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Till statsradet

Regeringen beslutade den 28 november 2013 att tillkalla en sirskild
utredare med uppdrag att limna forslag till de lagindringar som
krivs 1 svensk ritt f6r att genomfora Europaparlamentets och ridets
direktiv om dndring av det s.k. ppenhetsdirektivet (dir. 2013:109).
I uppdraget ingick dven att analysera och 1 férekommande fall limna
lagforslag till hur tillsynen 6ver emittenters regelbundna finansiella
rapportering (s.k. redovisningstillsyn) bér organiseras.

Samma dag férordnades dévarande justitierddet Olle Stenman som
sirskild utredare. Som sakkunniga att bitrida utredningen férordnades
frin och med den 13 januari 2014 kansliridet Anders Ahlgren,
Justitiedepartementet, juristen Andreas Blomquist, Nasdag OMX
Stockholm AB, juristen Josefine Gunnarsdottir, Aktiespararna,
departementssekreteraren Elisabeth Helmenius, Finansdepartementet,
kanslichefen Anna-Carin Holmqvist-Larsson, Foreningen for god
sed pd virdepappersmarknaden, Head of SEB Group Compliance
Gent Jansson, SEB, generalsekreteraren Nils Liliedahl, Sveriges
Finansanalytikers férening, avdelningschefen Christina Ploom,
Finansinspektionen, marknadsévervakningschefen Markus Ramstrém,
Nordic Growth Market AB och juristen Anne Wigart, Svenskt
Niringsliv. Samma dag férordnades ekonomen Andreas Lundell,
Euroclear Sweden AB som expert. Frin och med den 10 februari
2014 forordnades advokaten Erik Sjoman, Advokatsamfundet, som
sakkunnig. Christina Ploom entledigades frin sitt uppdrag frin och
med den 5 september 2014 och ersattes samma dag av enhetschefen
Patrik Jacobsson, Finansinspektionen. Som sekreterare 1 utred-
ningen anstilldes frin och med den 13 januari 2014 kammarritts-
assessorn Andreas Sundberg och frn och med den 7 februari 2014
ekonomen Sofia Bildstein-Hagberg. Sammanfattningen av betinkan-
det har 6versatts av Spriktjinsten vid utrikesdepartementet.



Regeringen beslutade om tilliggsdirektiv till utredningen den
19 juni 2014 (dir. 2014:102). Enligt tilliggsdirektivet forlings tiden
att foresld hur redovisningstillsynen bor organiseras till den
15 februari 2015.

Utredningen, som antagit namnet, Utredningen om indrade
informationskrav p& virdepappersmarknaden, overlimnar del-
betinkandet Andrade informationskrav pd virdepappersmarknaden
(SOU 2014:70). Till delbetinkandet fogas tvd sirskilda yttranden.

Stockholm 1 oktober 2014

Olle Stenman

/Sofia Bildstein-Hagberg
Andreas Sundberg
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Lagen (1991:980) om handel med finansi-
ella instrument

Lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden
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2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillbérlig marknads-
paverkan (marknadsmissbruk), EUT L 96,
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Europaparlamentets och ridets direktiv
2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som ska offentliggéras nir virde-
papper erbjuds till allminheten eller tas upp
till handel och om indring av direktiv
2001/34/EG, EUT L 345, 31.12.2003,
s. 64-89 (Celex 32003L.0071).

Europaparlamentets och ridets direktiv
2013/50/EU av den 22 oktober 2013 om
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insynskraven angdende upplysningar om
emittenter vars virdepapper ir upptagna till
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5. 38-57 (Celex 32004L0109).



Sammanfattning

Inledning

Europaparlamentets och rddet antog 1 oktober 2013 ett direktiv om
indringar 1 Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/109/EG
om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om
emittenter vars virdepapper ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad, det s.k. 6ppenhetsdirektivet. Oppenhetsdirektivet reglerar
information som ska offentliggéras om de foretag vars virdepapper
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad (emittenter) inom
EES. Syftet med direktivet ir att sikra en god tillging till informa-
tion pd virdepappersmarknaden vilket ir en f6érutsittning for savil
marknadseffektivitet som investerarskydd.

I 6ppenhetsdirektivet regleras tidsfrister f6r och innehillet i den
finansiella information som regelbundet ska offentliggéras av
emittenter (irs- och koncernredovisningar samt deldrsrapporter).
I direktivet finns dven bestimmelser om offentliggérande av for-
dndringar i stdrre virdepappersinnehav (flaggningsregler) samt vissa
andra bestimmelser om information som ska limnas av emittenter.
Direktivet reglerar dirutéver formerna fér offentliggdrande —
spridning och sprik — samt lagring av information. Efterlevnaden
av direktivet ska 6vervakas av en behérig myndighet 1 enlighet med
principen om hemlandstillsyn. Mer detaljerade regler kring vissa av
direktivets bestimmelser anges 1 kommissionens direktiv 2007/14/EG
med tillimpningsféreskrifter f6r 6ppenhetsdirektivet.

De nu aktuella férindringarna 1 dppenhetsdirektivet gors bl.a. i
syfte att forenkla regelverket for i synnerhet sm& och medelstora
foretag och underlitta f6r dessa att finansiera sin verksamhet pd
virdepappersmarknaden. Andra viktiga motiv fér de indringar som
nu gors dr att forhindra s.k. dolda uppkép genom finansiella instru-
ment som hittills inte omfattats av flaggningsskyldigheten samt att
effektivisera regleringen genom utékade och skirpta sanktioner.
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Utgangspunkter for utredningens forslag

Oppenhetsdirektivet ir genomfort i svensk ritt genom bestimmel-
ser 1 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument och
lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden. Utredningen fore-
slar att de lagindringar som behovs f6r att genomféra dndringarna i
oppenhetsdirektivet 1 svensk ritt genomfors i de lagarna.

Den huvudsakliga utgdngspunkten nir Oppenhetsdirektivet
ursprungligen genomférdes 1 svensk ritt var att ligga regleringen
pa direktivets nivd. Endast pd de omrdden dir det fanns anledning
att anta att det lagreglerade omrddet inte skulle komma att bli
foremdl for kompletterande sjilvreglering och en risk foreldg for
standardsinkning pd informationsgivningen valdes en stringare
reglering dn direktivets. Utredningen har inte funnit ndgot skil att
anta ett annorlunda férhdllningssitt in det som tidigare tillimpats.
Utredningens lagférslag har siledes 1 huvudsak lagts pa direktivets
nivd. I den mén utredningen ansett att det dr motiverat att bevara
den nuvarande standarden pd informationsgivningen och lagstift-
ning bedémts vara det mest effektiva alternativet fér att uppnd
detta, har dock en striktare lagreglering foreslagits.

Nya bestammelser om hemmedlemsstat

Regleringen 1 6ppenhetsdirektivet bygger pd principen om hemlands-
tillsyn. Den innebir att for varje emittent ska regleringen 1 ett land
inom EES tillimpas, oavsett om emittentens virdepapper dr upp-
tagna till handel pd reglerade marknader i flera linder inom EES.
Principen om hemlandstillsyn innebir ocksd att det ir den behériga
myndigheten 1 hemmedlemsstaten som ansvarar {6r évervakningen
av att emittenten foljer direktivets bestimmelser. Fér emittenter av
aktier eller skuldebrev med ett nominellt belopp per styck som
understiger 1 000 euro och som har sitt site inom EES, ir det land
dir emittenten har sitt site hemmedlemsstat. Ovriga emittenter ska
vilja hemmedlemsstat.

Oppenhetsdirektivets nya bestimmelser fortydligar regelverket
om val av hemmedlemsstat {6r emittenter av aktier eller skuldebrev
med ett nominellt belopp per styck som understiger 1 000 euro och
som har sitt site utanfor EES. Det inférs dven en reglering som
syftar till att faststilla vilket land som ska vara hemmedlemsstat 1
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det fall en emittent som enligt direktivet ska vilja hemmedlemsstat,
underliter att gora ett sidant val, samt bestimmelser om offentlig-
gorande av valet av hemmedlemsstat. Dirutdver anpassas bestim-
melserna om hemmedlemsstat i Europaparlamentets och ridets
direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggdras nir
virdepapper erbjuds till handel eller tas upp till handel, (prospekt-
direktivet), till den nya regleringen i1 6ppenhetsdirektivet.

Till foljd av 6ppenhetsdirektivets indrade bestimmelser foreslar
utredningen att en emittent av aktier eller skuldebrev med ett
nominellt belopp som understiger 1000 euro ska kunna vilja
Sverige som hemmedlemsstat om virdepapperen ir upptagna till
handel pd en reglerad marknad i Sverige. Vidare ska en emittent
som valt Sverige som hemmedlemsstat kunna 4ndra detta val om
emittentens virdepapper inte lingre ir upptagna till handel pi en
reglerad marknad i Sverige. Utredningen foresldr ocksg att Sverige
ska vara hemmedlemsstat fér emittenter som enligt dppenhets-
direktivet ska vilja hemmedlemsstat och vars 6verldtbara virde-
papper ir upptagna till handel pd en reglerad marknad 1 Sverige, om
emittenten inom tre minader frin den 26 november 2015, eller den
dag emittentens virdepapper forst togs upp till handel, inte valt att
ndgot annat land ska vara hemmedlemsstat. Valet av hemmedlems-
stat ska enligt utredningens forslag till indringar i lagen om virde-
pappersmarknaden offentliggéras och anmilas till berérda behériga
myndigheter.

Andrade informationskrav

Information om forindringar av storre virdepappersinnebav
(flaggningsregler)

De bestimmelser som genomfor 6ppenhetsdirektivets reglering av
den information som ska limnas vid foérindringar i storre virde-
pappersinnehav (flaggningsregler) finns i lagen om handel med
finansiella instrument. Sedan tidigare har de flaggningsregler som
giller enligt svensk ritt pd vissa omrdden varit stringare in de som
stills upp 1 6ppenhetsdirektivet. Utredningen féreslir pd tvi omri-
den att dessa stringare nationella regler ska slopas eller lindras. Det
nuvarande kravet pid sammanliggning av egna innehav med aktier
som innehas av make eller sambo, omyndiga barn samt andra nir-
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stdende tas bort. Enligt utredningens forslag ska en flaggnings-
anmilan ha kommit in till emittenten och Finansinspektionen utan
drojsmil men senast inom fyra handelsdagar efter den dag d&
anmilningsskyldigheten uppkommit. Utredningens motiv ull att
foresld en forlingning av tidsfristen ir att regelverket pd detta
omréde av konkurrensskil bér harmoniseras med det som giller 1
stora delar av 6vriga Europa. Vidare kommer flaggningsskyldig-
heten till {6ljd av indringarna 1 direktivet utdkas till att omfatta fler
och mer komplicerade instrument, vilket ocksd motiverar en fér-
lingd tidsfrist fé6r sammanliggning och berikning av andelen av
samtliga aktier i bolaget eller av rostetalet fér samtliga aktier i
bolaget. De visentligt utokade sanktionsméjligheter som inférs till
foljd av direktivindringarna, (se vidare nedan), ir ytterligare ett
skil for en forlingning av tidsfristen.

Den svenska regel som innebir att flaggning ska ske vid grinsen
90 procent av samtliga aktier 1 bolaget eller av rostetalet for samt-
liga aktier i bolaget foresldr utredningen ska behillas, bl.a. till f61;d
av kopplingen med aktiebolagslagens bestimmelser om majoritets-
igares inlosensskyldighet.

Genom indringdirektivet infors en reglering som syftar till att
forhindra dolda foérvirvsstrategier genom transaktioner med vissa
typer av finansiella instrument som hittills inte har omfattats av
flageningsskyldigheten. Det giller exempelvis vissa typer av swap-
avtal, dterkodpsavtal och finansiella kontrakt avseende prisdifferenser
(ctd:er). Till {6]jd av dessa direktiviérindringar féreslir utredningen
att bestimmelserna om flaggningsskyldighet dven ska tillimpas pd
andra finansiella instrument in aktier som har en ekonomisk effekt
liknande den av ritt att férvirva aktier, oavsett om det finansiella
instrumentet ger ritt till fysisk avveckling eller inte. Utredningen
foresldr att en sirskild berikningsregel inférs 1 lag f6r berikning av
andelen av samtliga aktier i bolaget eller av rostetalet for samtliga
aktier i bolaget som hirror frn finansiella instrument som enbart
ger ritt till kontantavveckling.

Till £6]jd av dndringarna i 6ppenhetsdirektivet foreslds vidare att
aktier som férvirvats 1 kursstabiliserande syfte undantas frin flagg-
ningsskyldigheten under vissa f6érutsittningar. Undantaget ska endast
gilla under forutsittning att innehavaren ser till att rostritterna
som ir knutna till aktierna inte utdvas eller pa annat sitt utnyttjas i
forvaltningen av bolaget.
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Regelbunden finansiell information

Oppenhetsdirektivets krav pi att emittenter ska offentliggéra
regelbunden finansiell information har genomférts genom bestim-
melser 1 lagen om virdepappersmarknaden. Regleringen éverens-
stimmer 1 allt visentligt med vad som giller enligt 6ppenhets-
direktivet. Svenska redovisningsregler innebir dock vissa utékade
krav vad avser innehillet i drs- och koncernredovisningar samt
deldrsrapporter.

Genom dndringarna i dppenhetsdirektivet tas kravet pd kvartals-
vis rapportering for emittenter av aktier genom antingen deldrs-
redogorelse eller kvartalsrapport bort. Méjligheten fé6r medlems-
staterna att infora nationella krav pd titare finansiell rapprotering
in halvdrsvis begrinsas dessutom, i synnerhet vad avser smi och
medelstora emittenter. Som en konsekvens av indringarna i 6ppen-
hetsdirektivet féreslir utredningen att det nuvarande kravet 1 lagen
om virdepappersmarknaden pid att foretag vars aktier ir upptagna
till handel pd en reglerad marknad ska offentliggéra en deldrs-
redogorelse under rikenskapsirets férsta och andra halvdr, alter-
nativt en kvartalsrapport, tas bort. Kvartalsvis rapportering limpar
sig enligt utredningen bittre att reglera inom ramen for det regel-
verk som respektive reglerad marknad stiller upp fér de emittenter
vars virdepapper dr upptagna till handel.

Enligt 6ppenhetsdirektivet ska emittenter av aktier och skulde-
brev offentliggéra en halvirsrapport. Direktivets dndrade bestim-
melser innebir att tidsfristen for att offentliggéra halvirsrapporten
forlings frén tvd till tre minader. Utredningen foéresldr dock att
den nuvarande tidsfristen pd tv8 ménader, som sedan linge ir
etablerad pd den svenska marknaden och bedéms vara till férdel for
investerarskyddet, ska behillas 1 svensk ritt.

Till f6ljd av indringar 1 EU:s redovisningsdirektiv kommer fére-
tag som dr verksamma inom utvinningsindustrin eller inom avverk-
ning av primirskog frdn och med det rikenskapsir som inleds
nirmast efter den 31 december 2015 eller senare att omfattas av ett
krav pd att uppritta en drlig rapport om betalningar till myndig-
heter. Om féretagets virdepapper ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad ska rapporten 1 enlighet med de indringar 1
oppenhetsdirektivet som nu idr aktuella ocksd offentliggoras 1
enlighet med de bestimmelser om offentliggérande som direktivet
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stiller upp- Utredningen féresldr dirfor att emittenter som ir verk-
samma inom utvinningindustrin eller inom avverkning av primirskog
ska offentliggora en 4rlig rapport om vissa betalningar till myndigheter
senast sex ménader efter utgdngen av varje rikenskapsar.

Genom idndringarna i dppenhetsdirektivet inférs en bestim-
melse som innebir att emittenter av aktier senast 2020 ska uppritta
sin &rs- och koncernredovisning enligt ett gemensamt elektroniskt
rapporteringsformat. Kravet ir villkorat av att den europeiska virde-
pappersmarknadstillsynsmyndigheten Esma (European Securities
and Markets Authority) genomfor en kostnads- och intiktsanalys.
Nirmare bestimmelser om vilket rapporteringsformat som ska
anvindas kommer att meddelas 1 tekniska standarder som ska antas
av kommissionen. Utredningen féresldr att ett lagkrav pd ett
enhetligt elektroniskt rapporteringsformat med ett uppskjutet
ikrafttridande inférs. Beslut om ikrafttridande bor fattas av
regeringen efter det att Esma:s kostnads- och intiktsanalys ir
firdigstilld. Bestimmelsen ska tidigast tillimpas i frdga om 4rs- och
koncernredovisningar som upprittas for rikenskapsdr som avslutas
den 31 december 2019.

Owriga informationskrav for emittenter samt tillgéng till information

De indringar som genomfdrs i 6ppenhetsdirektivet innebir att det
nuvarande kravet pd att en emittent ska offentliggéra information
om nya lineemissioner tas bort. Till f6ljd hirav foresldr utred-
ningen att den motsvarande svenska lagbestimmelsen i lagen om
virdepappersmarknaden tas bort. Marknadens behov av informa-
tion om l&neemissioner tas enligt utredningens dverviganden om
hand av annan reglering.

Genom indringarna 1 dppenhetsdirektivet slopas dven ett tidig-
are krav pd att en emittent som féreslir indringar 1 bolagsordning
eller motsvarande ska informera den behériga myndigheten och
den reglerade marknaden om den féreslagna indringen. Utred-
ningen har inte funnit nigot skil att behdlla den motsvarande
svenska bestimmelsen 1 lagen om virdepappersmarknaden och
foresldr dirfor att dven den utménstras.

Flaggningsanmailningar, regelbunden finansiell information samt
annan information som offentliggdrs av emittenter i enlighet med
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Sppenhetsdirektivet samt kurspdverkande information som offentlig-
gors enligt den nationella reglering som bygger pid Europaparla-
mentets och ridets direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otill-
bérlig marknadspaverkan, (marknadsmissbruksdirektivet), ska limnas
till den behoriga myndigheten (Finansinspektionen) samtidigt som
den offentliggérs. Finansinspektionen ansvarar for elektronisk
lagring av informationen och att informationen ir tillginglig for
allminheten. Bestimmelser om offentliggdrande och lagring av
information enligt dppenhetsdirektivet finns 1 lagen om virde-
pappersmarknaden samt myndighetsféreskrifter. Med anledning av
indringarna 1 oppenhetsdirektivet foreslir utredningen att det ska
g att f4 tillgdng till Finansinspektionens lagringsfunktion genom
en europeisk elektronisk dtkomstpunkt fér information. Den
elektroniska dtkomstpunkten ska etableras av Esma och den nirmare
regleringen kring detta kommer framg3 av tekniska standarder som
beslutas av kommissionen. Den europeiska dtkomstpunkten ska
enligt direktivet upprittas senast den 1 januari 2018. I avvaktan pd
att de tekniska forutsittningarna fér itkomstpunkten ir firdig-
stillda foresldr utredningen att ikrafttridandet av bestimmelsen om
elektronisk dtkomst skjuts upp till den dag regeringen bestimmer.

Nya sanktionsbestammelser

Andringarna i 6ppenhetsdirektivet innebir att den behoriga myndig-
hetens sanktionsbefogenheter stirks. Vid évertridelser av bestim-
melserna om regelbunden finansiell information, flaggningsbestim-
melserna samt &ppenhetsdirektivets krav pd offentliggérande av
forindringar 1 rittigheter som 4r knutna till virdepapper som ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad, ska den behériga
myndigheten ha befogenhet att gora ett offentligt utlitande om
dvertridelsen och vem som ir ansvarig for den, besluta om ett fore-
liggande att den ansvarige ska upphéra med agerandet samt besluta
om administrativa sanktionsavgifter. Utdver ovanstiende befogen-
heter ska medlemsstaterna se till att det enligt nationell ritt ir
mojligt att tillfilligt upphiva rostritten till aktier vid 6vertridelser av
flaggningsregelverket.

For att Finansinspektionen ska ha de sanktionsméjligheter som
foreskrivs 1 den nya lydelsen av ppenhetsdirektivet foreslir utred-
ningen att inspektionens nuvarande befogenheter att besluta om
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vitesféreligganden och sanktionsavgifter utstricks till att dven
omfatta bestimmelsen 1 lagen om virdepappersmarknaden om att
emittenter ska offentliggéra information om indringar 1 de rittig-
heter som ir knutna till de virdepapper som ir upptagna till handel
pd en reglerad marknad. Dessa sanktionsmdjligheter foreslds ocksa
omfatta de av utredningen féreslagna nya bestimmelserna i lagen om
virdepappersmarknaden om att vissa emittenter ska offentliggéra en
arlig rapport om betalningar till myndigheter samt att ars- och
koncernredovisningen ska upprittas med ett enhetligt elektroniskt
rapporteringsformat. Utredningen féreslir ocksd att Finansinspek-
tionen, om det finns synnerliga skil, s linge flaggningsskyldigheten
inte fullgjorts f&r foérbjuda den flaggningsskyldige att foretrida
aktier till den del innehavets andel av samtliga aktier 1 bolaget eller
av rostetalet for samtliga aktier i bolaget uppndr eller 6verstiger ett
flaggningspliktigt grinsvirde. Om det finns sirskilda skil, exem-
pelvis for forvaltningen av bolaget, ska Finansinspektionen fa
anstka om att tingsritten forordnar en limplig person att som
forvaltare foretrida de aktier som inte fir féretridas av dgaren.

Enligt 6ppenhetsdirektivets indrade bestimmelser ska alla beslut
om sanktioner och &tgirder med anledning av 6ppenhetsdirektivets
bestimmelser, inklusive information om &vertridelsens typ och
karaktir samt uppgifter om vem som ir ansvarig f6r 6vertridelsen,
utan dréjsmal offentliggéras av den behoriga myndigheten. Offentlig-
gorandet far senareliggas eller anonymiseras i vissa fall. Till f6]jd av
direktivets dndrade krav foresldr utredningen att det genom fore-
skrifter pd férordningsnivd inférs en skyldighet f6r Finansinspek-
tionen att utan onddigt dréjsmail publicera beslut om sanktioner
och sanktionsavgifter.

Sanktionsavgifter

Genom indringarna i Oppenhetsdirektivet blir medlemsstaterna
dlagda att inféra sanktionsavgifter som uppgir till en viss storlek.
For att genomfora dessa dndringar foreslir utredningen att Finans-
inspektionen ska ha befogenhet att besluta om sanktionsavgifter
for juridiska personer upp till 88 774 000 kronor eller upp till fem
procent av drsomsittningen. I det fall beloppet blir hégre och kan
beriknas ska sanktionsavgiften uppga till ett belopp som motsvarar
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tvd gdnger de vinster som erhillits eller de férluster som undvikits
genom Overtridelsen. For fysiska personer féreslar utredningen att
Finansinspektionen ska kunna besluta om sanktioner upp till
17 755 000 kronor eller, i det fall beloppet blir hogre och kan
beriknas, upp till tvi ginger beloppet av de vinster som har
erhllits eller de forluster som undvikits genom &vertridelsen.

De beloppsgrinser som anges i direktivet uppgar till visentligt
hégre belopp in de grinser som giller i friga om sirskild avgift och
straffavgift 1 gillande ritt. Det finns omstindigheter som talar for
och omstindigheter som talar emot att sanktionsavgifterna i vissa
fall kan vara att jimstilla med anklagelse om brott enligt Europa-
konventionen. Om 1 nigot fall en sanktionsavgift skulle kunna
anses innefatta en brottsanklagelse enligt Europakonventionen och
samma girning som ligger till grund f6r avgiften dessutom sam-
tidigt omfattas av en bestimmelse i brottsbalken eller annan straff-
rittslig lagstiftning far 1 det enskilda fallet goras en bedémning
huruvida en sanktionsavgift kan pdféras av Finansinspektionen,
eller bor hanteras 1 stratfprocessuell ordning.

Utckat ansvar for fysiska personer

Enligt de dndringar som infors 1 dppenhetsdirektivet ska, nir en
juridisk person bryter mot sina skyldigheter enligt direktivet, sank-
tioner dven kunna tillimpas mot medlemmarna i den juridiska
personens administrativa organ, ledningsorgan eller tillsynsorgan
samt mot andra personer som ir ansvariga for évertridelsen. Utred-
ningen foresldr dirfor att en enskild styrelseledamot, verkstillande
direktor, samt ersittare f6r nigon av dessa personer, ska kunna
paforas en sanktion eller administrativ sanktionsavgift om denne
uppsdtligen eller av grov oaktsamhet har fattat ett beslut, eller
underltit att fatta ett beslut, som fitt till f6ljd att den juridiska
personen har begitt en allvarlig 6vertridelse av nigon av de bestim-
melser som foljer av ppenhetsdirektivet.

For att préovningen mot fysiska personer ska kunna hanteras sd
snabbt som mojligt féresldr utredningen att Finansinspektionen
utreder frigan om ansvar f6r fysiska personer i samband med att
frdgan om bolagets ansvar utreds.
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Utredningen anser att en ordning med strikt ansvar inte ir
limplig vid sanktioner mot ansvariga fysiska personer vid &ver-
tridelser frén bolagets sida. Sanktioner och sanktionsavgifter ska i
dessa fall dirfor inte kunna beslutas om det inte foreligger uppsit
eller grov oaktsamhet (subjektiva rekvisit).

Handliggning av sanktionsirenden

Enligt utredningens férslag ska, i likhet med vad som tidigare gillt,
Finansinspektionen handligga och besluta 1 drenden om sanktioner.
Vad giller provningen av sanktioner mot ansvariga fysiska personer
vid overtridelser frin bolagets sida foresldr utredningen att det ska
krivas subjektiva rekvisit (se ovan), vilket motiverar att prévningen
sker 1 domstol. En ordning som innebir att Finansinspektionen
maste vicka talan i domstol skulle dock enligt utredningen férsena
handliggningen och leda tll att sanktionssystemet blir mindre
effektivt. Utredningen féresldr dirfér en ordning dir Finansinspek-
tionen forst utfirdar ett sanktionsféreliggande, som om det god-
kinns dr att likstilla med en lagakraftvunnen dom. Om foreligg-
andet inte har godkints inom utsatt tid fir Finansinspektionen
ansoka hos allmin forvaltningsdomstol om att sanktionen ska
beslutas. En liknande ordning har foreslagits 1 friga om sanktioner
som ska beslutas av Finansinspektionen 1 enlighet med nirliggande
EU:rittsakter pd finansmarknadsomridet. Utredningens forslag att
ansokan ska ske hos allmin férvaltningsdomstol skiljer sig dock
frdn vad som foreslagits av tidigare utredningar. Att forligga prov-
ningen till allmin férvaltningsdomstol bedéms gynna bl.a. prejudikat-
bildningen, rittssikerheten och medféra processekonomiska for-
delar for sdvil den enskilde som fér det allminna.

Ikrafttradande

Lagindringarna foreslds trida i1 kraft den 26 november 2015. De
skirpta sanktionsbestimmelserna ska inte tillimpas 1 friga om
overtridelser som intriffat innan ikrafttridandet. Bestimmelserna
om offentliggérande av en rapport om betalningar till myndigheter
ska tillimpas for forsta gingen pd rapporter som upprittas for
rikenskapsdr som inleds nirmast efter den 31 december 2015 eller
senare.
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Introduction

In October 2013, the European Parliament and Council adopted a
directive on amendments to the Directive 2004/109/EC of the
European Parliament and Council on the harmonisation of
transparency requirements in relation to information about issuers
whose securities are admitted to trading on a regulated market, the
so called Transparency Directive. The Transparency Directive
regulates which information should be published about companies
whose securities are admitted to trading on a regulated market
(issuers) within the EEA. The aim of the Directive is to secure
good access to information in the securities market, which is a
prerequisite for both market efficiency and investor protection.

The Transparency Directive regulates time limits for and the
content of the financial information that must be published regularly
by issuers (annual financial statements and consolidated financial
statements, as well as interim management statements). The Directive
also contains provisions concerning the publication of changes to
major securities holdings (flagging rules) and certain other provisions
concerning which information is to be filed by issuers. Furthermore,
the Directive regulates the forms of publication — dissemination and
language — and how information is to be stored. Compliance with
the Directive is to be monitored by a competent authority in line
with the principle of home country supervision. More detailed
rules concerning some of the Directive’s provisions are stated in
Commission Directive 2007/14/EC on rules for the imple-
mentation of the Transparency Directive.

The amendments now being made to the Transparency Directive
are aimed at simplifying the regulatory framework for small and
medium-sized enterprises in particular and making it easier for
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these enterprises to finance their activities in the securities market.
Other important reasons for the amendments now being made are
to prevent ‘hidden takeovers’ through financial instruments that
have previously not been subject to the flagging requirement, and
to make the regulations more effective through the use of extended
and tougher sanctions.

Starting points for the Inquiry’s proposals

The Transparency Directive has been implemented in Swedish law
through provisions in the Swedish Financial Instruments Trading
Act (1991:980) and the Securities Market Act (2007:528). The
Inquiry proposes that the legislative amendments needed to imple-
ment the amendments to the Transparency Directive in Swedish law
be made to the above-mentioned acts.

The main starting point when the Transparency Directive was
originally implemented in Swedish law was to place the regulations
on a par with the Directive. Regulations that were stricter than those
contained in the Directive were chosen only in the areas where there
was reason to assume that the regulated area would not be subject to
supplementary self-regulation and where there was a risk of lower
standards in the provision of information. The Inquiry has not
found reason to assume an approach that is different to that pre-
viously adopted. The Inquiry’s legislative proposals have thus mainly
been kept on a par with the Directive. However, where the Inquiry
considered it justified to maintain the current level of information
provision and where legislation was considered to be the most
effective option for achieving this, stricter regulations have been
proposed.

New provisions on home Member State

The regulations contained in the Transparency Directive are based
on the principle of home country supervision. This means that for
every issuer the regulations in one EEA country apply, irrespective
of whether the issuer’s securities are admitted to trading on regu-
lated markets in more than one EEA country. The principle of
home country supervision also means that the competent authority
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in the home Member State is responsible for checking that the issuer
follows the provisions contained in the Directive. For issuers of debt
securities with a denomination per unit of less than EUR 1 000 or of
shares and that have their registered office in the EEA, the country
in which the issuer has its registered office is the home Member
State. Other issuers are to choose 2 home Member State.

The new provisions in the Transparency Directive clarify the
regulatory framework concerning choice of home Member State
for issuers of debt securities with a denomination per unit of less
than EUR 1 000 or of shares and that have their registered office
outside the EEA. A rule is also being introduced that aims to
establish which country should be the home Member State in cases
where an issuer that is required by the Directive to choose a home
Member State neglects to make a choice. Provisions concerning the
publication of choice of home Member State are also being
introduced. In addition, the provisions concerning home Member
State contained in Directive 2003/71/EC of the European Parlia-
ment and of the Council on the prospectus to be published when
securities are offered to the public or admitted to trading on a
regulated market, (the Prospectus Directive), have been adapted to
the new regulations contained in the Transparency Directive.

As a result of the amended provisions in the Transparency
Directive, the Inquiry proposes that an issuer of debt securities
with a denomination per unit of less than EUR 1 000 or of shares
should be able to choose Sweden as home Member State if the
securities have been admitted to trading on a regulated market in
Sweden. Moreover, an issuer that has chosen Sweden as home
Member State should be able to alter this choice if the issuer’s
securities are no longer admitted to trading on a regulated market
in Sweden. The Inquiry also proposes that Sweden be home
Member State for issuers that are required by the Transparency
Directive to choose a home Member State and whose transferable
securities have been admitted to trading on a regulated market in
Sweden, if the issuer has not chosen another country as its home
Member State within three months of 26 November 2015 or the
day on which the issuer’s securities were first admitted to trading.
Under the Inquiry’s proposals on amendments to the Securities
Market Act, the choice of home Member State should be published

and reported to the relevant competent authorities.
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Changes to information requirements
Information on changes to major securities holdings (flagging rules)

The provisions implementing the regulations in the Transparency
Directive concerning information to be filed when major changes
occur to securities holdings (flagging rules) are contained in the
Swedish Financial Instruments Trading Act. The flagging rules that
already apply under Swedish law are stricter in some areas than the
rules laid down in the Transparency Directive. The Inquiry proposes
that these stricter national rules be abolished in two areas: firstly, the
current requirement for the aggregation of a person’s own holdings
of shares with those of their spouse or cohabiting partner, any
minor children and other close relatives; and secondly, the time
limit for submitting a flagging notification. The Inquiry proposes
that a flagging notification should be received by the issuer and the
Swedish Financial Supervisory Authority no later than four
working days following the day on which the obligation to submit
such a notification arose. The Inquiry’s reason for proposing an
extension to the time limit is that the regulatory framework in this
area should be harmonised, for competition reasons, with the rules
in much of the rest of Europe. Moreover, as a result of the amend-
ments to the Directive, the flagging requirement will be broadened
to cover additional and more complicated instruments, which is
another reason for extending the time limit for aggregating and
calculating the proportion of all shares in the company or the
number of voting rights for all shares in the company. The signi-
ficantly increased penalty measures being introduced as a result of
the amendments to the Directive (see below) are also a reason for
extending the time limit.

The Inquiry proposes keeping the Swedish rule stating that
flagging must occur at a ceiling of 90 per cent of all shares in the
company or of voting rights for all shares in the company, partly
because of the link with the provisions contained in the Swedish
Companies Act concerning majority owners” buy-out obligation.

The amending Directive introduces regulations aimed at preven-
ting hidden acquisition strategies through transactions with certain
types of financial instruments that have not previously been
covered by the flagging requirement. This applies, for example, to
certain types of swap agreements, repurchase agreements and
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contracts for differences. As a result of these amendments to the
Directive, the Inquiry proposes that the provisions on the flagging
requirement apply not just to shares but also to other financial
instruments that have an economic impact equivalent to the right
to acquire shares, irrespective of whether or not the financial
instrument confers a right to a physical settlement. The Inquiry
proposes that a special calculation rule be introduced by law for the
calculation of the proportion of all shares in the company or voting
rights for all shares in the company that derive from financial instru-
ments that only confer a right to a cash settlement.

As a result of the changes to the Transparency Directive, the
Inquiry also proposes that shares acquired with the aim of stabilising
prices be exempt from the flagging requirement under certain
conditions. The exception should only apply on the proviso that
the owner ensures that the voting rights attached to the shares are
not exercised or used in any other way in the management of the
company.

Periodic financial information

The Transparency Directive’s requirement that issuers must regularly
publish financial information has been implemented through
provisions contained in the Securities Market Act. These rules essen-
tially match those contained in the Transparency Directive. How-
ever, Swedish accounting regulations carry certain additional require-
ments concerning the content of annual financial statements,
consolidated financial statements and interim management state-
ments.

The amendments to the Transparency Directive remove the
requirement for quarterly reporting by issuers of shares via either
interim management statements or quarterly reports. The possibility
for Member States to introduce national requirements for more
frequent financial reporting than biannually is also limited, particu-
larly regarding small and medium-sized issuers. As a consequence of
the amendments to the Transparency Directive, the Inquiry pro-
poses removing the current requirement contained in the Securities
Market Act stating that companies whose shares have been
admitted to trading on a regulated market must publish an interim
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management statement during the first and second halves of the
financial year, or a quarterly report. In the Inquiry’s view, reporting
on a quarterly basis is better regulated within the framework of the
regulations that each regulated market puts in place for the issuers
whose securities have been admitted to trading.

Under the Transparency Directive, issuers of shares and debt
securities must publish a biannual report. The amended provisions
in the Directive extend the time limit for publishing the biannual
report from two to three months. However, the Inquiry proposes
retaining in Swedish law the current time limit of two months,
which has long been established on the Swedish market and is
considered to be advantageous for investor protection.

As a result of amendments to the EU’s Accounting Directive,
companies operating in the extractive industry or in the logging of
primary forests will be covered by the requirement to prepare an
annual report on payments to governments starting from the first
financial year that begins after 31 December 2015 or later. Under the
current amendments to the Transparency Directive, if the company’s
securities have been admitted to trading on a regulated market, the
report must also be published in line with the provisions on
publication laid down in the Directive. The Inquiry therefore
proposes that issuers operating in the extractive industry or the
logging of primary forests should publish an annual report on certain
payments to governments no later than six months after the end of
each financial year.

Through the amendments to the Transparency Directive, a
provision is being introduced that requires issuers of shares, by 2020,
to use a common electronic reporting format to prepare their annual
financial statements and consolidated financial statements. The
requirement is subject to the condition that ESMA carries out a cost-
benefit analysis. More detailed provisions on the reporting format
that is to be used will be communicated in technical standards to be
adopted by the Commission. The Inquiry proposes the introduction
of a legal requirement for a single electronic reporting format with a
delayed entry-into-force date. A decision on entry into force should
be taken by the Government once ESMA’s cost-benefit analysis is
complete. The provision is to be applied at the earliest to annual
financial statements and consolidated financial statements prepared
for the financial year that ends on 31 December 2019.
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Other information requirements for issuers and access to information

With the amendments implemented in the Transparency Directive,
the current requirement that an issuer must publish information
about new loan issues has been removed. As a result, the Inquiry
proposes that the corresponding provision in the Securities Market
Act be removed. In the Inquiry’s view, the market’s need for
information about loan issues is met by other regulations.

The amendments to the Transparency Directive have also seen
the removal of an earlier requirement stating that an issuer that
proposes changes to the company’s articles of association or equi-
valent must inform the competent authority and the regulated
market about the proposed change. The Inquiry has not found cause
to keep the equivalent Swedish provision in the Securities Market
Act and proposes therefore that this also be eliminated.

Flagging notifications, periodic financial information and other
information published by issuers in line with the Transparency
Directive, and information affecting prices that is published in line
with the national regulations based on Directive 2003/6/EC of the
European Parliament and of the Council on insider dealing and
market manipulation, (the Market Abuse Directive), must be filed
with the competent authority (the Swedish Financial Supervisory
Authority) at the same time as it is published. The Swedish Financial
Supervisory Authority is responsible for the electronic storage of
this information and for making the information available for the
public. Provisions concerning the publication and storage of
information under the Transparency Directive are contained in the
Securities Market Act and in agency regulations. As a result of the
amendments to the Transparency Directive, the Inquiry proposes
that it be made possible to obtain access to the Swedish Financial
Supervisory Authority’s storage function through a European
electronic access point for information. More detailed regulations
concerning the electronic access point will be contained in technical
standards adopted by the Commission. Under the Directive, the
European access point is to be established by 1 January 2018.
In anticipation of the completion of the technical conditions for the
access point, the Inquiry proposes that the coming into force of
the rule on electronic access is postponed until the day the Govern-
ment decides.
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New sanction provisions

Amendments to the Transparency Directive have strengthened the
sanctioning powers of the competent authority. In the event of
breaches of the provisions on periodic financial information, flaggmg
provisions and the Transparency Directive’s requirement concerning
the publication of changes to rights attached to securities that have
been admitted to trading on a regulated market, the competent
authority is to have the power to make a public statement on the
breach and who is responsible for it, to decide on an order requiring
the party responsible to cease the conduct constituting the breach
and to decide to impose administrative pecuniary sanctions. In
addition to the above powers, the Member States must ensure that it
is possible under national law to temporarily suspend voting rights
for shares in the event of a breach of the flagging regulation.

In order for the Swedish Financial Supervisory Authority to have
the sanctioning powers provided for in the new wording of the
Transparency Directive, the Inquiry proposes that the Authority’s
current powers for deciding to issue financial penalty orders and
pecuniary sanctions be expanded to cover the provision in the
Securities Market Act stating that issuers must publish information
on changes to the rights attached to securities that have been
admitted to trading on a regulated market. It is also proposed that
these sanctioning powers cover the new provisions in the Securities
Market Act proposed by the Inquiry that certain issuers must
publish an annual report on payments to governments and that
annual financial statements and consolidated financial statements
must be prepared using a single electronic reporting format. In
addition, the Inquiry proposes that — if there are exceptional grounds
and if the flagging requirement has not been met — the Swedish
Financial Supervisory Authority should have the power to forbid the
person or entity subject to the flagging requirement to represent
shares to the extent that the proportion of ownership of all shares in
the company or voting rights for all shares in the company is equal
to or exceeds a value beyond which flagging notification is required.
If there are special grounds, such as for the management of the
company, the Swedish Financial Supervisory Authority is to have the
possibility of applying to the district court for the latter to appoint
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an appropriate person to act as administrator to represent the shares
that the owner is not permitted to represent.

Under the amended provisions in the Transparency Directive, all
decisions on sanctions and measures relating to the provisions of the
Transparency Directive — including information about the type and
nature of the breach and the details of who was responsible for the
breach — must be published without delay by the competent authority.
Publication may be postponed or made anonymous in certain cases.
As a result of the amended requirements in the Directive, the Inquiry
proposes that regulations be introduced at ordinance level providing
for an obligation on the part of the Swedish Financial Supervisory
Authority to publish decisions on sanctions and pecuniary sanctions
without unnecessary delay.

Pecuniary sanctions

Through the amendments to the Transparency Directive, the Member
States are obliged to introduce pecuniary sanctions of a certain
amount. To implement these changes, the Inquiry proposes that the
Swedish Financial Supervisory Authority have the powers to impose
pecuniary sanctions on legal persons of up to SEK 88 774 000 or up
to five per cent of annual turnover. In cases in which the amount is
higher and can be calculated, the pecuniary sanction is to be an
amount that corresponds to twice the profits made or the losses
avoided as a result of the breach. For natural persons, the Inquiry
proposes that the Swedish Financial Supervisory Authority have the
power to impose sanctions of up to SEK 17 755 000 or, in cases in
which the amount is higher and can be calculated, up to twice the
amount that corresponds to the profits made or the losses avoided as
a result of the breach.

The maximum amounts stated in the Directive are considerably
higher than the maximum amounts that apply concerning special
charges and penalty charges under existing law. There are arguments
both for and against the pecuniary sanctions being equivalent in
certain cases to criminal charges under the European Convention on
Human Rights. If in a specific case a pecuniary sanction could be
regarded as being tantamount to criminal charges under the European
Convention on Human Rights and the act that was the cause of the
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sanction is also covered by a provision in the Swedish Penal Code or
other criminal legislation, an individual assessment may be made as
to whether a pecuniary sanction may be imposed by the Swedish
Financial Supervisory Authority or whether it should be dealt with
in criminal law proceedings.

Broader liability for natural persons

Under the amendments introduced in the Transparency Directive, in
situations when a legal entity is in breach of their obligations under
the Directive, it shall be possible to apply sanctions to members of
the legal entity’s administrative, management or supervisory bodies
and to other individuals who are responsible for the breach. The
Inquiry therefore proposes that it should be possible to impose
pecuniary sanctions on an individual member of the board of
directors, a managing director and substitutes for any of these
individuals if this person intentionally or through gross negligence
has taken a decision or failed to take a decision, with the result that
the legal entity has committed a serious breach of one of the pro-
visions contained in the Transparency Directive.

So that examinations regarding natural persons can be dealt with
as quickly as possible, the Inquiry proposes that the Swedish Financial
Supervisory Authority investigate the issue of liability on the part of
natural persons in connection with an investigation into the
responsibility of the company.

The Inquiry considers that a system of strict liability is not
appropriate for sanctions against liable natural persons in the event
of breaches on the part of the company. In such cases, therefore, it
should not be possible to impose sanctions and pecuniary sanctions
in the absence of intent or gross negligence (subjective requisites).

Processing of matters involving sanctions

The Inquiry proposes that the Swedish Financial Supervisory
Authority process and take decisions on matters involving sanctions,
as has previously been the case. As regards examinations concerning
sanctions against liable natural persons in the event of breaches on
the part of the company, the Inquiry proposes that a subjective
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requisite requirement be introduced (see above), which means that
the examination would have to take place in a court of law. How-
ever, the Inquiry considers that a system whereby the Swedish
Financial Supervisory Authority is obliged to initiate legal pro-
ceedings would delay processing and make the sanctions system less
effective. The Inquiry therefore proposes a system whereby the
Swedish Financial Supervisory Authority first issues a sanctions
order which, if approved, is the equivalent of a final and non-
appealable judgment. If the order is not approved within a set period
of time, the Swedish Financial Supervisory Authority would be
permitted to apply to a general administrative court for the sanction
to be imposed. A similar system has been proposed with regard to
sanctions that are to be imposed by the Swedish Financial Super-
visory Authority in accordance with related EU legal instruments in
the financial markets area. However, the Inquiry’s proposal that an
application be made to a general administrative court differs from
the proposals made by previous inquiries. It is considered that
transferring the examination to a general administrative court would
help to establish precedents, promote due process and save money in
terms of legal costs for both individuals and the public.

Entry into force

It is proposed that the legislative amendments enter into force on
26 November 2015. The stricter sanctions provisions are not to be
applied with regard to breaches that occurred before entry into
force. The provisions on the publication of a report on payments to
governments are to be applied for the first time with regard to reports
prepared for the first financial year that begins after 31 December
2015 or later.
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1 Forfattningsforslag

1.1 Forslag till
lag om andring i lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument

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

dels att 1kap. 18§, 2 kap. 39§, 4 kap. 2, 4, 5, 6, 10 och 22 §§,
6 kap. 3 a—e §§, 7 kap. 2 § och rubriken nirmast fére 6 kap. 3 a § ska
ha foljande lydelse,

dels att rubriken till 6 kap. 2 § ska lyda "Féreliggande vid vite”,

dels att det 1 lagen ska inforas 12 nya paragrafer, 2 kap. 40 §,

4 kap. 5a och 13 a §§ och 6 kap. 3 f-n §§, av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
1§
I denna lag betyder

— finansiellt instrument: det som anges 1 1 kap. 4 § forsta stycket 1
lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,

— dverldtbart virdepapper: det som anges 1 1kap. 4§ forsta
stycket 2 lagen om virdepappersmarknaden,

— penningmarknadsinstrument: det som anges 1 1 kap. 4 § forsta
stycket 3 lagen om virdepappersmarknaden,

— bors: det som anges 1 1kap. 5§ 3 lagen om virdepappers-
marknaden och sddant utlindskt féretag som har tillstdnd att driva
en reglerad marknad frin filial i Sverige,

! Senaste lydelse av rubriken till 6 kap. 2 § 2005:833.
? Senaste lydelse 2012:378.
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— reglerad marknad: det som anges 1 1 kap. 5§ 20 lagen om

virdepappersmarknaden,

— EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomréidet,

— anmalt avvecklingssystem: det som anges 12 § lagen (1999:1309)
om system f6r avveckling av férpliktelser pd finansmarknaden,

— samverkande system: det som anges 1 2 § lagen om system for
avveckling av férpliktelser pd finansmarknaden,

— prospektdirektivet:
Europaparlamentets och ridets
direktiv 2003/71/EG av den
4 november 2003 om de prospekt
som skall offentliggtras nir virde-
papper erbjuds till allminheten
eller tas upp till handel och om
dndring av direktiv 2001/34/EG,
senast indrat genom Europa-
parlamentets och ridets direktiv
2010/78/EU,

— prospektdirektivet:
Europaparlamentets och ridets
direktiv 2003/71/EG av den
4 november 2003 om de prospekt
som ska offentliggdras nir virde-
papper erbjuds till allminheten
eller tas upp till handel och om
dndring av direktiv 2001/34/EG,
senast indrat genom Europa-
parlamentets och ridets direktiv
2010/78/EU,

— prospektforordningen: kommissionens férordning (EG) nr

809/2004 av den 29 april 2004 om genomférande av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG 1 friga om informa-
tionen 1 prospekt, utformningen av dessa, inférlivande genom hinvis-
ning samt offentliggérande av prospekt och spridning av annonser,

— emittent: 1 friga om aktier aktiebolaget och 1 friga om annat
finansiellt instrument utgivaren eller utfirdaren av instrumentet,

— aktierelaterat dverldtbart virdepapper:

1. aktie och 6verldtbart virdepapper som kan jimstillas med
aktie, sdsom interimsbevis, fondaktieritt och teckningsritt, samt

2. dverldtbart virdepapper, sdsom konvertibel dir ritten att
begira konvertering tillkommer emittenten och teckningsoption,
som ger ritt att férvirva sddant virdepapper som avses i 1 genom
konvertering eller utévande av annan rittighet som virdepapperet
ir birare av, om virdepapperet utfirdats av emittenten av den aktie
som rittigheten hinfor sig till eller av ett bolag som ingdr i samma
koncern som den emittenten,

— kvalificerad investerare:

1. sddan kund som avses 1 8 kap. 16 § lagen om virdepappers-
marknaden, om inte denna kund har begirt att bli behandlad som
en icke-professionell kund,
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2. s&dan kund som avses i 8 kap. 17 § lagen om virdepappers-

marknaden,

3. s&dan enhet som avses 1 8 kap. 19 § lagen om virdepappers-
marknaden, om inte denna enhet har begirt att bli behandlad som

en icke-professionell kund, samt

4. sddan kund som avses 1 punkten 13 i ikrafttridande- och &ver-
gingsbestimmelserna till lagen om virdepappersmarknaden,

— emissionsprogram: ett program fér utgivning av icke aktie-
relaterade 6verldtbara virdepapper av likartad sort eller kategori,
fortlopande eller vid upprepade tillfillen under en sirskilt angiven

emissionsperiod,

— offentligt uppkdpserbjudande: ett offentligt erbjudande till inne-
havare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlindskt bolag
att 6verldta samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren,

— budgivare: den som limnar ett offentligt uppkdpserbjudande,

—malbolag: bolag till vars aktieigare ett offentligt uppkops-

erbjudande limnas,

— dppenhetsdirektivet:
Europaparlamentets och ridets
direktiv 2004/109/EG av den
15 december 2004 om harmoni-
sering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars
virdepapper dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad och om
indring av direktiv 2001/34/EG,
senast dndrat genom FEuropa-
parlamentets och ridets direktiv
2010/78/EU,

— dppenhetsdirektivet:
Europaparlamentets och ridets
direktiv 2004/109/EG av den
15 december 2004 om harmoni-
sering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars
virdepapper ir upptagna till handel
pd en reglerad marknad och om
indring av direktiv 2001/34/EG,
senast indrat genom FEuropa-
parlamentets och ridets direktiv
2013/50/EU,

— nyckelinformation: visentlig och vil strukturerad information
som ska limnas till investerare med féljande innehall:

1. en kortfattad redogorelse for visentliga uppgifter om och
risker férenade med emittenten och eventuell garant, innefattande
tillgdngar, skulder och finansiell stillning,

2. en kortfattad redogorelse for visentliga uppgifter om och
risker forenade med investeringen i virdepapperet, innefattande
eventuella rittigheter férenade med virdepapperet,

3. erbjudandets allminna villkor, inklusive en uppskattning av de
kostnader som emittenten eller erbjudaren tar ut av investeraren,
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4. nirmare upplysningar om upptagandet till handel, och
5. motiven fér erbjudandet och anvindningen av de medel som
emissionen tillfor, samt
— foretag med begrinsat borsvirde: ett foretag vars overldtbara
virdepapper ir upptagna till handel pi en reglerad marknad och
som har ett genomsnittligt borsvirde pd mindre dn 100 miljoner
euro beriknat pd slutkursen f6r de tre féregdende kalenderdren.
— kontrollerat foretag: ett fore-
tag ddr
1. en fysisk eller juridisk person
forfogar ver en majoritet av rist-
erna, eller
2. en fysisk eller juridisk person
har vitt att utse eller avsitta en
majoritet av ledaméterna i admi-
nistrations-, lednings- eller kontroll-
organet och samtidigt dr aktieigare
eller ledamot i foretaget, eller
3. en fysisk eller juridisk person
dr aktieigare eller ledamot och
ensam kontrollerar en majoritet
av aktieigarnas eller ledamditernas
roster enligt Gverenskommelse med
andra aktieigare eller ledaméter i
foretaget, eller
4. en fysisk eller juridisk person
har befogenhet att utova eller
faktiskt utévar ett bestimmande
inflytande eller kontroll.
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2 kap.

39§
Sverige ir hemmedlemsstat om emittenten inte har site i en stat
inom EES och ger ut andra 6verldtbara virdepapper dn sidana som

avses 138 § forsta stycket, om

1. det dr 1 Sverige som de 6ver-
litbara virdepapperen antingen
kommer att erbjudas till allmin-
heten forsta gingen efter den
31 december 2003 eller kommer
att tas upp till handel p& en
reglerad marknad forsta gdngen
efter det datumet, och

2. emittenten, den som limnar
erbjudandet eller den som ansoker
om att de oOverlitbara virde-
papperen skall tas upp till handel
pd en reglerad marknad viljer
Sverige som hemmedlemsstat.

Sverige dr dven hemmedlems-
stat i frdga om sddana éverldtbara
vdrdepapper som avses i forsta
stycket ndr ndgon annan dn
emittenten har wvalt en hem-
medlemsstat inom EES som inte
dr Sverige och emittenten senare,
under samma forutsittningar som
i forsta stycket, viljer Sverige som
hemmedlemsstat.

1. det dr 1 Sverige som de over-
litbara virdepapperen antingen
kommer att erbjudas till allmin-
heten forsta gdngen efter den
26 november 2013 eller kommer
att tas upp till handel p& en
reglerad marknad forsta gdngen
efter det datumet, och

2. emittenten, den som limnar
erbjudandet eller den som ansoker
om att de overlitbara virde-
papperen ska tas upp till handel
pd en reglerad marknad viljer
Sverige som hemmedlemsstat.

Sverige dr inte hemmedlems-
stat for en emittent som avses i
forsta stycket om emittenten dndrat
sitt val av hemmedlemsstat enligt
forutsittningarna 1 1 kap. 8§
andra stycket lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden.

10§

Utéver det fall som avses i
39§ dr Sverige hemmedlemsstat
for en emittent som inte har sdte i
en stat inom EES och ger ut andra
dverldtbara virdepapper dn sidana
som avses i 38 § forsta stycket om

? Senaste lydelse 2007:535.

39



Forfattningsforslag

SOU 2014:70

1. ndagon annan dn emittenten
har valt en hemmedlemsstat inom
EES som inte dr Sverige och
emittenten senare, under samma
forutsittningar som i 39 §, viljer
Sverige som hemmedlemsstat, eller

2. emittentens dverldtbara
virdepapper inte lingre dr upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad i den statr emittenten
tidigare valt som hemmedlemsstat
och emuttenten har valt att Sverige
ska vara ny hemmedlemsstat i
enlighet med 1kap. 8§ lagen
(2007:528) om  wvirdepappers-
marknaden.

4 kap.
2§

Det som féreskrivs om aktier
11, 3-18 och 22 §§ skall ocksi
tillimpas pa

Det som féreskrivs om aktier
11, 3-18 och 22 8§§ ska ocksd
tillimpas pa

1. depdbevis som medfér ritt att rosta for de aktier som depi-

bevisen avser, och

2. finansiella instrument som
ger ritt fér innehavaren att for-
virva aktier som redan har getts
ut av sidana bolag som avses i1 §
forsta eller andra stycket.

2. finansiella instrument som
ger ritt for innehavaren att enligt
ett avtal f6rvirva aktier som redan
har getts ut av sidana bolag som
avses 1 1§ forsta eller andra
stycket.

3. finansiella instrument som
héinfor sig till aktier som avses i
forsta stycket 2 och som har en
ekonomisk effekt liknande den av
7dtt att forvirva aktier, oavsett om
det finansiella instrumentet ger
rétt till fysisk avveckling eller inte.

* Senaste lydelse 2007:365.
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Om ett sidant finansiellt
instrument som nimns 1 forsta
stycket 2 forfaller, skall detta
anses som en overldtelse av det
finansiella instrumentet.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer med-
delar foreskrifter om vilka finansi-
ella instrument som avses 1 forsta
stycket 2.

Forfattningsforslag

Om ett sidant finansiellt
instrument som nimns i forsta
stycket 2 eller 3 forfaller, ska
detta anses som en overlitelse
av det finansiella instrumentet.

Vid tillimpningen av forsta
stycket ska foljande finansiella
instrument, under forutsitining
att de uppfyller villkoren i 2 eller
3, alltid omfattas av anmdlnings-
skyldighet

a) dverldtbara virdepapper

b) optioner

c) terminskontrakt

d) swappar

e) rintesikringsavtal

1) finansiella kontrakt avseende
prisdifferenser (cfd), samt

g) varje annat kontrakt eller
avtal med liknande ekonomisk
effekt som kan avvecklas fysiskt

eller kontant.

4§

Vid tillimpningen av 5 § skall
till den anmilningsskyldiges inne-
hav riknas aktier som denne
innehar 1 eget namn och for
egen rikning eller i eget namn
f6r nigon annans rikning.

Till den anmilningsskyldiges
innehav skall iven riknas s3dana
aktier som

Vid tillimpningen av 5 § ska
till den anmilningsskyldiges inne-
hav riknas aktier som denne
innehar 1 eget namn och fér
egen rikning eller 1 eget namn
fér ndgon annans rikning.

Till den anmilningsskyldiges
innehav ska iven riknas sddana
aktier som

1. innehas av nigon annan med vilken den anmilningsskyldige
har triffat en 6verenskommelse att genom samordnat utévande av
rostritten inta en lingsiktig gemensam héllning i friga om bolagets

forvaltning,

® Senaste lydelse 2007:365.
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2.innehas av nigon annan
for den anmilningsskyldiges rik-
ning, om den anmilningsskyl-
dige kontrollerar hur rostritt-
erna for aktierna skall utdvas

3.innehas av ett dotterforetag
till den anmidlningsskyldige,

SOU 2014:70

2.innehas av nigon annan
for den anmilningsskyldiges rik-
ning, om den anmilningsskyl-
dige kontrollerar hur rostritt-
erna for aktierna ska utovas,

3. innehas av ett foretag som den

anmilningsskyldige kontrollerar,

4. innehas av ndgon annan som enligt ett avtal med den anmal-
ningsskyldige fér en begrinsad tid och mot ersittning har éverfort
ritten att rosta for aktierna till den anmilningsskyldige,

5. den anmilningsskyldige har tagit emot som sikerhet, om den
anmilningsskyldige kontrollerar hur rostritterna for aktierna ut-
6vas och har forklarat sig ha for avsikt att utnyttja dem,

6. den anmilningsskyldige har
en livsling dispositionsritt till,
om denne kontrollerar hur rést-
ritterna for aktierna skall utévas,

7. har deponerats hos den
anmilningsskyldige, om denne
sjilv kontrollerar hur rostritt-
erna for aktierna skall utévas,

8. den anmilningsskyldige har
fact fullmake att utdva rostritten
fér, om denne sjilv kontrollerar
hur réstritterna for aktierna skall
utovas,

9. innehas av make eller sambo
till den anmilningsskyldige,

10. innebas av omyndiga barn
som stdr under den anmidlnings-
skyldiges vdrdnad, och

11. innebhas av andra ndrstd-
ende till den anmdlningsskyldige
dn sddana som avses i 9 och 10,
om de har gemensamt hushdll med
honom eller henne sedan minst
ett dr.
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6. den anmilningsskyldige har
en livsldng dispositionsritt till,
om denne kontrollerar hur rost-
ritterna for aktierna ska utovas,

7. har deponerats hos den
anmilningsskyldige, om denne
sjilv kontrollerar hur rostritt-
erna for aktierna ska utdvas, och

8. den anmilningsskyldige har
fact fullmake att utdva rostritten
for, om denne sjilv kontrollerar
hur rostritterna f6r aktierna ska
utovas.
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S&dana aktier som avses 1 andra
stycket 4-8 skall inte riknas in i
innehavet {6r den som inte lingre
kontrollerar hur rostritterna skall
utovas.

Sddana aktier som avses i
andra stycket 9-11 skall inte rik-
nas in i innebavet for den som inte
innebar ndgra aktier enligt forsta
stycket eller andra stycket 1-8.

Med dotterforetag  avses i
denna paragraf detsamma som i
1kap. 11 och 12 §§ aktiebolags-
lagen (2005:551). Det som fore-
skrivs ddar om moderbolag skall
dven tillimpas pad fysiska personer
och andra juridiska personer dn

aktiebolag.

Forfattningsforslag

S3dana aktier som avses i andra
stycket 4-8 ska inte riknas in i
innehavet for den som inte lingre
kontrollerar hur réstritterna ska
utovas.

5§°

En 4ndring av ett innehav skall
anmilas om indringen medfér
att den andel av samtliga aktier 1
bolaget eller av rostetalet for
samtliga aktier 1 bolaget som
innehavet motsvarar

En indring av ett innehav ska
anmilas om indringen med{or
att den andel av samtliga aktier 1
bolaget eller av rostetalet for
samtliga aktier 1 bolaget som
innehavet motsvarar

1. uppnir eller 6verstiger nigon av grinserna 5, 10, 15, 20, 25,
30, 50, 66 2/3 och 90 procent, eller
2. gr ned under ndgon av grinsernai 1.

En berikning enligt forsta
stycket av antalet aktier eller
rostetalet skall grundas pd de
uppgifter som bolaget har offent-
liggjort enligt 9 § forsta stycket.
Vid berikningen skall iven si-
dana aktier som inte fir foretri-
das pd en bolagsstimma beaktas.

En berikning enligt forsta
stycket av antalet aktier eller
rostetalet ska grundas pd de
uppgifter som bolaget har offent-
liggjort enligt 9 § forsta stycket.
Vid berikningen ska dven si-
dana aktier som inte fir foretri-
das pd en bolagsstimma beaktas.

¢ Senaste lydelse 2007:365.
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Nir ett finansiellt instrument
som avses 1 2 § forsta stycket 2
utnyttjas for forvirv av aktier,
skall indringen 1 innehavet
anmiilas till bolaget och Finans-
inspektionen, om den andel av
samtliga aktier 1 bolaget eller av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget som innehavet mot-
svarar dirigenom uppndr eller
overstiger nigon av grinserna 1
forsta stycket 1. Detta giller
dven om innehavet av det finansi-
ella instrumentet har anmilts
enligt forsta stycket 1.
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Nir ett finansiellt instrument
som avses 1 2 § forsta stycket 2
eller 3 utnyttjas for férvirv av
aktier, ska indringen i innehavet
anmiilas till bolaget och Finans-
inspektionen, om den andel av
samtliga aktier 1 bolaget eller av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget som innehavet mot-
svarar dirigenom uppndr eller
dverstiger nigon av grinserna 1
forsta stycket 1. Detta giller
dven om innehavet av det finansi-
ella instrumentet har anmilts
enligt forsta stycket 1.

S5a§

For finansiella instrument som
ger vdtt for innebavaren att for-
virva aktier beriknas andelen av
samtliga aktier 1 bolaget eller av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget med hinsyn till det totala
nominella antalet underliggande
aktier for instrumentet.

For finansiella instrument som
endast ger mojlighet till kontant-
avveckling beriknas andelen av
samtliga aktier i bolaget eller av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget genom multiplicering av
det nominella antalet underligg-
ande aktier med instrumentets
deltavirde. Endast langa positioner
ska beaktas vid berikningen. Frin
en ldng position far inte goras av-
drag for eventuella korta positioner
som hor till samma emittent.
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Ett dotterforetag ir befriat
frdn anmailningsskyldighet om
anmilan 1 stillet gors av moder-
foretaget eller, om detta i sin tur
ir ett dotterforetag, av dess eget
moderforetag

Forfattningsforslag

6§

Ett kontrollerat foretag ir befriat
frin anmilningsskyldighet om
anmilan 1 stillet gors av moder-
foretaget eller, om detta i sin tur
ir ett kontrollerat foretag, av dess
eget moderforetag

10§

En anmilan enligt 3 § skall ha
kommit in tll bolaget och Finans-
inspektionen senast

1. handelsdagen efter den dag
di den anmilningsskyldige har
ingdtt avtal om férvirv eller dver-
litelse av aktier eller nigon annan
indring 1 aktieinnehavet har skett,

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

3.1 de fall som avses i 4§
andra stycket 9-11, handelsdagen
efter den dag dd den anmilnings-
skyldige har firt vetskap om den
ndrstdendes innebav eller indringen
av det.

En anmilan enligt 9 § andra
stycket skall ha kommit in till
bolaget och Finansinspektionen
senast handelsdagen efter den dag
da bolaget har offentliggjort upp-

gifter om 6kningen eller minsk-

En anmilan enligt 3 § ska ha
kommit in tll bolaget och Finans-
inspektionen utan dréjsmal men
senast

1. inom fyra handelsdagar efter
den dag di den anmilningsskyl-
dige har ingdtt avtal om férvirv
eller overldtelse av aktier eller
ndgon annan indring 1 aktieinne-
havet har skett,

2.1 de fall som avses 1 4§
andra stycket 1-8, inom fyra
handelsdagar efter den dag di
indringen 1 aktieinnehavet har
skett.

En anmilan enligt 9 § andra
stycket ska ha kommit in till
bolaget och Finansinspektionen
utan dréjsmdal men senast inom

fyra handelsdagar efter den dag da
bolaget har offentliggjort upp-

7 Senaste lydelse 2007:365.
¥ Senaste lydelse 2007:365.
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ningen av antalet aktier eller
roster enligt 9 § forsta stycket.

22

Bestimmelserna 1 3—18, 20 och

21 §§ ska, om inte annat framgdr
av 23 och 24 §§, tllimpas ocks3 i
frdga om aktier som har getts ut
av ett aktiebolag som inte har
site 1 en stat mnom EES, om
Sverige ir hemmedlemsstat enligt

2 kap. 39 §.

SOU 2014:70

gifter om dkningen eller minsk-
ningen av antalet aktier eller
roster enligt 9 § forsta stycket.

13a§

Vid tllimpningen av bestim-
melserna om anmidlningsskyldig-
het i 3 § och 9 § andra stycket ska
aktier som forvirvats i stabilise-
ringssyfte inte riknas med om rist-
ritten for aktierna inte utnyttjas
eller anvinds pd annat sdtt for att
ingripa i forvaltningen av bolaget.

§9

Bestimmelserna 1 3—18, 20 och
21 §§ ska, om inte annat framggr
av 23 och 24 §§, ullimpas ocks3 1
friga om aktier som har getts ut
av ett aktiebolag som inte har
site 1 en stat inom EES, om
Sverige ir hemmedlemsstat enligt
Lkap. 8§ lagen (2007:528) om
vdrdepappersmarknaden.

6 kap.

Sarskild avgift”

Sanktionsavgift

3a§11

Finansinspektionen ska besluta
att en sdrskild avgift ska tas ut av
den som

Finansinspektionen ska besluta
att en sanktionsavgift ska tas ut
av den som

1. trots att prospektskyldighet foreligger inte 1 ritt tid ansoker
om godkinnande av ett prospekt enligt 2 kap. 25§,

? Senaste lydelse 2012:378.
19 Senaste lydelse 2005:833.
' Senaste lydelse 2012:378.
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2. inte ansdker om godkinnande av ett tilligg till ett prospekt
enligt 2 kap. 34§,

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

4. trots att det finns skyldighet att uppritta en erbjudande-
handling inte ansoker om godkinnande enligt 2 kap. 3 § lagen
(2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden,

5. inte offentliggér en erbjudandehandling enligt 2 a kap. 9 §,

6. inte 1 ritt tid fullgér skyldigheten att géra anmalan till aktie-
bolaget och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra
stycket, eller

7.inte 1 ritt tid offentliggdr uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta
stycket eller 18 §.

Den sdrskilda avgiften ska i de For en dvertridelse som anges
fall som avses i i forsta stycket 1-5 ska sanktions-

1. forsta stycket 1-5 vara ligst avgiften faststillas till ligst 50 000
50 000 kronor och hégst 10 miljoner  kronor och hogst 10 miljoner
kronor, och kronor.

2. forsta stycket 6 eller 7 vara
lagst 15 000 kronor och hogst
5 miljoner kronor.

For en dvertridelse som anges
i forsta stycket 6 eller 7 ska sank-
tionsavgiften faststillas till ligst
15 000 kronor och higst

1. for en fysisk person:

a) 17 755 000 kronor eller om
beloppet dr hogre,

b) tvd gdinger beloppet av de
vinster som erbdllits genom regel-
dvertridelsen, om beloppet gir att
faststilla, eller tvd ginger beloppet
av de forluster som undvikits genom
regelovertridelsen, om beloppet
gdr att faststilla

2. for en juridisk person:

a) 88 774 000 kronor eller om
beloppet dr hogre fem procent av
den juridiska personens totala drs-
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Avgiften tillfaller staten.

SOU 2014:70

omsdttning enligt den senaste till-
gingliga  drsredovisningen eller
om beloppet dr hogre,

b) tvd ginger beloppet av de
vinster som erbdllits genom regel-
dvertridelsen, om beloppet gdr att
faststilla, eller tvd ganger beloppet
av de forluster som unduvikits genom
regeldvertridelsen, om belopper gir
att faststilla.

3b§12

Finansinspektionen fir med-
dela ett beslut om en sdrskild
avgift bara om den som inspek-
tionen avser att ta ut avgiften av
har delgetts en upplysning om
att frigan om sdrskild avgift har
tagits upp av inspektionen

Finansinspektionen fir med-
dela ett beslut om en sanktions-
avgift bara om den som inspek-
tionen avser att ta ut avgiften av
har delgetts en upplysning om
att frigan om sanktionsavgift har
tagits upp av inspektionen

1. inom sex ménader frin det att 6vertridelsen dgde rum 1 de fall
som avses 13 a § forsta stycket 1-5,

2. eller inom tvd ar frin det att 6vertridelsen dgde rum 1 de fall
som avses i3 a § forsta stycket 6 eller 7.

3C§13

Om overtridelsen ir ringa
eller ursiktlig eller det annars

Om overtridelsen ir ringa
eller ursiktlig eller det annars

tinns sirskilda skil, far en sdrskild finns sirskilda skil, fir en sank-

avgift efterges helt eller delvis.

tionsavgift efterges helt eller delvis.

12 Senaste lydelse 2007:365.
" Senaste lydelse 2005:833.
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3d§14

Sarskild avgift skall betalas till
Finansinspektionen inom trettio
dagar efter det att beslutet om
den vunnit laga kraft eller den
lingre tid som anges 1 beslutet.

Finansinspektionens  beslut
om sdrskild avgift far verkstillas
utan féregiende dom eller utslag,
om avgiften inte har betalats
inom den tid som anges 1 forsta
stycket.

Om sdrskild avgift inte betalas
inom den tid som anges 1 forsta
stycket, skall Finansinspektionen
limna den obetalda avgiften for
indrivning. Bestimmelser om
indrivning av statliga fordringar
finns i lagen (1993:891) om in-
drivning av statliga fordringar
m.m.

Sanktionsavgift ska betalas till
Finansinspektionen inom trettio
dagar efter det att ett beslut eller
en dom om att ta ut avgiften
vunnit laga kraft eller den lingre
tid som anges i beslutet.

Finansinspektionens  beslut
om sanktionsavgift fir verkstillas
utan féregdende dom eller utslag,
om avgiften inte har betalats
inom den tid som anges 1 forsta
stycket.

Om sanktionsavgift inte betalas
inom den tid som anges 1 forsta
stycket, ska Finansinspektionen
limna den obetalda avgiften for
indrivning. Bestimmelser om
indrivning av statliga fordringar
finns i lagen (1993:891) om in-
drivning av statliga fordringar
m.m.

3e§15

Sirskilda avgifter som har
beslutats enligt 3 a§ forsta
stycket 1-5 faller bort i den
utstrickning verkstillighet inte
har skett inom fem &r frin det
att beslutet vann laga kraft.

Sanktionsavgifter som  har
beslutats faller bort 1 den ut-
strickning  verkstillighet
har skett inom fem &r frin det
att beslutet vann laga kraft.

inte

' Senaste lydelse 2005:833.
'* Senaste lydelse 2007:365.
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Bestimmande av sanktioner och
sanktionsavgifter

3f$

Vid wvalet av sanktion ska
Finansinspektionen ta hinsyn till
hur allvarlig overtridelsen dr och
hur linge den pdgdtt. Sirskild
hinsyn ska tas till évertridelsens
art, skador som uppstdtt och graden
av ansvar.

3¢$

Utover det som anges i 3 f§
ska i forsvdrande rikining beaktas
om den ansvariga fysiska eller
juridiska personen tidigare har
begdtt en dvertridelse. Vid denna
bedomning bor sirskild vikt fistas
vid om dvertridelserna dr lik-
artade och den tid som har gatt
mellan de olika dvertridelserna.

I formildrande riktning ska
beaktas om den ansvariga fysiska
eller juridiska personen

1.1 vdsentlig mdn genom ett
aktivt samarbete har underlittat
Finansinspektionens — utredning,
och

2. snabbt upphort med over-
tridelsen sedan den anmilts till
eller pdtalats av Finansinspek-
tionen.

3h§

Nar sanktionsavgiftens storlek
faststills, ska sdirskild hinsyn tas
tll sidana omstindigheter som
anges i 3 foch 3 g §§ samt till den
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ansvariga fysiska eller juridiska
personens finansiella stillning och,
om det gdr att faststilla, den vinst
som erbdllits tll folid av regel-
dvertridelsen eller de kostnader
som undvikits.

Sanktioner och sanktionsavgifter
mot styrelse och verkstillande
direktor

3i§

Vid overtridelser av 4 kap. 3,
9 eller 18§ ska sanktioner och
sanktionsavgifter beslutas dven mot
ndgon som ingdr i aktiebolagets
styrelse eller dr dess verkstillande
direktir, eller ersdttare for ndgon
av dem, om denne uppsdtligen
eller av grov oaktsambet har fattat
ett beslut, eller underldtit att fatta
ett beslut, som har lett till éver-
tridelsen i fraga och dvertridelsen
dr allvarlig.

Ingripande enligt forsta stycket
sker genom

1. foreliggande vid vite enligt
3, eller

2. sanktionsavgift enligt 3a §
tredje stycket 1, eller

3. forbud mot att utéva rost-
rétten enligt 3 n §.
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Beslutsordning vid sanktioner
och sanktionsavgifter mot styrelse
och verkstillande direktor

37§
Finansinspektionen ska utfirda
ett sanktionsforeliggande vid sank-
tioner och sanktionsavgifter mot
fysiska personer enligt 3 i §.

Sanktionsforeliggandet innebdir
att personen i fraga foreliggs att
godkdinna foreliggande omedelbart
eller inom viss tid.

Om  foreliggander godkdinns,
géller det som domstols lagakraft-
vunna avgorande. Ett godkin-
nande som gors efter det att den
tid som angetts i foreliggandet
har gdtt ut dr utan verkan.

3k§

Ett sanktionsforeliggande ska
innehdlla uppgifter om

1. den fysiska person som fire-
liggandet avser,

2. dvertrddelsen och de omstin-
digheter som dr nodvindiga for
att kdnneteckna den,

3. de bestimmelser som dr
allimpliga pd dvertridelsen, och

4. den sanktion eller avgift
som foreliggs personen.

3§

Om ett sanktionsforeliggande
inte har godkdnts inom utsatt tid
fdr Finansinspektionen anséka hos
allmén forvaltningsdomstol om att
sanktionen eller sanktionsavgiften
ska beslutas.
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3m§

Finansinspektionen far besluta
om  sanktionsforeliggande bara
om den som inspektionen avser
att ta ut avgiften av, inom tvd dr
fran det att overtridelsen dgde
rum, har delgetts en upplysning
om att fragan om sanktionsavgift
har tagits upp av inspektionen.

Forbud mot att utéva rostrdtten

3n§

Om det finns synnerliga skdl
far Finansinspektionen besluta att
den som inte fullgor anmdlnings-
skyldigheten enligt 4 kap. 3 § eller
9§ andra stycket inte far fore-
trida aktierna till den del inne-
havets andel av samtliga aktier i
bolaget eller av rostetalet for samt-
liga aktier i bolaget uppndr eller
dverstiger ndgon av grdnserna i
4 kap. 5 § forsta stycket 1.

Om det finns sirskilda skdil far
Finansinspektionen anscka om
att tingsrdtten forordnar en limp-
lig person att som forvaltare fore-
trida sddana aktier som enligt
forsta stycket inte far foretridas av
dgaren. En sddan ansékan prévas
av tingsrdtten i den ort dér dgaren
har sin hemuvist eller, om dgaren
inte har hemvist i Sverige, av
Stockholms tingsriitt.

En forvaltare har vétt till skdlig
ersittning for arbete och utligg.
Ersittningen ska betalas av dgaren
tll aktierna. Om den betalnings-
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skyldige inte godtar forvaltarens
ansprik, faststills ersittningen av

tingsrdtten.
7 kap.
2 §16
Regeringen fir meddela foreskrifter om
1. vilken ekonomisk brotts- 1. vilken ekonomisk brotts-
lighet som avses 1 6kap. 1e§ lighet som avses 1 6 kap. 1e§
forsta stycket, och forsta stycket,
2. s8dana avgifter for tillsyn 2. s8dana avgifter for tillsyn
som avses 1 6 kap. 4 §. som avses 1 6 kap. 4 §, och

3. bur beslut om sanktioner
och sanktionsavgifter ska offent-
liggoras.

1. Denna lag trider 1 kraft den 26 november 2015.
2. Sanktioner och sanktionsavgifter fir beslutas endast f6r dver-
tridelser som har skett efter ikrafttridandet.

' Senaste lydelse 2007:365.
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1.2 Forslag till

Forfattningsforslag

lag om andring i lagen (2000:1087)
om anmalningsskyldighet for vissa innehav
av finansiella instrument

Hirigenom foéreskrivs 1 friga om lagen (2000:1087) om anmil-
ningsskyldighet fér vissa innehav av finansiella instrument att

1 kap. 1 § ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 §17

I denna lag forstds med

1. finansiellt instrument: det som anges 1 1 kap. 4 § forsta stycket
1 lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,
2. virdepappersinstitut: det som anges i 1 kap. 5§ 27 lagen om

virdepappersmarknaden,

3. bors: det som anges 1 1kap. 5§ 3 lagen om virdepappers-
marknaden och sidant utlindskt féretag som har tillstdnd att driva
en reglerad marknad frdn filial 1 Sverige,

4. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som gett ut aktier
vilka dr upptagna till handel pi en reglerad marknad 1 Sverige,

5. moder- och dotterforetag:
det som anges i 1kap. 11 och
12 §§ aktiebolagslagen (2005:551)
om moderbolag och dotterféretag,
varvid det som sigs om moder-
bolag skall tillimpas dven pa andra
juridiska personer in aktiebolag,

6. ordinarie delirsrapport: del-
rsrapport samt forhandsmed-
delande om kommande &rsbok-
slut (bokslutskommuniké) som
ett aktiemarknadsbolag ir skyl-
digt att limna enligt sitt note-
ringsavtal med borsen eller, om
sddana bestimmelser saknas 1

5. moder- och dotterféretag:
det som anges i 1kap. 11 och
12 §§ aktiebolagslagen (2005:551)
om moderbolag och dotterféretag,
varvid det som sigs om moder-
bolag ska tillimpas dven pi andra
juridiska personer dn aktiebolag,

6. ordinarie delirsrapport: del-
drsrapport samt forhandsmed-
delande om kommande &rsbok-
slut (bokslutskommuniké) som
ett aktiemarknadsbolag ir skyl-
digt att limna enligt sitt note-
ringsavtal med borsen eller, om
sddana bestimmelser saknas 1

7 Senaste lydelse 2007:558.
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noteringsavtalet, arsredovisning
och delarsrapport enligt bestim-
melserna i1 lagen om virdepappers-
marknaden, &rsredovisningslagen
(1995:1554), lagen (1995:1559)
om &rsredovisning 1 kreditinstitut
och virdepappersbolag eller lagen
(1995:1560) om arsredovisning i
forsikringstoretag samt deldrs-
redogorelse enligt bestimmelserna
i 16kap. 6§ lagen om wvirde-
pappersmarknaden,

SOU 2014:70

noteringsavtalet, arsredovisning
och deldrsrapport enligt bestim-
melserna 1 lagen om virdepappers-
marknaden, rsredovisningslagen
(1995:1554), lagen (1995:1559)
om &rsredovisning i kreditinstitut
och virdepappersbolag eller lagen
(1995:1560) om arsredovisning i
forsikringsforetag,

7. insiderinformation: information om en icke offentliggjord
eller inte allmint kind omstindighet som ir dgnad att visentligt
paverka priset pd finansiella instrument, och

8. reglerad marknad: det som anges 1 1kap. 5§ 20 lagen om

virdepappersmarknaden.

Om tv4 juridiska personer dger si minga aktier eller andelar i en

annan svensk eller utlindsk juridisk person att de har hilften var av
rosterna for samtliga aktier eller andelar, ir dock vid tillimpningen
av denna lag de forstnimnda juridiska personerna att jimstilla med
moderféretag och den sistnimnda juridiska personen att jimstilla

med dotterforetag.

Denna lag trider 1 kraft den 26 november 2015.
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1.3 Forslag till
lag om andring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

Hirigenom foéreskrivs i friga om lagen (2007:528)" om virde-
pappersmarknaden

dels att 1kap. 16§, 13 kap. 4§ och rubriken nirmast fére
25 kap. 23 § ska upphora att gilla,

dels att 1 kap. 5, 7-9, 10 §§, 11 kap. 6-8 §§, 15 kap. 6-8, 12 och
14 8§, 16 kap. 1, 2,5-7, 10, 11 och 13 §§, 17 kap. 1 och 4 §§, 18 kap.
1-12 §§, 25 kap. 18-23 och 25-28 §§, rubriken tll 18 kap. samt
rubrikerna nirmast fore 11 kap. 6 §, 16 kap. 6 och 7 §§, 18 kap. 7 §
och 25 kap. 18 och 19 §§ ska ha féljande lydelse,

dels att det i lagen ska inforas 12 nya paragrafer, 1 kap. 9 a och
9b §§, 16 kap. 4 a §, 25 kap. 30-38 §§, av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
5 §19

I denna lag betyder

1. anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som har triffat
avtal med ett svenskt virdepappersinstitut eller ett utlindskt
virdepappersforetag som hér hemma inom EES om att for bara
detta instituts eller féretags rikning

a) marknadsfora investerings- eller sidotjinster,

b) ta emot eller vidarebefordra instruktioner eller order avse-
ende investeringstjinster eller finansiella instrument,

c) placera finansiella instrument, eller

d) tillhandahilla investeringsrddgivning till kund avseende dessa
instrument eller tjinster,

2. behorig myndighet: 1 Sverige Finansinspektionen och 1 sdrskilt
angivna fall Bolagsverket och i &vrigt en utlindsk myndighet som
har behorighet att utdva tillsyn éver utlindska virdepappersforetag
och foretag som driver en reglerad marknad eller annan mot-

'8 Senaste lydelse av

1 kap. 16 § 2008:11

13 kap. 4 § 2013:579.

' Senaste lydelse 2014:985.
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svarande marknad eller som har behérighet att utéva tillsyn dver
emittenter vars Overldtbara virdepapper ir upptagna till handel pd
en reglerad marknad,

3. bors: ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk fore-
ning som har fitt tillstdnd enligt denna lag att driva en eller flera
reglerade marknader,

4. clearingdeltagare: den som fir delta 1 clearingverksamheten
hos en clearingorganisation,

5. clearingorganisation: ett foretag som har fatt tillstdnd enligt
19 kap. eller férordning (EU) nr 648/2012 att driva clearing-
verksamhet,

6. clearingverksambet: fortldpande verksamhet som bestar i att

a) pd clearingdeltagarnas vignar géra avrikningar i friga om
deras forpliktelser att leverera finansiella instrument eller att betala
1 svensk eller utlindsk valuta,

b) trida in som motpart till bide képare och siljare av finansiella
instrument, eller

¢) pd annat visentligt sitt ansvara for att forpliktelserna avveck-
las genom 6verférande av likvid eller instrument,

7. direktivet om marknader for finansiella instrument: Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004
om marknader {or finansiella instrument och om indring av ridets
direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och
ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av ridets direktiv
93/22/EEG, senast indrat genom Europaparlamentets och ridets
direktiv 2010/78/EU,

8. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomridet,

9. emittent: 1 frdga om aktier aktiebolaget och 1 friga om annat
finansiellt instrument utgivaren eller utfirdaren av instrumentet,

10. filial: ett avdelningskontor med sjilvstindig forvaltning, var-
vid dven ett utlindskt virdepappersforetags etablering av flera drift-
stillen 1 Sverige ska anses som en enda filial,

11. genomforandeforordningen: kommissionens foérordning (EG)
nr 1287/2006 av den 10 augusti 2006 om genomférande av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG vad giller dokumen-
teringsskyldigheter for virdepappersforetag, transaktionsrapporte-
ring, 6verblickbarhet pd marknaden, upptagande av finansiella instru-
ment till handel samt definitioner for tillimpning av det direktivet,
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12. handelsplattform: ett multilateralt handelssystem (Multila-
teral Trading Facility, MTF) inom EES som drivs av ett virde-
pappersinstitut eller en bérs och som sammanfor ett flertal kép-
och siljintressen 1 finansiella instrument frin tredje man — inom
systemet och i enlighet med icke skénsmaissiga regler — s8 att detta
leder till avslut,

13. hemland: det land dir ett féretag har fite tillstdnd att driva
sddan verksamhet som avses i denna lag,

14. investeringstjinster och investeringsverksambeter: de tjinster
och verksamheter som anges 1 2 kap. 1§,

15. kapitalbas: detsamma som avses 1 artikel 72 1 Europaparla-
mentets och ridets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni
2013 om tillsynskrav f6r kreditinstitut och virdepappersféretag,

16. koncern: detsamma som 1 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolags-
lagen (2005:551), varvid det som sigs om moderbolag tillimpas
dven pd andra juridiska personer in aktiebolag,

17. kreditinstitut: bank, kreditmarknadsféretag och utlindskt
bank- eller kreditféretag som driver bank- eller finansieringsrorelse
fran filial 1 Sverige,

18. kvalificerat innebav: ett direkt eller indirekt idgande i ett
foretag, om innehavet beriknat pd det sitt som anges 15 a § repre-
senterar 10 procent eller mer av kapitalet eller av samtliga roster
eller annars mojliggor ett visentligt inflytande 6ver ledningen av
foretaget,

19. professionell kund: en sidan kund som avses 1 8 kap. 16 eller
17,

20. reglerad marknad: ett multilateralt system inom EES som
sammanfor eller mojliggér sammanférande av ett flertal kop- och
siljintressen 1 finansiella instrument frin tredje man — regelmissigt,
inom systemet och 1 enlighet med icke skonsmaissiga regler — sd att
detta leder till avslut,

21. sidotjinster: de tjinster som anges 12 kap. 2 §,

22. sidoverksambeter:

a) for ett virdepappersbolag de verksamheter som anges i 2 kap.
3 och 4 §§,

b) f6r en bors de verksamheter som anges 1 13 kap. 12 §, och

c) fér en clearingorganisation de verksamheter som anges 1
20 kap. 7§,
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23. startkapital: det kapital som {or virdepappersforetag avses i
artikel 4.51 1 férordning (EU) nr 575/2013,

24. systematisk internhandlare: virdepappersinstitut som pi ett
organiserat, frekvent och systematiskt sitt handlar f6r egen rikning
genom att utféra kundorder utanfoér en reglerad marknad eller en
handelsplattform,

25. utlindskt virdepappersforetag: ett utlindskt foéretag som 1
hemlandet har tillstind att driva virdepappersrorelse,

26. virdepappersbolag: ett svenskt aktiebolag som har fitt till-
stdnd enligt denna lag att driva virdepappersrérelse och som inte ir
ett bankaktiebolag eller ett kreditmarknadsbolag enligt lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrérelse,

27. virdepappersinstitut:  virdepappersbolag, svenska kredit-
institut som har fatt tillstdnd enligt denna lag att driva virde-
pappersrorelse och utlindska foretag som driver virdepappers-

rorelse fran filial 1 Sverige,

28. virdepappersrorelse: verksamhet som bestdr 1 att yrkes-
missigt tillhandahdlla investeringstjinster eller utféra investerings-

verksamhet, och
29. ppenhetsdirektivet:

Europaparlamentets och ridets
direktiv 2004/109/EG av den
15 december 2004 om harmoni-
sering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars
virdepapper ir upptagna till
handel pi en reglerad marknad
och om indring av direktiv
2001/34/EG, senast indrat genom
Europaparlamentets och ridets
direktiv 2010/78/EU.
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7 §20

Sverige ir hemmedlemsstat
for en utgivare som har sitt site
hir, om utgivaren

Sverige ir hemmedlemsstat
fo6r en emittent som har sitt site
hir, om emittenten

1. dr ett aktiebolag som har gett ut aktier som ir upptagna till
handel p4 en reglerad marknad, eller
2. har gett ut sidana skuldebrev som avses 1 18 kap. 2 § forsta

stycket och som

a) vart och ett har ett nominellt virde som understiger

motsvarande 1 000 euro, och

b) dr upptagna till handel p3 en reglerad marknad.

8 §21

Sverige ir hemmedlemsstat
for en utgivare som inte har site
1 en stat inom EES, om

1. utgivaren har gett ut aktier
eller sddana skuldebrev som avses
i 18kap. 2§ forsta stycker och
vart och ett av skuldebreven har
ett nominellt virde som wunder-
stiger motsvarande 1 000 euro, och

2. Sverige dr hemmedlemsstat
enligt 2 kap. 39 § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instru-
ment.

Sverige ir hemmedlemsstat
for en emittent som har gett ut
sddana verldtbara wvéirdepapper
som avses 1 7§ 1 och 2 och som
inte har site 1 ett land inom EES,
om

1. emittentens dverldtbara
vdrdepapper dr wupptagna  till
handel pd en reglerad marknad i
Sverige, och

2. emittenten har valt att Sverige
ska vara hemmedlemsstat.

En emittent som avses 1 forsta
stycket som har wvalt att Sverige
ska vara hemmedlemsstat far dndra
detta val om emittentens dverldt-
bara virdepapper inte lingre dr
upptagna till handel pa en regle-
rad marknad i Sverige.

2% Senaste lydelse 2007:528.
*! Senaste lydelse 2012:382.
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9 §22

Sverige ir hemmedlemsstat
for en emittent ¢ andra fall in
som anges i 7 eller 8 §, om denne
har gett ut eller utfirdat dverldt-
bara wvirdepapper som ir upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad och emittenten wvdljer
att Sverige skall vara hemmedlems-
stat.

En emittent fir vilja att Sverige
skall vara hemmedlemsstat bara
om emittenten har sitt site hir
eller om de 6verldtbara virde-
papperen ir upptagna till handel
pd en reglerad marknad i Sverige.

En emittent som har valt att
Sverige skall vara hemmedlems-
stat f&r dndra detta val tidigast
efter tre ir, om inte forutsitt-
ningarna 1 forsta stycket dessfor-
innan har upphért att gilla.

Sverige ir hemmedlemsstat
for en emittent av andra dver-
latbara wvirdepapper dn sddana
som avses 1 7§ 1 och 2 som ir
upptagna till handel pd en regle-
rad marknad om emittenten har
valt att Sverige ska vara hem-
medlemsstat.

En emittent som avses 1 forsta
stycket far vilja att Sverige ska
vara hemmedlemsstat bara om
emittenten har sitt site hir eller
om de overldtbara virdepappe-
ren dr upptagna till handel pé en
reglerad marknad i Sverige.

En emittent som har valt att
Sverige ska vara hemmedlemsstat
fir indra detta val tidigast efter
tre ar, om inte

1. forutsittningarna 1 forsta
stycket dessférinnan har upp-
hort att gilla, eller

2. emuttentens dverldtbara vérde-
papper inte lingre dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad i
Sverige.

9a§

Sverige dr hemmedlemsstat for
en emuttent i andra fall in som
anges 1 7-9 §§ om emittentens
overldtbara virdepapper dr upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad i Sverige och emittenten
inom tre mdnader fran den

2 Senaste lydelse 2007:528.
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26 november 2015 eller den dag
emittentens  dverldtbara wvdirde-
papper forst togs upp till handel
inte valt att ndgot annat land ska
vara hemmedlemsstat.

Forsta stycket omfattar inte

1. emuttenter av sddana dver-
lathara véirdepapper som avses i
781 och 2 som har site inom
EES, och

2. emittenter som innan den
27 november 2015 har wvalt en
hemmedlemsstat inom EES som
inte dr Sverige och meddelat valet
till den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten.

Sverige ska inte lingre vara
hemmedlemsstat for en emittent
som avses i forsta stycket om
emittenten har valt en annan
hemmedlemsstat inom EES som
inte dr Sverige.

9b§

En emittent ska offentliggira
valet av hemmedlemsstat enligt
8-9 a §§ och anmila valet till

1. Finansinspektionen,

2. de bebiriga myndigheterna
i de linder inom EES ddr emitten-
tens dverldtbara virdepapper dr
upptagna till handel pd en regle-
rad marknad, och

3. om emittenten har sitt site
inom EES, den bebiriga myndig-
heten i det land emittenten har
sitt sdte.
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lo §23

Om Sverige ir hemmedlems-
stat for en emittent vars Over-
ldtbara virdepapper inte dr upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad i Sverige efter ansokan
av emittenten, men ir upptagna
till handel p& en reglerad mark-
nad 1 en annan stat inom EES
efter en sidan ansokan, skall
15 kap. 6 § forsta stycket3 om
kurspdverkande  information,
15kap. 8§ om forindringar i
rittigheter och om nya emissioner
samt fo6ljande bestimmelser 1
18 kap. tilllimpas av emittenten:

Om Sverige ir hemmedlems-
stat f6r en emittent vars Over-
l8tbara virdepapper inte ir upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad 1 Sverige efter ansokan
av emittenten, men ir upptagna
till handel pd en reglerad mark-
nad 1 ett annat land inom EES
efter en sidan ansokan, ska
15 kap. 6§ forsta stycket3 om
kurspdverkande  information,
15 kap. 8§ om forindringar i
rittigheter och om nya emissioner
samt foljande bestimmelser i
18 kap. tilllimpas av emittenten:

— 1 § om skyldighet att utse ett finansiellt institut,

—2-6 §§ om utgivare av skulde-
brev, och

—7-12 §§ om wutgivare som
inte har site i1 en stat inom EES.

-2-68§ om emittenter av
skuldebrev, och

—7-12 §§ om emuttenter som
inte har site 1 ett land inom EES.

Av 16 kap. 1 § framgdr att bestimmelserna 1 16 kap. ir tillimp-
liga p& sidana emittenter som anges 1 f6rsta stycket.

11 kap.

Utgivarens informationsplikt™

Emittentens informationsplikt

6 §25

En wutgivare av sddana over-
ltbara virdepapper enligt 1 kap.
4 § forsta stycket 2 a eller b som
efter ansdkan av utgivare hand-
las p& en handelsplattform skall

En emittent av sddana over-
ltbara virdepapper enligt 1 kap.
4 § forsta stycket 2 a eller b som
efter ansdkan av utgivare hand-
las pd en handelsplattform ska

» Senaste lydelse 2007:528.
2 Senaste lydelse 2007:528.
* Senaste lydelse 2007:528.
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1. fortlépande informera det virdepappersinstitut som driver
handelsplattformen om sin verksamhet,

2.1 6vrigt limna institutet de upplysningar som det behover for
att kunna fullgéra sina uppgifter enligt denna lag och andra fér-

fattningar, samt

3. offentliggéra de upplysningar om sin verksamhet och virde-
papperen som ir av betydelse fér bedémning av kursvirdet pd

virdepapperen.

7 §26

Utgivaren fir skjuta upp
offentliggérandet av sidan infor-
mation som avses 1 6 § 3, om

1. det finns godtagbara skail,

Emittenten 13r skjuta upp
offentliggérandet av sidan infor-
mation som avses 1 6 § 3, om

2. allminheten inte riskerar att vilseledas, och

3. utgivaren kan sikerstilla
att informationen inte rojs.

Om utgivaren eller nigon
som handlar {6r utgivarens rik-
ning limnar ut informationen,
skall den omedelbart 6verlimnas
till virdepappersinstitutet samt
offentliggéras, om inte mottag-
aren av informationen omfattas
av tystnadsplikt enligt lag eller
avtal.

3. emittenten kan sikerstilla
att informationen inte rojs.

Om emittenten eller nigon
som handlar f6r emittentens rik-
ning limnar ut informationen,
ska den omedelbart 6verlimnas
till virdepappersinstitutet samt
offentliggéras, om inte mottag-
aren av informationen omfattas
av tystnadsplikt enligt lag eller
avtal.

8 §27

Ett virdepappersinstitut som
driver en handelsplattform skall
fortlopande kontrollera att en
utgivare av Overldtbara virde-
papper enligt 6§ fullgér sin
informationsskyldighet  enligt
denna lag.

Ett virdepappersinstitut som
driver en handelsplattform ska
fortlopande kontrollera att en
emittent av Overldtbara virde-
papper enligt 6§ fullgér sin
informationsskyldighet  enligt
denna lag.

%6 Senaste lydelse 2007:528.
%7 Senaste lydelse 2007:528.
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15 kap.
6 §28

Om overldtbara virdepapper
enligt 1 kap. 4 § forsta stycket 2 a
eller b har tagits upp till handel
pd en reglerad marknad efter
ansokan av wutgivaren eller om
denne limnat in en ansdkan om
upptagande till handel, giller
foljande. Utgivaren skall

Om overldtbara virdepapper
enligt 1 kap. 4 § forsta stycket 2 a
eller b har tagits upp till handel
pd en reglerad marknad efter
ansokan av emittenten eller om
denne limnat in en ansékan om
upptagande till handel, giller
foljande. Emattenten ska

1. fortlépande informera bérsen om sin verksamhet,
2.1 6vrigt limna borsen de upplysningar som den behéver for
att kunna fullgéra sina uppgifter enligt denna lag och andra fér-

fattningar, och

3. offentliggéra de upplysningar om sin verksamhet och virde-
papperen som ir av betydelse fér bedémning av kursvirdet pd

virdepapperen.

Om ett foretag som har ett
kvalificerat innehav 1 en bors har
gett ut Overldtbara virdepapper
enligt 1 kap. 4 § forsta stycket 2 a
eller b som har tagits upp till
handel pd en reglerad marknad
som drivs av borsen, skall borsen
omedelbart vidarebefordra infor-
mation enligt forsta stycket till
Finansinspektionen.

Om ett féretag som har ett
kvalificerat innehav i en bors har
gett ut overldtbara virdepapper
enligt 1 kap. 4 § forsta stycket 2 a
eller b som har tagits upp till
handel pd en reglerad marknad
som drivs av borsen, ska borsen
omedelbart vidarebefordra infor-
mation enligt forsta stycket till
Finansinspektionen.

7 §29

Utgivaren fir skjuta upp
offentliggérandet av sidan infor-
mation som avses 1 6§ forsta
stycket 3, om

1. det finns godtagbara skil,

Emittenten fir skjuta upp
offentliggérandet av sidan infor-
mation som avses 1 6§ forsta
stycket 3, om

2. allminheten inte riskerar att vilseledas, och

8 Senaste lydelse 2007:528.
» Senaste lydelse 2007:528.
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3. utgivaren kan sikerstilla
att informationen inte rojs.

Om utgivaren eller nigon
som handlar {6r utgivarens rik-
ning limnar ut informationen,
skall den omedelbart 6verlimnas
till borsen samt offentliggoras,
om inte mottagaren av informa-
tionen omfattas av tystnadsplikt
enligt lag eller avtal.

Forfattningsforslag

3. emittenten kan sikerstilla
att informationen inte rojs.

Om emittenten eller nigon
som handlar {6r emittentens rik-
ning limnar ut informationen,
ska den omedelbart éverlimnas
till borsen samt offentliggoras,
om inte mottagaren av informa-
tionen omfattas av tystnadsplikt
enligt lag eller avtal.

8 §3O

En emittent av overldtbara
virdepapper som efter ansékan
av emittenten har tagits upp till
handel pi en reglerad marknad,
skall omedelbart offentliggora

1. alla férandringar 1 de rittig-
heter som dr knutna till virde-
papperen, och

2. nya lineemissioner.

Nya lineemissioner behdver
dock inte offentliggiras av sddana
emittenter som avses i 16 kap. 2 §
1-3.

Om den som har gett ut
aktier som har tagits upp till
handel pd en reglerad marknad
dven har utfirdat derivatinstru-
ment med aktierna som under-
liggande tillgdng, skall utgivaren
omedelbart dven offentliggora
forindringar 1 de rittigheter som
ir knutna till derivatinstrumenten.

En emittent av 6verldtbara
virdepapper som efter ansékan
av emittenten har tagits upp till
handel pi en reglerad marknad,
ska omedelbart offentliggéra alla
férindringar 1 de rittigheter som
ir knutna till virdepapperen.

Om den som har gett ut
aktier som har tagits upp till
handel pd en reglerad marknad
dven har utfirdat derivatinstru-
ment med aktierna som under-
liggande tillging, ska utgivaren
omedelbart dven offentliggora
forindringar 1 de rittigheter som
ir knutna till derivatinstrumenten.

%% Senaste lydelse 2007:528.
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12 §31

Om en bors erbjuder inregi-
strering vid en reglerad marknad
far overldtbara virdepapper enligt
1 kap. 4 § forsta stycket 2 a eller
b, som har tagits upp till handel
pd marknaden, inregistreras dir
efter ans6kan av utgivaren.

Om en boérs erbjuder inregi-
strering vid en reglerad marknad
far overldtbara virdepapper enligt
1 kap. 4 § forsta stycket 2 a eller
b, som har tagits upp till handel
pd marknaden, inregistreras dir
efter ans6kan av emuttenten.

Inregistrering far ske bara om det med hinsyn till marknadsfor-
hillandena for de éverldtbara virdepapperen och omstindigheterna
1 6vrigt finns forutsittningar f6r en indamalsenlig handel med dem.

14§

En bors skall avsld en begiran
om inregistrering eller besluta
om avregistrering av ett finansi-
ellt instrument, om instrumen-
tet inte uppfyller de krav som
giller for inregistrering eller om
utgivaren allvarligt 8sidositter
sina forpliktelser enligt denna
lag eller ndgon annan forfattning.
Avregistrering av ett finansiellt
instrument skall iven ske pd
begiran av utgivaren. Om det ir
limpligt fr&n allmin synpunkt,
far avregistrering skjutas upp.

Avregistrering far inte beslutas
utan att utgrvaren har fite tillfille
att yttra sig 6ver det som har
tillforts drendet genom nigon
annan dn wutgivaren sjilv, om det
inte ir uppenbart obehévligt eller
om beslutet inte kan skjutas upp.

Beslut om avregistrering skall
offentliggdras omedelbart.

En bors ska avsld en begiran
om inregistrering eller besluta
om avregistrering av ett finansi-
ellt instrument, om instrumen-
tet inte uppfyller de krav som
giller for inregistrering eller om
emittenten allvarligt &sidositter
sina forpliktelser enligt denna
lag eller ndgon annan forfattning.
Avregistrering av ett finansiellt
instrument ska dven ske pd
begiran av emittenten. Om det ir
limpligt frn allmin synpunkt,
far avregistrering skjutas upp.

Avregistrering fir inte beslutas
utan att emittenten har fitt till-
fille att yttra sig 6ver det som
har uillférts drendet genom nigon
annan in emittenten sjilv, om det
inte ir uppenbart obehovligt eller
om beslutet inte kan skjutas upp.

Beslut om avregistrering ska
offentliggdras omedelbart.

3! Senaste lydelse 2007:528.
*? Senaste lydelse 2007:528.
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16 kap.
1 §33

Bestimmelserna 1 detta kapitel giller f6r en emittent som har
Sverige som hemmedlemsstat och vars dverldtbara virdepapper ir
upptagna till handel p4 en reglerad marknad.

Sirskilda bestimmelser om Sirskilda bestimmelser om
emittenter som inte har site 1 en emittenter som inte har site 1 ett
stat inom EES finns i 11 och land inom EES finns i 7 § andra
11a88. stycket, 11 och 11 a §§.

En emittent som inte har Sverige som hemmedlemsstat ska, om
emittentens dverldtbara virdepapper efter ansokan av emittenten ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad i Sverige, offentliggéra
regelbunden finansiell information 1 enlighet med den offentliga
reglering 1 emittentens hemmedlemsstat inom EES som féljer av
oppenhetsdirektivet.

2 §34
Bestimmelserna i detta kapitel =~ Bestimmelserna i detta kapitel
skall inte tillimpas om emittenten ska inte tillimpas om emittenten
ar ar
1. en stat,
2. ett landsting eller en kommun eller en motsvarande regional
eller lokal myndighet 1 en stat,

3.en mellanstatlig organisa-  3.en mellanstatlig organisa-
tion 1 vilken en eller flera stater tion 1 vilken ett eller flera linder
inom EES ir medlemmar, inom EES ir medlemmar,

4. Europeiska centralbanken, 4. Europeiska centralbanken,
eller

5.en centralbank 1 en stat 5.en centralbank 1 ett land
inom EES. inom EES, eller

6. Europeiska finansiella stabi-
liseringsfaciliteten eller andra meka-
nismer som upprdttats i syfte att
upprétthilla finansiell stabiliter i
Europeiska monetéira unionen.

%3 Senaste lydelse 2009:572.
** Senaste lydelse 2007:528.
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4a§

En emittent ska uppritta drs-
och koncernredovisningen i ett
format som majliggor enbetlig
elektronisk rapportering.

5 §35

En wtgivare av aktier eller av
obligationer eller andra 6verldt-
bara skuldférbindelser som inte
ir av sidant slag som anges 1
18 kap. 2 § forsta stycket 1 skall
offentliggéra en deldrsrapport
for rikenskapsirets forsta sex
ménader (halvdrsrapport). Halv-
drsrapporten skall offentliggoras
s& snart som mojligt och senast
tvd manader efter rapportperiod-
ens utging.

Deldrsredogirelse®

En emittent av aktier eller av
obligationer eller andra éverldt-
bara skuldférbindelser som inte
ir av sidant slag som anges 1
18 kap. 2 § forsta stycket 1 ska
offentliggéra en deldrsrapport
for rikenskapsirets forsta sex
ménader (halvdrsrapport). Halv-
drsrapporten ska offentliggéras
s& snart som mojligt och senast
tvd manader efter rapportperiod-
ens utging.

Rapport om wvissa betalningar
till myndigheter

6 §37

En utgivare av aktier skall
offentliggira en deldrsredogirelse
under rikenskapsdrets forsta och
andra halvdr. Redogorelsen skall
offentliggoras tidigast tio veckor
efter borjan och senast sex veckor
fore slutet av halvdret.

Emittenter med verksambet i
utvinmingsindustrin  eller inom
avverkning av primdrskog ska
senast sex mdnader efter utgdngen
av varje rikenskapsir offentlig-
gora en rapport om betalningar
till myndigheter. Emittenter som
dr moderforetag i en koncern ska
offentliggira rapporten pd koncern-
nivd.

%% Senaste lydelse 2007:528.
3¢ Senaste lydelse 2007:528.
%7 Senaste lydelse 2007:528.
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En deldrsredogirelse skall inne-
hilla information om perioden
mellan halvdrets borjan och dagen
for redogérelsens offentliggorande.
I redogorelsen skall det ingd upp-
gifter om vésentliga hindelser och
transaktioner under perioden samt
en allmin beskrivning av utgiv-
arens och dess dotterforetags still-
ning och resultat under perioden.

Koartalsrapport™

Forfattningsforslag

Med verksambet i utvinnings-
industrin respektive inom avverk-
ning av primdrskog avses sddan
verksambet som omfattas av 2 § 1
och 2 lagen (201x:xx) om rapporte-
ring av vissa betalningar till
myndigheter.

Innebdllet i en rapport om
betalningar till myndigheter

7 §39

Det krivs ingen deldrsredo-
gorelse enligt 6 § om utgivaren 1
stillet offentliggor en deldrsrapport
for perioden frin halvdrets borjan
och tre manader framdt (kvartals-
rapport). Kuvartalsrapporten skall
offentliggiras sd snart som mojligt
och senast tvd mdnader efter
rapportperiodens utging.

For emittenter som avses 1 6 §
som har sitt site 1 Sverige finns
bestimmelser om  innebdllet i
rapporten  om  betalningar till
myndigheter i lagen (201x:xx) om
rapportering av vissa betalningar
till myndigheter.

Emittenter som avses 1 6§
som inte har sdte i ett land inom
EES far tillimpa sddana bestim-
melser om rapport om betalningar
till myndigheter som finns i en
offentlig reglering i ett land utan-
for EES, om dessa bestimmelser
motsvarar de krav som stills pd
en sddan rapport i kapitel 10 i
Europaparlamentets och rddets
direktiv  2013/4/EU  av den
26 juni 2013 om drsbokslut, sam-
manstillda  redovisningar och
rapporter i vissa typer av foretag,

*% Senaste lydelse 2007:528.
%7 Senaste lydelse 2007:528.
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om dndring av Europaparlamentets
och rddets direktiv 2006/43/EG
och om wupphivande av rddets

direktiv 78/660/EEG och
83/349/EEG.
10 §4O

En halvarsrapport skall under-
tecknas med tllimpning av
2 kap. 7§ &rsredovisningslagen
(1995:1554).

De som undertecknar en halv-
drsrapport skall 1 anslutning till
underskrifterna ange sin befatt-
ning hos utgivaren. De skall iven
omedelbart f6re underskrifterna
limna en forsikran om att halv-
rsrapporten ger en rittvisande
oversikt av foretagets och, 1 fore-
kommande fall, koncernens verk-
samhet, stillning och resultat
samt beskriver visentliga risker
och osikerhetsfaktorer som fore-
taget och de foretag som ingdr i
koncernen stir infor.

En halvarsrapport ska under-
tecknas med tillimpning av
2 kap. 7§ A&rsredovisningslagen
(1995:1554).

De som undertecknar en halv-
rsrapport ska 1 anslutning till
underskrifterna ange sin befatt-
ning hos emittenten. De ska dven
omedelbart fére underskrifterna
limna en forsikran om att halv-
drsrapporten ger en rittvisande
oversikt av foretagets och, 1 fore-
kommande fall, koncernens verk-
samhet, stillning och resultat
samt beskriver visentliga risker
och osikerhetsfaktorer som fore-
taget och de foretag som ingdr i
koncernen stir infor.

11 §41

En emittent som inte har site
1 en stat inom EES fir tillimpa
sddana bestimmelser om &rs-
och koncernredovisning samt
halvirsrapport som finns i en
offentlig reglering 1 en stat utan-
for EES, om dessa bestimmelser
motsvarar de krav som stills pd

sddan regelbunden finansiell

En emittent som inte har site
1 ett land inom EES fir tillimpa
sidana bestimmelser om &rs-
och koncernredovisning samt
halvarsrapport som finns i en
offentlig reglering i et land
utanfér EES, om dessa bestim-
melser motsvarar de krav som
stills, pid sidan regelbunden

“0 Senaste lydelse 2007:528.
! Senaste lydelse 2013:579.
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information i éppenhetsdirekti-
vet. Emittenten far dven tillimpa
ett tredjelands bestimmelser om
kvartalsrapport, om dessa bestim-
melser motsvarar de krav pd si-
dan rapport som stills i de bestim-
melser om deldrsrapport som anges
i 8§ och som skulle ha wvarit
tllimpliga om emittenten hade
haft sitt sdte i Sverige.

En emittent som inte har site
1 en stat inom EES fir iven
tillimpa sddana bestimmelser om
koncernredovisning och halvirs-
rapport fér koncernen som finns
1 en offentlig reglering 1 en stat
utanfor EES,
artikel 1 1 kommissionens beslut nr
961/2008/EG av den 12 december
2008 om tredjelandsemittenters
anvindning av vissa tredjelinders
redovisningsstandarder och inter-
nationella redovisningsstandarder
vid upprittandet av sina koncern-
redovisningar ir uppfyllda.

Om ett tredjelands bestim-
melser enligt forsta stycket inte
anses likvirdiga eller om wvill-
koren enligt andra stycket inte
ir uppfyllda, ska emittenten upp-
ritta rs- och koncernredovis-
ning, halvdrsrapport respektive
kvartalsrapport 1 enlighet med de
bestimmelser som anges 1 8§
och som giller f6r en emittent
av motsvarande slag.

om villkoren 1

Forfattningsforslag

finansiell information 1 dppen-
hetsdirektivet.

En emittent som inte har site
1 ett land inom EES fir dven
tillimpa sidana bestimmelser om
koncernredovisning och halvirs-
rapport f6r koncernen som finns
1 en offentlig reglering i ett land
utanféor EES, om villkoren 1
artikel 1 1 kommissionens beslut nr
961/2008/EG av den 12 december
2008 om tredjelandsemittenters
anvindning av vissa tredjelinders
redovisningsstandarder och inter-
nationella redovisningsstandarder
vid upprittandet av sina koncern-
redovisningar ir uppfyllda.

Om ett tredjelands bestim-
melser enligt forsta stycket inte
anses likvirdiga eller om wvill-
koren enligt andra stycket inte
ir uppfyllda, ska emittenten upp-
ritta drs- och koncernredovis-
ning respektive halvdrsrapport 1
enlighet med de bestimmelser
som anges 1 8 § och som giller
for en emittent av motsvarande

slag.
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13 §42

En bérs skall 6vervaka att den
som har Sverige
medlemsstat och som har gett ut
eller utfirdat 6verldtbara virde-
papper som efter ansokan av
emittenten ir upptagna till handel
pa en reglerad marknad som drivs
av boérsen, upprittar sddan regel-
bunden finansiell
som anges 1 4, 5 och 78§ 1
enlighet med de bestimmelser
som giller {or emittenten.

som hem-

information

En bors ska 6vervaka att den
som har Sverige som hem-
medlemsstat och som har gett ut
eller utfirdat 6verldtbara virde-
papper som efter ansokan av
emittenten dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad som drivs
av bérsen, upprittar sddan regel-
bunden finansiell information
som anges 1 4 och 5 §§ 1 enlighet
med de bestimmelser som giller
fér emittenten.

17 kip.
1§

En emittent av 6verlitbara
virdepapper som har Sverige som
hemmedlemsstat, skall tillimpa
bestimmelserna 1 detta kapitel
for sddan information som skall
offentliggoras enligt 15 kap. 6§
forsta stycket 3 och 8 §§ samt
16 kap.

En emittent av 6verlitbara
virdepapper som inte har Sverige
som hemmedlemsstat skall, om
virdepapperen dr upptagna till
handel p4 en reglerad marknad i
Sverige, tillimpa de bestimmel-
ser som har meddelats med st6d
av 5 § forsta stycket 2 f6r sidan
information som skall offentlig-
goras enligt 15 kap. 6§ forsta
stycket 3 och 8§ samt 16 kap.
1§ tredje stycket. Om en sidan

En emittent av O6verlitbara
virdepapper som har Sverige som
hemmedlemsstat, ska tillimpa
bestimmelserna 1 detta kapitel
for sidan information som ska
offentliggoras enligt 1 kap. 95 §,
15 kap. 6 § forsta stycket 3 och
8 § samt 16 kap.

En emittent av 6verlitbara
virdepapper som inte har Sverige
som hemmedlemsstat ska, om
virdepapperen dr upptagna till
handel p4 en reglerad marknad i
Sverige, tillimpa de bestimmel-
ser som har meddelats med st6d
av 5 § forsta stycket 2 f6r sidan
information som ska offentlig-
goras enligt 7 kap. 9 b §, 15 kap.
6 § forsta stycket 3 och 8 § samt
16 kap. 1§ tredje stycket. Om

“2 Senaste lydelse 2007:528.
* Senaste lydelse 2007:528.
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emittents dverldtbara virdepapper
inte ir upptagna till handel p4 en
reglerad marknad 1 emittentens
hemmedlemsstat, skall emittenten
dessutom tillimpa 2 §.

Forfattningsforslag

en sidan emittents Overlitbara
virdepapper inte dr upptagna till
handel p4 en reglerad marknad i
emittentens hemmedlemsstat, ska
emittenten dessutom tillimpa 2 §.

4 §44

Finansinspektionen skall se till
att det finns en lagringsfunktion
dir information som limnas till
inspektionen enligt 3§ lagras
elektroniskt.

Informationen skall vara litt
tillginglig f6r den som vill ta del
av den.

Finansinspektionen ska se till
att det finns en lagringsfunktion
dir information som limnas till
inspektionen enligt 3§ lagras
elektroniskt.

Informationen ska vara litt
tillginglig f6r den som wvill ta del
av den. Det ska gd att fd tillging
tll informationen via en euro-

peisk elektronisk dtkomstpunkt.

18 kap.

Ovriga krav p3 utgivare”

Ovriga krav p3 emittenter

1 §46

En wtgivare av aktier som
efter ansokan av wtgivaren ir
upptagna till handel pd en regle-
rad marknad 1 Sverige skall utse
ett finansiellt institut genom
vilket aktieigarna skal/ kunna
utdva sina finansiella rittigheter.

En emittent av aktier som
efter ansékan av emuttenten ir
upptagna till handel pd en regle-
rad marknad i Sverige ska utse
ett finansiellt institut genom
vilket aktieigarna ska kunna
utdva sina finansiella rittigheter.

* Senaste lydelse 2007:528.
* Senaste lydelse 2007:528.
* Senaste lydelse 2007:528.
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2 §47
I 3-6§§ avses med skuldebrev obligationer och andra &ver-
latbara skuldférbindelser, med undantag f6r sddana som
1.om de konverteras eller om de rittigheter som de medfér
utdvas, ger ritt att forvirva aktier eller finansiella instrument som

kan jimstillas med aktier, eller

2. utgdrs av penningmarknadsinstrument med kortare 16ptid in

ett ar.

Bestimmelserna i 3—6 §§ skall
tillimpas 1 friga om skuldebrev
som efter ansokan av uigivaren
ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad 1 Sverige.

Bestimmelserna i 4-6 §§ skall
inte tillimpas i friga om skulde-
brev som har getts ut av en stat
inom EES eller av ett landsting
eller en kommun eller motsva-
rande regional eller lokal myndig-
het inom EES.

I 8 § finns bestimmelser om
undantag frin 3-6 §§ for vissa
utgivare som inte har site 1 en
stat inom EES.

Bestimmelserna 1 3-6 §§ ska
tillimpas 1 friga om skuldebrev
som efter ansékan av emittenten
ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad 1 Sverige.

Bestimmelserna 1 4-6 §§ ska
inte tillimpas i friga om skulde-
brev som har getts ut av en stat
inom EES eller av ett landsting
eller en kommun eller motsva-
rande regional eller lokal myndig-
het inom EES.

I 8 § finns bestimmelser om
undantag frin 3-6 §§ for vissa
emittenter som inte har site 1 ett
land inom EES.

3 §48

En utgivare av skuldebrev skall
se till att alla innehavare av
sddana skuldebrev som har getts
ut samtidigt och pd samma vill-
kor behandlas lika nir det giller
de rittigheter som ir knutna till
skuldebreven.

En emuttent av skuldebrev ska
se till att alla innehavare av
sddana skuldebrev som har getts
ut samtidigt och p& samma vill-
kor behandlas lika nir det giller
de rittigheter som ir knutna till
skuldebreven.

*7 Senaste lydelse 2007:528.
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4 §49

En utgivare av skuldebrev fir
inte hindra innehavare av skulde-
breven frin att utdva sina rittig-
heter genom en fullmakt till
ndgon annan.

Om utgivaren av skulde-
breven inte har sitt site 1 Sverige,
giller forsta stycket bara om
lagstiftningen 1 den stat dir
utgivaren har sin hemvist tilliter
en sddan fullmake.

En emittent av skuldebrev fir
inte hindra innehavare av skulde-
breven frin att utdva sina rittig-
heter genom en fullmakt till
ndgon annan.

Om emittenten av skulde-
breven inte har sitt site 1 Sverige,
giller forsta stycket bara om
lagstiftningen 1 det land dir
emittenten har sin hemvist tilliter
en sidan fullmakt.

5 §50

Om en utgivare av skulde-
brev avser att hilla ett mote med
innehavare av skuldebreven, skall
utgrvaren

1. informera skuldebrevsinne-
havarna om plats, tid och dag-
ordning f6r motet samt om vad
som krivs for att en innehavare
skall ha ritt att delta 1 métet, och

2. tillhandahilla skuldebrevs-
innehavarna ett fullmaktsformulir.

Fullmaktsformuliret skall till-
handahillas tillsammans
kallelsen till motet, om kallelsen
sinds till skuldebrevsinnehavarna.
Om Kkallelse sker pd ndgot annat
sitt, skall fullmaktsformuliret
tillhandahillas skuldebrevsinne-
havarna pd begiran efter det att
motet har tillkinnagetts.

med

Om en emittent av skulde-
brev avser att hilla ett mote med
innehavare av skuldebreven, ska
emittenten

1. informera skuldebrevsinne-
havarna om plats, tid och dag-
ordning f6r motet samt om vad
som krivs for att en innehavare
ska ha ritt att delta 1 métet, och

2. tillhandahilla skuldebrevs-
innehavarna ett fullmaktsformulir.

Fullmaktsformuliret ska till-
handahillas  tillsammans med
kallelsen till motet, om kallelsen
siands till skuldebrevsinnehavarna.
Om Kkallelse sker pd ndgot annat
sitt, ska fullmaktsformuliret
tillhandahillas skuldebrevsinne-
havarna pd begiran efter det att
motet har tillkinnagetts.

*# Senaste lydelse 2007:528.
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6 §51

En utgivare av skuldebrev skall
informera skuldebrevsinnehavarna
om utbetalning av rinta, utdv-
ande av rittigheter avseende
konvertering, utbyte, teckning
eller annullering och &terbetal-
ning.

Utgivaren skall utse ett finansi-
ellt institut genom vilket skulde-
brevsinnehavarna skall kunna
utdva sina finansiella rittigheter.

Utgivare utan site 1 en stat
inom EES>

En emuttent av skuldebrev ska
informera skuldebrevsinnehavarna
om utbetalning av rinta, utdv-
ande av rittigheter avseende
konvertering, utbyte, teckning
eller annullering och &terbetal-
ning.

Emittenten ska utse ett finansi-
ellt institut genom vilket skulde-
brevsinnehavarna ska  kunna
utdva sina finansiella rittigheter.

Emittenter utan site i ett land
inom EES

7 §53

Bestimmelserna 1 8-12 §§ ir
tllimpliga pd den som har gett
ut dir angivna 6verldtbara virde-
papper som ir upptagna till
handel pi en reglerad marknad 1
Sverige, om utgivaren inte har
site 1 en stat inom EES och har
Sverige som hemmedlemsstat.

Bestimmelserna 1 8-12 §§ ir
tllimpliga pd den som har gett
ut dir angivna overldtbara virde-
papper som ir upptagna till
handel pi en reglerad marknad 1
Sverige, om emittenten inte har
site 1 ett land inom EES och har
Sverige som hemmedlemsstat.

8 §54

For en utgivare av skuldebrev
fir Finansinspektionen, efter
ansokan, besluta om undantag
frdn bestimmelserna 1 3-6 §§,
om utgivaren uppfyller de krav
som uppstills 1 en offentlig
reglering 1 en stat utanfér EES
och som motsvarar dessa bestim-

For en emittent av skuldebrev
fir Finansinspektionen, efter
ansokan, besluta om undantag
frdn bestimmelserna 1 3-6 §§,
om utgivaren uppfyller de krav
som uppstills 1 en offentlig
reglering i ett land utanfér EES
och som motsvarar dessa bestim-

>! Senaste lydelse 2007:528.
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melser. Finansinspektionen ska
underritta Europeiska virde-
pappers- och marknadsmyndig-
heten om de undantag som
beviljas.

Forfattningsforslag

melser. Finansinspektionen ska
underritta Europeiska virde-
pappers- och marknadsmyndig-
heten om de undantag som
beviljas.

9 §55

For en utgivare av aktier fir
Finansinspektionen, efter ansé-
kan, besluta om undantag frin
bestimmelserna 1 10-12 §§, om
utgivaren uppfyller de krav som
uppstills i en offentlig reglering
1 en stat utanfér EES och som
motsvarar dessa bestimmelser.
Finansinspektionen ska under-
ritta Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten om
de undantag som beviljas.

For en emittent av aktier fir
Finansinspektionen, efter ansé-
kan, besluta om undantag frin
bestimmelserna 1 10-12 §§, om
emittenten uppfyller de krav som
uppstills i en offentlig reglering
1 ett land utanfér EES och som
motsvarar dessa bestimmelser.
Finansinspektionen ska under-
ritta Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten om
de undantag som beviljas.

10 §56

En utgivare av aktier skall
behandla alla aktiesigare som inne-
har aktier av samma slag lika.

En emittent av aktier ska
behandla alla aktiesigare som inne-
har aktier av samma slag lika.

11 §57

Infér en bolagsstimma skall
en utgivare av aktier informera
aktieigarna om

Infér en bolagsstimma ska
en emittent av aktier informera
aktieigarna om

1. plats, tid och dagordning for stimman,
2. det totala antalet aktier och rostritter, och
3. aktiedgares ritt att delta 1 stimman.

% Senaste lydelse 2012:197.
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12 §58

En utgivare av aktier fir inte
hindra aktieigare frin att utdva
sina rittigheter genom en full-
makt till nigon annan, om lag-
stiftningen 1 den stat dir utgiv-
aren har sin hemvist tilldter att
en sddan fullmakt anvinds.

Om fullmakt fir anvindas,
skall utgivaren infér en bolags-
stimma tillhandahilla ett full-
maktsformulir till dem som har
ritt att rosta vid stimman.

En emuittent av aktier fir inte
hindra aktieigare frin att utdva
sina rittigheter genom en full-
makt till nigon annan, om lag-
stiftningen 1 det land dir utgiv-
aren har sin hemvist tilliter att
en sidan fullmakt anvinds.

Om fullmakt fir anvindas,
ska emittenten infor en bolags-
stimma tillhandahilla ett full-
maktsformulir till dem som har
ritt att rosta vid stimman.

25 kap.

Rittelse”

Foreliggande

18 §°

Finansinspektionen fir fore-
ligga en emittent att gora ritt-
else om

1. emittenten inte har offent-
liggjort regelbunden finansiell
information enligt 16 kap. 4-7 §§,

Finansinspektionen fir fore-
ligga en emittent att gdra ritt-
else om

1. emittenten inte har offent-
liggjort information enligt 15 kap.
8§ eller regelbunden finansiell
information enligt 16 kap. 4-6 §§,

2. information som har offentliggjorts ir ofullstindig eller

innehéller visentliga fel, eller

3. information inte har limnats till Finansinspektionen enligt

17 kap. 3 §.

>% Senaste lydelse 2007:528.
%% Senaste lydelse 2007:528.
6 Senaste lydelse 2007:528.
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Séirskild avgift®

Forfattningsforslag

Sanktionsavgift

19 §62

Finansinspektionen skall be-
sluta att en sdrskild avgift skall
tas ut av en emittent som inte
offentliggér regelbunden finansi-
ell information enligt 16 kap.

4-7 §8.
Den sirskilda avgiften skall

uppgd till ligst 50 000 kronor och
hogst 10 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

Finansinspektionen ska be-
sluta att en sanktionsavgift ska
tas ut av en emittent som inte
offentliggdr information enligt
15kap. 8§ eller regelbunden
finansiell information enligt
16 kap. 4-6 §§.

Sanktionsavgiften ska faststillas
ull ligst 50 000 kronor och hogst

1. for en fysisk person:

a) 17 755 000 kronor eller om
beloppet dr hogre,

b) tvd ginger beloppet av de
vinster som erbdllits genom regel-
dvertrddelsen, om beloppet gir att
faststilla, eller tvd ganger beloppet
av de forluster som undvikits genom
regelovertridelsen, om beloppet gir
att faststilla

2. for en juridisk person:

a) 88 774 000 kronor eller om
beloppet dr hogre fem procent av
den juridiska personens totala drs-
omsdttning enligt den senaste till-
gingliga drsredovisningen eller
om beloppet dr higre,

b) rvd ginger beloppet av de
vinster som erbdllits genom regel-
dvertridelsen, om beloppet gir att
faststilla, eller tvd ganger beloppet
av de forluster som undvikits genom
regelovertridelsen, om beloppet gar
att faststilla.

¢! Senaste lydelse 2007:528.
%2 Senaste lydelse 2007:528.
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20 §63

Finansinspektionen fér besluta
om en sdrskild avgift bara om
den som inspektionen avser att
ta ut avgiften av, inom sex
ménader frin det att 6vertridel-
sen dgde rum, har delgetts en
upplysning om att frigan om
sdrskild avgift har tagits upp av
inspektionen.

Finansinspektionen fir besluta
om en sanktionsavgift bara om
den som inspektionen avser att
ta ut avgiften av, inom sex
ménader frin det att dvertridel-
sen dgde rum, har delgetts en
upplysning om att frigan om
sanktionsavgift har tagits upp av
inspektionen.

21 §64

Om overtridelsen ir ringa
eller ursiktlig eller om det annars
finns sirskilda skil, far en sdrskild

avgift efterges helt eller delvis.

Om overtridelsen ir ringa
eller ursiktlig eller om det annars
finns sirskilda skil, fir en sank-
tionsavgift efterges helt eller delvis.

22 §65

Om den regelbundna finansi-
ella informationen som anges i
16 kap. 4-7 §§ inte har uppritt-
ats 1 enlighet med de bestimmel-
ser som giller fér emittenten,
ska Finansinspektionen meddela
emittenten av de 6verldtbara virde-
papperen en erinran.

Om den regelbundna finansi-
ella informationen som anges 1
16 kap. 4 och 5 §§ inte har upp-
rittats 1 enlighet med de bestim-
melser som giller {6r emittenten,
ska Finansinspektionen meddela
emittenten av de éverldtbara virde-
papperen en erinran.

En erinran ska inte beslutas om en 6vertridelse ir ringa eller
ursiktlig eller om en bors eller en reglerad marknad i ett annat land
inom EES vidtar tillrickliga dtgidrder mot emittenten.

6 Senaste lydelse 2007:528.
¢4 Senaste lydelse 2007:528.
6> Senaste lydelse 2008:283.
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Straffaveoift

Forfattningsforslag

23 §66

Om en emittent har med-
delats beslut om erinran, fir
Finansinspektionen besluta att
emittenten skall betala en straff-
avgift.

Straffavgiften skall wppgd till
lagst 50 000 kronor och hégst
10 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

Verkstillighet av beslut om
sanktionsavgift, sdrskild avgift,
straffavgift och forseningsavgift®

Om en emittent har med-
delats beslut om erinran, fir
Finansinspektionen besluta att
emittenten ska betala en sank-
tionsavgift.

Sanktionsavgiften ska wtgd i
enlighet med bestimmelsen 1 19 §
andra stycket.

Verkstillighet av beslut om
sanktionsavgift och forsenings-
avgift

25§%

En sanktionsavgift, sdrskild
avgift, straffavgift eller férsenings-
avgift ska betalas till Finans-
inspektionen inom trettio dagar
efter det att beslutet om den har
vunnit laga kraft eller den lingre
tid som anges i beslutet.

En sanktionsavgift eller for-
seningsavgift ska betalas till
Finansinspektionen inom trettio
dagar efter det att etr beslut eller
en dom om att ta ut avgiften har
vunnit laga kraft eller den lingre
tid som anges i beslutet.

26 §69

Finansinspektionens beslut
om sanktionsavgift, sirskild avgift,
straffavgift eller férseningsavgift
far verkstillas enligt utsdknings-
balkens bestimmelser, om av-
giften inte har betalats inom den
tid som anges 125 §.

Finansinspektionens beslut
om sanktionsavgift eller forse-
ningsavgift fir verkstillas enligt
utsdkningsbalkens
ser, om avgiften inte har betalats
inom den tid som anges 125 §.

bestimmel-

¢ Senaste lydelse 2007:528.
¢ Senaste lydelse 2014:985.
% Senaste lydelse 2014:985.
% Senaste lydelse 2014:985.
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27 §7O

Om sanktionsavgiften, den
sirskilda avgiften, straffavgiften

eller férseningsavgiften inte
betalas inom den tid som anges 1
25§, ska Finansinspektionen

limna den obetalda avgiften for
indrivning. Bestimmelser om
indrivning av statliga fordringar
finns 1 lagen (1993:891) om
indrivning av statliga fordringar
m.m.

Om sanktionsavgiften eller
forseningsavgiften inte betalas
inom den tid som anges 1 25§,
ska Finansinspektionen limna
den obetalda avgiften f6r indriv-
ning. Bestimmelser om indriv-
ning av statliga fordringar finns i
lagen (1993:891) om indrivning
av statliga fordringar m.m.

28 §71

En sanktionsavgift, sdrskild
avgift, straffavgift, eller forse-
ningsavgift som har beslutats
faller bort i den utstrickning
verkstillighet inte har skett
inom fem &r frdn det att beslutet
vann laga kraft.

En sanktionsavgift eller for-
seningsavgift som har beslutats
faller bort i den utstrickning
verkstillighet inte har skett
inom fem 4r frdn det att beslutet
vann laga kraft.

Bestimmande av sanktioner och
sanktionsavegifter

30§

Vid wvalet av sanktion ska
Finansinspektionen ta hinsyn till
hur allvarlig overtridelsen dr och
hur linge den pdgdtt. Sdrskild
hinsyn ska tas till dvertridelsens
art, skador som uppstdtt och graden
av ansovar.

7% Senaste lydelse 2014:985.
7! Senaste lydelse 2014:985.
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31§

Utover det som anges i 30 §
ska i forsvdrande rikining beaktas
om den ansvariga fysiska eller
juridiska personen tidigare har
begdtt en overtridelse. Vid denna
bedémning bor sirskild vikt fastas
vid om dvertridelserna dr lik-
artade och den tid som har gt
mellan de olika dvertridelserna.

I formildrande riktning ska
beaktas om den ansvariga fysiska
eller juridiska personen

1.1 vdsentlig mdn genom ett
aktivt samarbete har underlittat
Finansinspektionens utredning, och

2. snabbt upphért med over-
tridelsen sedan den anmdlts till
eller pdtalats av Finansinspek-
tionen.

32§

Nar sanktionsavgiftens storlek
faststdlls, ska sdrskild hinsyn tas
ull sidana omstindigheter som
anges i 30 och 31 §§ samt till den
ansvariga fysiska eller juridiska
personens  finansiella  stillning
och, om det gar att faststilla, den
vinst som erbdllits till foljd av
regeldvertridelsen eller de kostna-
der som undvikits.
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Sanktioner och sanktionsaveifter
mot__styrelse och wverkstillande
direktor

33§

Vid évertridelser av 15 kap.
8§ eller 16 kap. 4-6 §§ ska sank-
tioner och sanktionsavgifter beslutas
dven mot ndgon som ingir 1
aktiebolagets styrelse eller dr dess
verkstillande direktor, eller ersdtt-
are for ndgon av dem, om denne
uppsatligen eller av grov oakt-
sambet har fattat ett beslut, eller
underldtit att fatta ett beslut, som
har lett till overtridelsen i friga
och dvertridelsen dr allvarlig.

Ingripande enligt forsta stycket
sker genom

1. foreliggande enligt 18 §, eller

2. sanktionsavgift enligt 19§
andra stycket 1 eller 23 §.

Beslutsordning  vid  sanktioner
och sanktionsaveifter mot styrelse
och verkstillande direktor

34§

Finansinspektionen ska utfirda
ett sanktionsforeliggande vid sank-
tioner och sanktionsavgifter mot
fysiska personer enligt 33 §.

Sanktionsforeliggandet inne-
bir att personen i fraga foreliggs
att godkdinna foreliggande omedel-
bart eller inom wiss tid.

Om  foreliggandet godkinns,
giller det som domstols lagakraft-
vunna avgorande. Ett godkin-
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nande som gors efter det att den
td som angetts i foreliggandet
har gatt ut dr utan verkan.

35§

Ett sanktionsforeliggande ska
innebdlla uppgifter om

1. den fysiska person som fore-
ldggandet avser,

2. gvertrddelsen och de omstin-
digheter som dr nodvindiga for
att kdinneteckna den,

3.de bestimmelser som dr
tllimpliga pd dvertridelsen, och

4. den sanktion eller avgft
som foreliggs personen.

36§

Om ett sanktionsforeliggande
inte har godkdnts inom utsatt tid
fdr Finansinspektionen anséka hos
allmén  forvaltningsdomstol om
att sanktionen eller sanktions-
avgiften ska beslutas.

37§

Finansinspektionen fdr besluta
om sanktionsforeliggande bara
om den som inspektionen avser
att ta ut avgiften av, inom sex
madnader fran det att overtridel-
sen dgde rum, har delgetts en upp-
lysning om att frdgan om sanktions-
avgift har tagits upp av inspek-

tionen.
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Bemyndigande

38§

Regeringen far meddela fore-
skrifter om bur beslut om sank-
tioner och sanktionsavgifter ska

offentliggoras.

1. Denna lag trider i kraft den 26 november 2015.

2. Bestimmelsen 1 16 kap. 4 a § trider 1 kraft den dag regeringen
bestimmer och tillimpas pd &rs- och koncernredovisningar som ska
offentliggdras nirmast efter den 31 december 2019.

3. Bestimmelserna i 16 kap. 6 och 7 §§ ska tillimpas for forsta
gdngen pd rapporter om betalningar till myndigheter som upprittas
for rikenskapsir som inleds nirmast efter den 31 december 2015
eller senare.

4. Bestimmelsen 1 17 kap. 4 § trider i kraft den dag regeringen
bestimmer.

5. Sanktioner och sanktionsavgifter fir beslutas endast for éver-
tridelser som har skett efter ikrafttridandet.
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2 Utredningens uppdrag
och arbete

2.1 Uppdraget

Utredningens uppdrag ir att limna férslag till de lagindringar som
krivs for att 1 svensk ritt genomfoéra Europaparlamentets och ridets
direktiv om indring av det s.k. 6ppenhetsdirektivet' (i det féljande
refererat till som idndringsdirektivet).” Utredningen ska sirskilt
bedéma om mer lingtgiende krav i svensk ritt bér behdllas, dndras,
inféras eller tas bort. Sirskilt ska svenska féretags intressen och kon-
kurrenssituation beaktas.

Syftet med indringsdirektivet dr att fortydliga, férstirka och
anpassa Oppenhetsdirektivet till den utveckling som har skett pd
finansmarknaderna sedan direktivet tridde ikraft. Bland annat har
det vidtagits &tgirder for att oka smd och medelstora foretags
intresse for att ta upp sina virdepapper till handel pd en reglerad
marknad, férbittra informationen om igarstrukturen i emittenter
och gora tillimpningen av 6ppenhetsdirektivet mer effektiv.

Den mest betydelsefulla férindringen f6r de smd och medel-
stora foretagen fr nog anses vara att omfattningen av emittenters
skyldighet att limna regelbunden finansiell information begrinsas.
I uppdraget till utredningen lyfts sirskilt fram uppgiften att analy-

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven
angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir upptagna till handel p4 en reglerad
marknad och om indring av direktiv 2001/34/EG, EUT L 390, 31.12.2004, s. 38-57 (Celex
32004L0109).

? Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013 om #ndring av
Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven
angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir upptagna till handel p3 en reglerad
marknad, av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska
offentliggéras nir virdepapper erbjuds till allmidnheten eller tas upp till handel och av
kommissionens direktiv 2007/14/EG om tillimpningsféreskrifter for vissa bestimmelser i
direktiv 2004/109/EG, EUT L 294, 6.11.2013, 5. 13-27 (Celex 32013L0050).
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sera frigan om kravet pd kvartalsvis rapportering ska behillas i
lagstiftningen. Dirutdver utvidgas skyldigheten for aktieigare och
andra innehavare att anmila dndrat innehav till att omfatta fler slag
av finansiella instrument, vilket ytterligare begrinsar mojligheten att
bygga upp ett dolt faktiskt dgarinflytande. Vidare skirps sanktions-
systemet 1 friga om vilka administrativa dtgirder som ska kunna
vidtas, sanktionsavgifternas hojd och kretsen som kan piféras dem.
Slutligen finns ett stort antal materiella och administrativa bestim-
melser som utredningen har att ta stillning ull.

Med utgingspunkt i kommittédirektivets formulering av upp-
draget har utredningen formulerat en allmin vigledande princip
som har varit avgérande f6r utredningens stillningstaganden nir
starka motstiende intressen gjort sig gillande och dndringsdirektivets
foreskrifter inte varit bindande. Principen innebir att svenska
regler inte ska vara stringare in vad indringsdirektivet foreskriver
s& linge inte mycket starka skil talar for en svensk sirlosning. Ett
sddant skil kan vara den svenska bolagsrittens utformning, se
vidare avsnitt 3.5.

Andringsdirektivet tridde i kraft den 26 november 2013 och ska
vara genomfort i nationell ritt senast den 26 november 2015. De
frdgor som kriver lagindringar med anledning av genomférandet av
indringsdirektivet redovisas 1 detta delbetinkande.

I uppdraget ingdr ocksd att analysera och limna lagférslag till
hur tillsynen 6ver emittenters regelbundna finansiella rapportering
(den s.k. redovisningstillsynen) bér organiseras. For nirvarande ir
tillsynen organiserad pd si sitt att ansvaret delas mellan Finans-
inspektionen och bérsernas dvervakningsfunktioner. De svenska
bérserna Nasdag OMX Stockholm AB och Nordic Growth Market
NGM AB har dock var {or sig begirt att bli befriade frin sitt ansvar
for redovisningstillsynen. Utredningens dverviganden i1 denna friga,
som inte ir kopplade till indringsdirektivet, ska enligt tilliggsdirek-
tiv (dir. 2014:102) presenteras senast den 15 februari 2015.

Regeringens direktiv (dir. 2013:109) och tilliggsdirektiv (dir.
2014:102) finns intagna i betinkandet som bilagor.

90



SOU 2014:70 Utredningens uppdrag och arbete

2.2 Utredningsarbetet

Utredningens forsta sammantride holls den 7 februari 2014. Dir-
efter har ytterligare sex sammantriden hillits. Aven informella
kontakter inom utredningen har férekommit i stor utstrickning.

Samrdd har skett med andra utredningar som har 1 uppdrag att
genomféra andra EUrittsakter pd finansmarknadsomrddet. Sam-
ridet har 1 huvudsak skett pa sekretariatnivd. Det giller frimst 2012
rs marknadsmissbruksutredning (Fi 2012:08) och 2013 &rs virde-
pappersmarknadsutredning (Fi 2013:04). Utredningen har ocksi
haft kontakter angdende genomférandet med myndigheter i 6vriga
nordiska linder.

Nir det giller pdgiende arbete inom regeringskansliet och inom
EU har utredningen frimst foljt det genom 16pande kontakter med
regeringskansliets och Finansinspektionens representanter i utred-
ningen.

Arbetet har, som framgitt, bedrivits med aktivt deltagande av
och i samrdd med sakkunniga och expert. Det dr dirfoér naturligt att
overviganden och férslag presenteras som utredningens gemen-
samma. Tv3 sirskilda yttranden har nimligen limnats.

Arbetet med att se 6ver den s.k. redovisningstillsynen fortsitter
1 enlighet med utredningens uppdrag.

2.3 Delbetdnkandets disposition

Efter detta inledande kapitel innehller 3terstiende kapitel i betin-
kandet en nirmare redovisning av utredningens arbete med del-
betinkandets delfrigor. I kapitel 3 limnas en nirmare redogérelse for
Sppenhetsdirektivets innehdll, hur det genomférts 1 svensk ritt samt
for bakgrunden till de nu indrade bestimmelserna. I kapitlet redo-
gors dven for utgdngspunkterna for utredningens forslag. I kapitel
4 limnas forslag till genomfoérande av de definitioner som idndrats 1
direktivet, bl.a. definitionen av hemmedlemsstat. I kapitel 5 behand-
las utredningens forslag till indrade bestimmelser om information
om férindringar i stérre virdepappersinnehav och 1 kapitel 6 och 7
behandlas utredningens forslag till indrade bestimmelser rorande
den information som ska limnas av emittenter, diribland frigan om
kvartalsvis rapportering. Foérslag till genomférande av 6ppenhets-
direktivets dndrade sanktionsbestimmelser och frigan om beslut 1
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sanktionsirenden limnas 1 kapitel 8 och 9. En bedémning av konse-
kvenserna av utredningens forslag finns 1 kapitel 10.

I viss utstrickning férekommer en del upprepningar mellan och
inom kapitlen 1 betinkandet. Det giller sirskilt redovisningen av
gillande ritt samt redogorelsen for 6ppenhets- och indringsdirek-
tivens innehdll. Avsikten med detta ir att underlitta separat lisning
av enskilda kapitel och avsnitt utan alltfér omfattande hinvisningar
till andra delar av betinkandet.
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3 Bakgrund och utgangspunkter

3.1 Inledning

Tillgdng till korrekt, snabb och fér alla aktérer samtidig informa-
tion om de virdepapper som handlas pd virdepappersmarknaden ir
en forutsittning for att investerare ska kunna fatta vilgrundade
investeringsbeslut och fér fortroendet f6r marknadens funktion.
Oppna och integrerade virdepappersmarknader med en god till-
ging till information ir dven en forutsittning for effektiv prisbild-
ning och dirmed fér att den kapitalallokering som sker pd mark-
naden ska fungera pi ett samhillsekonomiskt effektivt sitt. Till-
gingen till information om de virdepapper som ir upptagna till
handel pd en reglerad marknad dr dirmed central {6r sdvil investerar-
skyddet som samhillsekonomin i stort. Att sikerstilla tillgdngen till
sddan information ir ocksd det 6vergripande syftet med Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2004/109/EG om harmonisering
av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virde-
papper ir upptagna till handel pd en reglerad marknad, det s.k. 6ppen-
hetsdirektivet. Oppenhetsdirektivet reglerar bl.a. regelbunden finansi-
ell information, dvs. ars- och koncernredovisningar samt deldrs-
rapporter med upplysningar om emittentens finansiella stillning
och resultat. En annan betydelsefull del av direktivets reglering ror
information om férindringar i storre virdepappersinnehav (flagg-
ningsregler), vars syfte ir att trygga genomlysningen av igandefor-
hillandena 1 de foretag vars aktier dr upptagna till handel pi en
reglerad marknad. Oppenhetsdirektivet ir genomfért i svensk ritt
genom bestimmelser 1 lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument, férkortad LHF samt lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden, férkortad LVM.

I syfte att litta pd de administrativa kraven f6r framfor allt sma
och medelstora emittenter samt anpassa flaggningsreglerna till
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utvecklingen p& virdepappersmarknaden kom rddet och Europa-
parlamentet under viren 2013 $verens om ett direktiv om dndringar
1 oppenhetsdirektivet, Europaparlamentets och ridets direktiv
2013/50/EU (indringsdirektivet). Andringsdirektivet tridde i kraft
den 26 november 2013 och ska vara genomfért i nationell ritt
senast den 26 november 2015. I betinkandet limnas forslag pd
genomforandet av Sppenhetsdirektivets indrade bestimmelser i
svensk ritt.

En nirmare redogérelse f6r dppenhetsdirektivets innehdll samt
direktivets genomférande i svensk ritt limnas i avsnitt 3.2. Dir-
efter beskrivs 1 avsnitt 3.3 de dndringar 1 direktivet som nu dr aktu-
ella och som ir féremdl fér utredningens uppdrag. I detta inledande
kapitel beskrivs vidare 1 avsnitt 3.4 vissa andra nirliggande rittsakter
pi finansmarknadsomrddet som har relevans fér dppenhetsdirek-
tivets genomforande 1 svensk ritt. Mot bakgrund av de utgings-
punkter som lagstiftaren hade vid implementeringen av 6ppenhets-
direktivet, redovisas i avsnitt 3.5 de allminna utgingspunkter som
utredningen haft vid framtagandet av férslagen till genomférande av
de bestimmelser 1 dppenhetsdirektivet som nu dndrats.

3.2 Oppenhetsdirektivet och géllande svenska
bestammelser

Oppenhetsdirektivet tillhér de itgirder som vidtogs for att skapa
en integrerad marknad for finansiella tjinster i EU' inom ramen for
den s.k. handlingsplanen fér finansiella tjinster. Atgirderna i hand-
lingsplanen har i synnerhet syftat till att skapa en harmonisering av
regelverket pd de finansiella marknaderna i Europa. Direktivet, som
publicerades den 31 december 2004, reglerar information som ska
offentliggéras av de foretag vars virdepapper ir upptagna till handel
pd en reglerad marknad. Direktivet syftar till att forbittra sivil
skyddet for investerarna som effektiviteten pa virdepappersmark-
naderna.

I direktivet regleras tidsfrister for och innehdllet i regelbunden
finansiell information (3rs- och koncernredovisningar samt deldrs-

'T den s.k. handlingsplanen f6r finansiella tjinster gavs ett stort antal férslag till tgirder som
skulle vara genomforda senast 2005, se kommissionens meddelande Att genomféra handlings-
ramen {6r finansmarknaderna: En handlingsplan, KOM (1999) 232.
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rapporter). P4 en Overgripande nivd innebir bestimmelserna att
emittenter ska offentliggora en drsredovisning och 1 férekommande
fall koncernredovisning senast fyra minader efter rikenskapsirets
utging. Koncernredovisningen ska vara upprittad 1 enlighet med
Europaparlamentets och ridets férordning 1606/2002 om tillimp-
ning av internationella redovisningsstandarder (IAS-férordningen),?
dvs. 1 enlighet med de internationella redovisningsstandarder som ir
antagna for tillimpning i EU. Arsredovisningen ska vara upprittad i
enlighet med nationella redovisningsregler. En halvarsrapport ska
offentliggdras senast tvd minader efter halvirets utgidng. For emit-
tenter som dr moderbolag i en koncern ska halvirsrapporten bl.a.
innehilla deldrsuppgifter fér koncernen som upprittats i enlighet
med den internationella redovisningsstandard som giller for delrs-
rapportering, IAS 34. Emittenter av aktier ska vidare offentliggora
en s.k. deldrsredogdrelse under rikenskapsirets forsta och andra
halvdr. Deldrsredogoérelsen ska innehdlla uppgifter om visentliga
hindelser under perioden samt en allmin redogérelse for emit-
tentens finansiella stillning och resultat. Deldrsredogérelse behover
inte upprittas om emittenten i stillet offentliggér kvartalsrapport.
Oppenhetsdirektivets bestimmelser om information som ska
limnas om férindringar av storre virdepappersinnehav (flaggnings-
information) innebir att aktieigare ska underritta emittenten nir
en aktieigare forvirvar eller avyttrar aktier pd ett sddant sitt att
aktiedgarens rostrittsinnehav kommer att nd, dverstiga eller under-
stiga vissa troskelvirden. Underrittelsen ska limnas inom fyra
handelsdagar frin det att den som idr anmilningsskyldig fitt kinne-
dom om transaktionen. Informationen ska sedan enligt direktivet
offentliggdras av emittenten senast tre handelsdagar efter under-
rittelsen. Flaggningsskyldigheten innebir att rostrittsinnehav i
vissa fall ska liggas samman med rostrittsinnehav som innehas av
tredje part. Skyldigheten omfattar dven finansiella instrument som
innebir en ritt att {orvirva aktier som medfor rostritter.
Oppenhetsdirektivet innehiller dven ett krav pi att emittenter
ska behandla alla innehavare av virdepapper lika, bestimmelser om
offentliggérande av information om férindringar 1 de rittigheter

? Europaparlamentets och ridets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillimpning av internationella redovisningsstandarder, EGT L 243, 11.9.2002, s. 1-4 (Celex
32002R1606).
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som ir knutna till virdepapper som ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad och om nya lineemissioner. Information som
offentliggors enligt direktivet ska samtidigt ges in till den behériga
myndigheten. Medlemsstaterna ir dven skyldiga att uppritthilla en
lagringsfunktion fér informationen dir den ska vara littillginglig
for alla som vill ta del av den.

Enligt direktivet ska varje medlemsstat utse en behérig myndig-
het med uppgift att vervaka att direktivets bestimmelser efterlevs.
Tillsynen ska organiseras enligt principen om hemlandstillsyn, vilket
innebir att det for varje emittent ska finnas ett land inom EES som
har huvudansvaret f6r tillsynen. Den behoriga myndigheten ska dven
ha mojlighet att ingripa och besluta om sanktioner mot de emitten-
ter som inte foljer direktivets bestimmelser. I Sverige ir Finans-
inspektionen behérig myndighet fér tillsynen av de bestimmelser
som genomforts 1 enlighet med direktivet.

Oppenhetsdirektivet 4r i sin ursprungliga utformning ett s.k.
minimidirektiv, vilket innebir att medlemsstaterna har mojlighet att
inféra stringare nationella krav dn de som féljer av direktivet. Mojlig-
heten att infora stringare krav giller dock enbart de emittenter som
omfattas av medlemsstatens tillsynsansvar.

3.2.1 Genomférandeatgarder

Oppenhetsdirektivet ir i likhet med minga andra rittsakter pa finans-
marknadsomrddet utformade i enlighet med den s.k. Lamfalussy-
modellen.” For att forkorta lagstiftningsprocessen och skapa mer
flexibilitet delas lagstiftningsférfarandet som ir utformat enligt
Lamfalussymodellen in 1 fyra nivier. Nivd I utgérs av rambestim-
melser som antas inom den normala ordningen fér lagstiftningen
inom EU med direktiv och férordningar som féreslds av kommis-
sionen och antas av rddet och Europaparlamentet. P4 nivd II antar
kommissionen genomférandedtgirder som preciserar och nirmare
anger detaljerna f6r rambestimmelserna pd nivd I. Niv3 III utgors
av gemensamma riktlinjer och rekommendationer som tas fram av
tillsynsmyndigheterna. P4 nivd IV ansvarar kommissionen for att
sikerstilla att medlemsstaterna genomfort lagstiftningen pd ett lik-
artat sitt. I antagandet av genomforandedtgirder bitrids kom-

? Se bl.a. prop. 2006/07:115 5. 242 {.
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missionen av den s.k. Europeiska virdepapperskommittéen (European
Securities Committee, ESC) med representanter frdn medlems-
staterna. Detta s.k. kommittéforfarande regleras i artikel 27 i 6ppen-
hetsdirektivet.

P2 niva IT har kommissionen antagit ett direktiv med tillimp-
ningsforeskrifter f6r 6ppenhetsdirektivet, Kommissionens direktiv
2007/14/EG om tillimpningsféreskrifter f6r vissa bestimmelser i
direktiv 2004/109/EG (kommissionens genomférandedirektiv).*
I det direktivet regleras bla. foérfarandet vid val av hemmedlems-
stat, typer av finansiella instrument som medfér flaggningsskyldig-
het, spridning av obligatorisk information, tillimpliga regelverk 1
friga om emittenter med site i tredjeland, m.m. Bestimmelserna i
genomforandedirektivet ir genomférda i svensk ritt genom Finans-
inspektionens foreskrifter FFFS 2007:17 Verksamhet p& marknads-
platser. P4 nivd III har CESR (Committee of European Securities
Regulators), det tidigare samarbetsorganet f6r tillsynsmyndigheterna
pa virdepappermarknadsomridet, antagit standarder f6r 6vervakning
av finansiell information. Dessa standarder ir inte formellt bindande
for medlemsstaterna.’

Sedan antagandet av Oppenhetsdirektivet har forfarandet for
antagandet av genomférandedtgirder pd nivd II omférhandlats.
I samband med antagandet av Lissabonférdraget gavs bl.a. Europa-
parlamentet och ridet 6kade befogenheter att dterta kommission-
ens bemyndigande att anta genomférandedtgirder. Europaparla-
mentet och rddet har dven fitt ritt att invinda mot de genom-
forandedtgirder som antagits av kommissionen inom tre ménader
frén antagandet (se artikel 27a och 27b i oppenhetsdirektivet).
Europeiska Virdepappers- och marknadsmyndigheten, Esma
(European Securities and Markets Authority) har ersatt den tidigare
nivd III kommittéen CESR. Esma:s beslutande organ bestdr av
representanter frin medlemsstaternas tillsynsmyndigheter.®

* Kommissionens direktiv 2007/14/EG av den 8 mars 2007 om tillimpningsféreskrifter for
vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angiende
upplysningar om emittenter vars virdepapper ir upptagna till handel p3 en reglerad marknad,
EUT L 69, 9.3.2007, s. 27-36 (Celex 32007L0014).

> CESR/03-073 samt CESR/03-317c.

¢ Esma:s forfarande regleras i Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 1095/2010
av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
Virdepappers- och marknadsmyndigheten), om 4ndring av beslut nr 716/2009/EG om upp-
hivande av kommissionens beslut 2009/77/EG, EUT L 331, 15.12.2010, s. 84-119 (Celex
32010R1095), den s.k. Esmaférordningen.
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Den nya ordningen pd nivd II gor skillnad pd delegerade akter
och genomforandeakter. I dppenhetsdirektivet har genomférande-
tgirderna pd nivd II utformats som delegerade akter. Inom ramen
for det nya forfarandet antas delegerade akter i1 vissa fall 1 form av
tekniska standarder. Forslag till tekniska standarder utformas av
Esma.” Syftet med tekniska standarder ir att 4stadkomma en harmo-
nisering av regelverket pd de rent tekniska omriden som inte om-
fattar strategiska beslut eller policyval. Innehdllet i dessa rittsakter
ska enbart syfta till att faststilla villkoren fér tillimpningen av lag-
stiftningsakterna. Tekniska standarder ir bindande for tillimpning i
medlemsstaterna och genomférs inte 1 nationell ritt.

Esma har dven mojlighet att anta riktlinjer och rekommenda-
tioner (nivd IIT i den lagstiftningsmodell som beskrivits ovan).
Dessa riktlinjer och rekommendationer ir inte direkt bindande for
medlemsstaterna. I Sverige har Finansinspektionen uttalat att rikt-
linjer och rekommendationer frdn Esma ska anses ha samma ritts-
liga status som allminna rdd frén Finansinspektionen.®

3.3 Andringsdirektivet

De dndringar 1 6ppenhetsdirektivet som genomfors genom dndrings-
direktivet har sin bakgrund i en rapport frin den 27 maj 2010 som
kommissionen antog efter en dversyn av tillimpningen av dppen-
hetsdirektivet (se artikel 33 i Oppenhetsdirektivet). I rapporten
visade kommissionen pi ett antal potentiella férindringar 1 regel-
verket for att forenkla kraven och goéra den europeiska virde-
pappersmarknaden mer attraktiv som killa till finansering f6r sma
och medelstora emittenter. Ett annat potentiellt omride for dtgir-
der som lyftes fram i rapporten var bristande effektivitet i genom-
lysningen av foretagens dgarforhdllanden pd grund av nya typer av
finansiella instrument som inte medfér flaggningsskyldighet enligt
direktivet.” Behovet av att se dver dppenhetsdirektivets bestim-

71 enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

% Se Finansinspektionens promemoria Genomférande av de europeiska tillsynsmyndighet-
ernas riktlinjer och rekommendationer, 2013-02-08, FI Dnr 12-12289.

? Report from the commission to the Council, the European Parliament Economic and
Social Committee and the Committee of the Regions, Operation of Directive 2004/109/EC
on the harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers
whose securities are admitted to trading on a regulated market, SEC(2010)611, 20100527.
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melser f6r att underlitta f6r smd och medelstora emittenter togs
vidare upp 1 ett meddelande frdn kommissionen frin den 13 april
2011.%°

3.3.1  Andringsdirektivets innehall

De huvudsakliga férindringar 1 6ppenhetsdirektivet som genom-
férs genom idndringsdirektivet ror littnader i kraven pd regel-
bunden finansiell information, de finansiella instrument som vid
sidan av aktier ska omfattas av flaggningsskyldigheten, samt bestim-
melserna om hemmedlemsstat. Genom indringsdirektivet inférs
iven skirpta sanktionsbestimmelser som bl.a. innebir 6kade mojlig-
heter att besluta om administrativa sanktioner gentemot fysiska
personer.

Det tidigare kravet pd att emittenter av aktier ska offentliggora
deldrsredogorelser alternativt kvartalsrapporter tas bort. Vidare
begrinsas ritten f6r medlemsstaterna att inféra nationella krav pd
kvartalsvis rapportering. Dirmed upphor den tidigare minimiregle-
ringen pd detta omrdde. Dirutdver utdkas tidsfristen for offentlig-
gorande av halvirsrapport frn tvd till tre minader. Hir har dock
medlemsstaterna fortsatt mojlighet att inféra stringare nationella
krav. Syftet med dessa forindringar 1 bestimmelserna om regel-
bunden finansiell information ir att minska den administrativa
bérdan f6r sma och medelstora emittenter och att underlitta f6r sma
och medelstora foretag att anvinda virdepappersmarknaden for sin
finansiering.

Ett nytt krav pd att emittenter som ir verksamma inom utvin-
ningsindustrin eller avverkning av primirskog &rligen ska offent-
liggbra en rapport om betalningar till myndigheter inférs genom
indringsdirektivet. Samtidigt upphivs det tidigare kravet pd att
offentliggéra information om nya lineemissioner samt att limna
information om kommande férindringar i bolagsordningen.

Vad avser offentliggérande av information om férindringar av
storre virdepappersinnehav innebir dndringsdirektivet att tillimp-

'®Meddelande frdn kommissionen till Europaparlamentet, Ridet, Europeiska Ekonomiska
och Sociala Kommittén och Regionkommittén, Inremarknadsakten — Tolv tgirder for att
stimulera tillvixten och stirka fértroendet f6r den inre marknaden "Gemensamma insatser
for att skapa ny tillvixt”, SEK(2011) 467, 20110413.
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ningsomridet for regelverket utdkas till att 4ven omfatta nya typer
av finansiella instrument som har aktier som underliggande till-
ging, exempelvis vissa typer swappar och finansiella kontrakt av-
seende prisdifferenser (cfd:er)." Bland de nya typer av finansiella
instrument som ska medféra flaggningsskyldighet ingdr iven
sddana instrument som inte ger ritt till fysisk avveckling. Syftet
med férindringen ir att férhindra s.k. dolda uppképsstrategier och
oka genomlysningen av andra dgarférindringar. Bestimmelserna om
vilka innehav som ska liggas samman vid flaggningsanmilan full-
harmoniseras genom indringsdirektivet. Vissa nationella svenska
bestimmelser om sammanliggning av innehav kommer dirfor att
upphéra.

Genom indringsdirektivet dndras nigra av de definitioner som
anger tillimpningsomrddet for dppenhetsdirektivet. Bland annat
inférs vissa forindringar av begreppet hemmedlemsstat. Defini-
tionen av hemmedlemsstat dndras dven 1 prospektdirektivet, da till-
synsbestimmelserna i dessa bida direktiv i viss utstrickning ir
samordnade med varandra. Andringarna gér det mojligt for sddana
emittenter som ska vilja hemmedlemsstat att indra detta val 1 det
fall emittentens dverldtbara virdepapper inte lingre ir upptagna till
handel pd en reglerad marknad i den hemmedlemsstat emittenten
ursprungligen valt. Andringarna tipper vidare till mojligheten for
en emittent att undvika tillsyn genom att avstd frin att vilja hem-
medlemsstat, vilket tidigare till viss del varit méjligt. Dirutdver
infors vissa bestimmelser om bl.a. offentliggérande av val av hem-
medlemsstat. Dessa bestimmelser har tidigare legat 1 kommission-
ens genomférandedirektiv.

Andringsdirektivet innebir ocksi vissa forindringar vad giller
tillsynsmyndigheternas befogenheter och skyldigheter. De behoriga
myndigheterna ska ha tillgdng till en viss uppsittning sanktioner
och tgirder. Mojligheten att besluta om sanktioner ska iven om-
fatta vissa fysiska personer som ir ansvariga fér en Overtridelse
frdn bolagets sida. Tillsynsmyndigheterna ska ocksd kunna besluta
om att upphiva de rostritter som dr kopplade till aktierna vid en
overtridelse av flaggningsbestimmelserna. Enligt indringsdirektivet
ir medlemslinderna slutligen skyldiga att uppritta en gemensam
elektronisk dtkomstpunkt f6r obligatorisk information pd unions-

"' En. contracts for differences.
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nivd. I detta syfte infors en regel om att emittenter senast 2020 ska
rapportera sin rs- och 1 fdrekommande fall koncernredovisning i
ett enhetligt elektroniskt format.

3.3.2 Genomférandeatgarder kopplade till andringsdirektivet

Andringsdirektivet ger Esma i uppdrag att ta fram forslag till
tekniska standarder for tillsyn pd ett antal omrdden. De tekniska
standarderna ska antas av kommissionen i enlighet med artiklarna
10-14 1 Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr
1095/2010 (Esmaférordningen)."”” Esma ska bl.a. ta fram forslag till
tekniska standarder fo6r den metod f6r berikning av réstritter som
ska anvindas vid tillimpningen av flaggningsbestimmelserna. Esma
ska dven ta fram forslag till tekniska standarder for berikning av
sddana rostritter 1 handelslagret som ska undantas frin flaggnings-
skyldighet. Ett utkast till tekniska standarder f6r berikning av rost-
ritter publicerades for konsultation den 14 mars 2014.” Enligt
direktivet ska ett slutgiltigt forslag pad tekniska standarder 1 dessa
delar 6verlimnas till kommissionen senast den 27 november 2014.

Esma ska dven ta fram ett forslag till tekniska standarder f6r den
gemensamma elektroniska dtkomstpunkt f6r obligatorisk informa-
tion som ska upprittas pd unionsnivd. Ett sddant f6rslag ska limnas
till kommissionen senast den 27 november 2015. Esma ska vidare ta
fram foérslag till tekniska standarder f6r det enhetliga elektroniska
rapporteringsformat som ska anvindas {6r rapportering av drs- och
koncernredovisning. Ett sddant forslag ska éverlimnas till kom-
missionen senast den 31 december 2016.

Utover tekniska standarder ger direktivet Esma 1 uppdrag att
uppritta en vigledande forteckning éver de finansiella instrument
som utdver aktier ska omfattas av kravet pd underrittelse av for-
indringar 1 rostritter. Forteckningen ska vara vigledande och blir
dirmed inte formellt bindande f6r medlemsstaterna. Det utkast till

12 Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010
om inrittande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska Virdepappers- och marknads-
myndigheten), om indring av beslut nr 716/2009/EG om upphivande av kommissionens
beslut 2009/77/EG, EUT L 331, 15.12.2010, s. 84-119 (Celex 32010R1095).

" Consultation Paper On Draft Regulatory Technical Standards on major shareholdings and
indicative list of financial instruments subject to notification requirements under the revised
Transparency Directive, 20 March 2014, ESMA/2014/300.

101



Bakgrund och utgangspunkter SOU 2014:70

tekniska standarder som publicerades i mars som nimns ovan om-
fattar dven ett utkast till indikativ lista pd de finansiella instrument
som utdver aktier ska omfattas av flaggningsbestimmelserna. I
indringsdirektivet ges kommissionen befogenhet att anta delege-
rade akter for att nirmare specificera innehéllet i en flaggnings-
anmilan, underrittelseperioden samt till vem underrittelsen ska
goras. Kommissionen ska dirutdver genom delegerade akter fast-
stilla miniminormer som bl.a. anger tekniska krav {6r den centrala
lagringsmekanismen for obligatorisk information.

Till f6]jd av de dndringar som gjorts i dppenhetsdirektivet har
vissa bestimmelser 1 kommissionens genomférandedirektiv upp-
hivts. Vissa av dessa bestimmelser har inférts 1 6ppenhetsdirek-
tivet.

34 Kopplingar mellan 6ppenhetsdirektivet
och annan harmoniserad lagstiftning
pa finansmarknadsomradet

Genomforandet av dndringsdirektivet i svensk ritt pdverkas i viss
utstrickning av kopplingar mellan 6ppenhetsdirektivet och andra
harmoniserade rittsakter pa virdepappersmarknadsomridet. Oppen-
hetsdirektivet har bla. ett flertal beréringspunkter med Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som
ska offentliggéras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas
upp till handel (prospektdirektivet)," som harmoniserar regel-
verket inom EES vad giller den information som ska limnas av den
som erbjuder virdepapper till allminheten eller nir virdepapper tas
upp till handel pi en reglerad marknad. Den myndighet som ir
behorig myndighet enligt 6ppenhetsdirektivet ska vara samstimmig
med den myndighet som ir behorig myndighet enligt prospekt-
direktivet. Det finns dven kopplingar mellan dppenhetsdirektivet
och prospektdirektivet vad avser bestimmelserna om hem-
medlemsstat, dvs. regleringen av vilken myndighet som ska ansvara
for tillsynen av en viss emittent. Prospektreglerna skiljer sig dock

'* Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som ska offentliggéras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till
handel och om indring av direktiv 2001/34/EG, EUT L 345, 31.12.2003, s. 64-89 (Celex
32003L0071).
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frin bestimmelserna i dppenhetsdirektivet pd s sitt att dppenhets-
direktivet reglerar informationsregler for noterade foretag, medan
prospektreglerna dven ir tillimpliga fér prospekt som upprittas i
friga om virdepapper som inte dr upptagna till handel p& en regle-
rad marknad. Prospekttillsynen skiljer sig ocksi frin den tillsyn
som bedrivs 1 enlighet med 6ppenhetsdirektivet. Tillsynen enligt
oppenhetsdirektivet har karaktiren av kontinuerlig évervakning av
att informationsreglerna pd virdepappersmarknaden efterlevs. I
motsats till detta bestdr den huvudsakliga delen av prospekttill-
synen av en ex-ante granskning och godkinnande av de prospekt
som upprittas. Prospektdirektivet dr infort i svensk ritt frimst
genom bestimmelser i LHF.

Ett annat direktiv som direkt anknyter till 6ppenhetsdirektivet
ir Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG om insider-
handel och otillborlig marknadspdverkan (marknadsmissbruks-
direktivet),” som innehdller bestimmelser om férbud mot insider-
handel och otillbérlig marknadspiverkan. I marknadsmissbruks-
direktivet finns dven bestimmelser som syftar till att forebygga och
underlitta upptickt av marknadsmissbruk samt att understddja
utredningen av sidant missbruk. Bland dessa bestimmelser finns
regler om att emittenter omedelbart ska offentliggéra sddan in-
formation som kan antas vara av kurspiverkande natur. Bestim-
melser om hur sidan information ska offentliggoras (sprik och
spridning) finns 1 6ppenhetsdirektivet. Dir finns dven bestim-
melser om lagring av information som offentliggjorts enligt mark-
nadsmissbruksdirektivet. Marknadsmissbruksdirektivet dr genom-
fort 1 svensk ritt genom bl.a. lagen (2005:337) om straff f6r mark-
nadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. Bestimmel-
serna om offentliggérande av kurspiverkande information ir genom-
férda genom bestimmelser 1 LVM. Marknadsmissbruksdirektivet
ersattes for en tid sedan av Europaparlamentets och ridets forord-
ning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk'® samt Europaparla-
mentets och ridets direktiv (EU) 2014/57/EU om straffrittsliga

'* Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel
och otillbérlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk), EUT L 96, 12.4.2003, s. 16-25 (Celex
32003L.0006).

' Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphivande av Europaparla-
mentets och ridets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG, EUT L 173, 12.6.2014, s. 1-61 (Celex 32014R0596).
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pafoljder fér marknadsmissbruk.” Marknadsmissbruksférord-
ningen ir bindande och direkt tillimplig 1 alla medlemsstater. De
bestimmelser om offentliggérande av kurspdverkande information
som tidigare fanns i marknadsmissbruksdirektivet har inférts 1 f6r-
ordningen. Férslag till genomférande i svensk ritt av de nya EU-
reglerna pid marknadsmissbruksomridet har nyligen limnats av
2012 &rs marknadsmissbruksutredning i betinkandet Marknads-
missbruk I1."* Vissa bestimmelser om administrativa sanktioner i de
nya rittsakterna pi marknadsmissbruksomridet ir utformade pid
ett likartat sitt som de nya sanktionsbestimmelserna i dppenhets-
direktivet. Det giller exempelvis administrativa sanktioner mot
fysiska personer.

Bestimmelser om auktorisation av och verksamheten pa regle-
rade marknader, samt rorelseregler f6r virdepappersbolag finns 1
Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG om mark-
nader fér finansiella instrument, (MiFID)."” Direktivet inneh3ller
bl.a. minimiregler f6r de funktioner reglerade marknader ska ha for
att kontrollera att emittenterna fullgér sina skyldigheter enligt
gemenskapsritten 1 friga om offentliggdrande av information.
Reglerade marknader ska ocksd vidta dtgirder for att underlitta in-
himtningen av informationen. Oppenhetsdirektivets definition av
virdepapper sammanfaller med den definition av 6verldtbara virde-
papper som finns 1 MiFID. MiFID ir huvudsakligen genomfért 1
svensk ritt genom bestimmelser 1 LVM.

MiFID har nyligen ersatts av ett nytt direktiv, det s.k. MiFID
I, och en ny férordning om marknader fér finansiella instrument,
den s.k. MiFIR,® har tillkommit. Aven i denna reglering har
bestimmelser om administrativa sanktioner for fysiska personer

7 Europaparlamentets och rddets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straff-
rittsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv), EUT L 173, 12.6.2014,
s. 179-189 (Celex 32014L0057).

8SOU 2014:46.

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och om dndring av rddets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av ridets direktiv
93/22/EEG, EUT L 145, 30.5.2004, s. 1-44 (Celex 32004L.0039).

% Furopaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader
for finansiella instrument och om 4ndring av direktiv 2002/92/EG och direktiv 2011/61/EU
(omarbetning), EUT L 173 12.6.2014, s. 349-496 (Celex 320141.0065), respektive Europa-
parlamentets och ridets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader fér
finansiella instrument och om 4ndring av férordning (EU) nr 648/2012, EUT L 173 12.6.2014,
s. 84-148 (Celex 32014R0600).
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inférts som liknar de sanktionsbestimmelser som inférts 1 6ppen-
hetsdirektivet. Regeringen har tillsatt en utredning, 2013 &rs virde-
pappersmarknadsutredning (Fi 2013:04), som har till uppdrag att ta
fram forslag till genomforande 1 svensk lagstiftning. Utredningens
uppdrag ska vara slutfort senast den 31 oktober 2014.
Bestimmelser om administrativa sanktioner mot fysiska personer
har dven varit aktuellt med anledning av andra EU-rittsakter pd
finansmarknadsomridet, t.ex. férordningen och direktivet om till-
synskrav for kreditinstitut och virdepappersforetag, ofta benimnda
CRR respektive CRD IV.”' En proposition om genomférandet av
dessa bestimmelser 6verlimnades nyligen till riksdagen.” Proposi-
tionen innehdller dock inte nigot férslag avseende administrativa
sanktioner mot fysiska personer d3 frigan enligt regeringens bedém-
ning behéver beredas ytterligare (prop. 2013/14:228 s. 109). Forslag
om foérfarandet vid handliggning av sanktionsirenden gentemot
fysiska personer har limnats dels av utredningen om nya kapital-
tickningsregler,” dels i en separat promemoria som upprittats inom
ramen foér 2012 drs marknadsmissbruksutredning och 2013 &rs virde-
pappersmarknadsutredning.” Ambitionen med den sistnimnda
promemorian var att stadkomma en enhetlig, rittssiker och effek-
tiv reglering av sanktionerna pa det finansiella omridet. Den regle-
ring som foreslds i promemorian dr dirfor utformad efter samma
principer som féreslis betriffande reglerna om administrativa
sanktioner 1 utredningen om marknadsmissbruk och som fér nir-
varande overvigs 1 2013 ars virdepappersmarknadsutredning.
Tanken ir ocks8 att modellen ska anvindas nir lagstiftningen inom
andra delar av finansmarknadsomridet indras.”® Det finns dirmed

2! Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 575/2013 om tillsynskrav for kredit-
institut och virdepappersforetag och kreditinstitutsdirektivet, Europaparlamentets och ridets
férordning (EU) nr 575/2013 om tillsynskrav fér kreditinstitut och virdepappersforetag och
kreditinstitutsdirektivet, EUT L 176, 27.6.2013, s. 1-337 (Celex 32013R0575), och Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdorighet att utéva
verksamhet 1 kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersféretag, om
indring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG,
EUT L 176, 27.6.2013, 5. 338-436 (Celex 32013L0036).

22 Prop. 2013/14:228 Forstirkta kapitaltickningsregler.

» SOU 2013:65 Forstirkta kapitaltickningsregler.

2 Promemoria om sanktioner enligt CRD IV, ingiven till Finansdepartementet av 2013 irs
virdepappersmarknadsutredning och 2012 4rs marknadsmissbruksutredning (Dnr.
Fi2014/1356/FMA/BF).

#SOU 2014:46 5. 91.
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anledning att beakta forslagen dven vid genomférande av ind-
ringarna 1 6ppenhetsdirektivet.

Slutligen finns det anledning att nimna den reglering som giller
pa redovisningsomridet och som styr innehdllet 1 delar av den regel-
bundna finansiella information som ska offentliggéras enligt 6ppen-
hetsdirektivet. Enligt Europaparlamentets och rddets forordning
1606/2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandar-
der (IAS-férordningen) ska foretag vars virdepapper ir upptagna
till handel pd en reglerad marknad uppritta koncernredovisning
enligt de internationella redovisningsstandarder (IFRS) som antagits
av kommissionen. Fér emittenter som upprittar koncernredo-
visning ska den &rliga redovisning som ska offentliggoras enligt
oppenhetsdirektivet bl.a. innehilla den koncernredovisning som
upprittats enligt TAS-férordningen. En sddan emittent ska vidare
uppritta halvirsrapport for koncernen i enlighet med den inter-
nationella redovisningsstandard som reglerar innehillet 1 en deldrs-
rapport, IAS 34. Det finns dven kopplingar mellan TAS-férord-
ningen och dppenhetsdirektivets tillsynsbestimmelser. Av ett skil
till TAS-férordningen framgir att medlemsstaterna ska utéva tillsyn
over att de antagna redovisningsstandarderna efterlevs. Bestimmel-
serna om tillsyn av regelbunden finansiell information som upp-
rittats av foretag vars virdepapper ir upptagna till handel p4 en regle-
rad marknad finns 1 6ppenhetsdirektivet. I 6vrigt kopplas &ppen-
hetsdirektivets krav pd bl.a. inneh&llet i den finansiella information
som ska offentliggoras till de direktiv som giller pd redovisnings-
omridet.”® Dessa direktiv har i huvudsak genomférts i svensk ritt
genom drsredovisningslagen (1995:1554). Direktiven p& redovis-
ningsomridet har nyligen ersatts med ett nytt direktiv.”” Forslag till
genomforande av det direktivet 1 svensk ritt har limnats av redo-
visningsutredningen (Ju 2013:01) i delbetinkandet Genomfirande
av EU:s nya redovisningsdirektiv.”

26 R&dets fjirde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 om &rsbokslut i vissa typer av bolag,
OJ L 222, 14.8.1978, s. 11-31, (Celex 31978L0660), samt ridets sjunde direktiv 83/349/EEG
av den 13 juni 1983 om sammanstilld redovisning, OJ L 193, 18.7.1983, 5. 1-17 (Celex
3198310349).

¥ Europaparlamentets och rdets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om &rsbokslut,
koncernredovisning och rapporter i vissa typer av féretag, om indring av Europaparla-
mentets och ridets direktiv 2006/43/EG och om upphivande av rddets direktiv 78/660/EEG
och 83/349/EEG, EUT L 182, 29.6.2013, 5. 19-76 (Celex 32013L.0034).

#SOU 2014:22.
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3.5 Utgangspunkter for utredningens forslag
till genomforande av andringsdirektivet

Oppenhetsdirektivet ir i sin ursprungliga lydelse ett s.k. minimi-
direktiv. Minimiregleringen innebir att det har varit méjligt att
stilla stringare informationskrav i nationell ritt for de emittenter
som har Sverige som hemmedlemsstat (se artikel 3 1 dppenhets-
direktivet). Det har ocksd varit méjligt att inféra stringare krav for
aktieigare och andra flaggningsskyldiga fysiska och juridiska
personer i friga om innehav av rostritter 1 de emittenter som har
Sverige som hemmedlemsstat. Det har emellertid inte varit méjligt
att stilla stringare krav in de som anges i direktivet 1 friga om
emittenter som har Sverige som virdmedlemsstat. De bestimmelser
som giller fér emittenter som ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad 1 Sverige kan dirmed vara olika beroende pi om Sverige ir
emittentens hemmedlemsstat eller om Sverige ir virdmedlemsstat.
Begreppet hemmedlemsstat forklaras vidare i avsnitt 4. Oppenhets-
direktivet har inte begrinsat mojligheten for reglerade marknader
att genom avtal infora stringare bestimmelser for de emittenter
vars virdepapper ir upptagna till handel p& den reglerade mark-
naden. Detta har gillt dven i friga om sidana emittenter som har
Sverige som virdmedlemsstat. De svenska reglerade marknaderna
har exempelvis tidigare haft stringare krav pd kvartalsvis rapporte-
ring f6r emittenter av aktier in vad som gillt enligt dppenhetsdirek-
tivet. De reglerade marknadernas mojlighet att inféra stringare
regler genom avtal dndras inte genom indringsdirektivets bestim-
melser.

Andringsdirektivet innebir att minimiregleringen i friga om
vissa av direktivets bestimmelser begrinsas eller upphér. Begrins-
ningen av minimiregleringen giller bestimmelserna om hur ofta en
medlemsstat fir 3ligga en emittent att offentliggéra regelbunden
finansiell information, dir idndringsdirektivet innebir att krav pd
mer frekvent rapportering idn halvirsvis endast far stillas om vissa
kriterier ir uppfyllda. Andringsdirektivet okar vidare graden av
harmonisering vad avser flaggningsbestimmelserna. Bland annat har
mojligheten att stilla nationella krav pid sammanliggning av rést-
ritter vid berikning av om flaggningsskyldighet foreligger begrinsats
till de situationer som anges i direktivet.
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Som nimnts inledningsvis ir syftet med en reglering som siker-
stiller tillgdngen tll och spridningen av information pa virdepappers-
marknaden att sikerstilla ett gott investerarskydd samt att uppritt-
hilla marknadseffektiviteten. Att dstadkomma en god avvigning
mellan investerarskydd och marknadseffektivitet var dirmed en
viktig utgdngspunkt nir 6ppenhetsdirektivet genomfordes 1 svensk
ritt. En central friga vid genomférandet av direktivet var i vilken
méin mojligheten att inféra en stringare lagreglering in den som
direktivet foreskriver skulle utnyttjas, mot bakgrund av att det
omride som regleras 1 dppenhetsdirektivet i Sverige traditionellt har
varit féremdl for en omfattande sjilvreglering genom bl.a. de regel-
verk som bérserna tillimpar f6r emittenter vars virdepapper ir upp-
tagna till handel. Fore genomforandet av 6ppenhetsdirektivet i
svensk ritt gillde exempelvis de flaggningsregler som utarbetats av
Niringslivets borskommitté (NBK), ett privatrittsligt organ vars
arbetsuppgifter numera har forlagts tll sjilvregleringsorganet Kolle-
giet f6r svensk bolagsstyrning, som 1 vissa delar var striktare in de
krav som stilldes i 6ppenhetsdirektivet. Dessutom stillde de note-
ringsavtal som gillde for upptagande till handel pd de svenska
boérserna striktare krav pd regelbunden finansiell information.

For att inte férsimra informationsgivningen pi virdepappers-
marknaden overvigde lagstiftaren vid genomférandet av Sppen-
hetsdirektivet att inféra lagkrav pd en nivd motsvarande den di
gillande sjilvregleringen. Ett annat alternativ som &vervigdes vara
att lagstifta pd en nivd nira direktivets och helt 6verldta till sjilv-
regleringen att foreskriva ett striktare regelverk i den min det
ansdgs limpligt. Lagstiftaren valde dock ett forhdllningssitt som
innebar att den svenska lagstiftningen 1 huvudsak har anslutits till
den nivi pd kraven som stills i direktivet.

P3 de omrdden dir det funnits anledning att anta att det lag-
reglerade omridet inte kommer att bli féremél fér kompletterande
sjilvreglering och dir man velat undvika en standardsinkning pd
informationsgivningen har en stringare reglering in direktivets
genomforts i lag (prop. 2006/07:65 s. 87-89). Det giller bl.a. flagg-
ningsbestimmelserna dir sivil kortare tidsfrister som fler flagg-
ningsgrinser in de som direktivet anger genomférts 1 svensk ritt.
Sedan genomférandet av dppenhetsdirektivet 1 nationell ritt har
den tidigare sjilvregleringen pd flaggningsomrddet upphért. Vad
avser regelbunden finansiell information har lagregleringen 1 stort
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sett utformats pd samma nivd som direktivets. De stringare krav
som gillt sedan tidigare enligt noteringsavtalen har i princip kvar-
stdtt fram till helt nyligen. Frin och med 2014 har dock en av de
svenska bérserna, Nasdag OMX Stockholm AB (Nasdag OMX),
tagit bort kravet pd kvartalsrapport fér emittenter av aktier, se
vidare avsnitt 6.2.1.

P4 en 6vergripande nivd har utredningen, vid utformningen av de
forslag som genomfor dndringsdirektivet i svensk ritt, inte funnit
nigon anledning att avvika frin det foérhillningssitt lagstiftaren
tidigare haft vid genomfoérandet av bestimmelserna 1 dppenhets-
direktivet. En lagstiftning som nira ansluter sig till direktivets nivd
innebir att konkurrenssituationen for svenska foretag och regle-
rade marknader inte himmas. En sidan reglering ger dven storre
spelrum fér reglerade marknader och sjilvregleringsorgan att stilla
upp stringare krav i den mén det anses befogat. En fordel med att
limna utrymme {6r marknaden att bestimma nivdn pd informa-
tionskraven ir att regelverket blir mer flexibelt och littare att
anpassa till dndrade férutsittningar. Den 6kade EU-harmonise-
ringen av regelverken pd virdepappersmarknadsomridet har emeller-
tid inneburit att mycket av det som tidigare reglerats genom sjilv-
reglering, numera har ersatts av lagkrav. Sedan genomférandet av
oppenhetsdirektivet 1 svensk ritt har dirmed inslaget av sjilvregle-
ring pa den svenska marknaden minskat. Som nimnts ovan har bl.a.
NBK:s flaggningsregler upphort att gilla och delvis ersatts av lag-
krav.

Harmoniseringen och integreringen av virdepappersmarknaden
1 Europa har dessutom pdverkat forutsittningarna for de reglerade
marknaderna att inféra stringare regler i4n de som giller enligt
gemenskapsritten. De reglerade marknaderna konkurrerar i allt
hégre utstrickning med varandra om emittenter och kapital. Det
kan dirfér finnas skil f6r enskilda reglerade marknader att avstd
frin att stilla alltfor administrative betungande krav pd de emittenter
som vill ansluta sig till den reglerade marknaden. Det finns dirfor
mindre skil dn tidigare att forlita sig pd att standarden pd informa-
tionsgivningen pd marknaden kommer att uppritthdllas utan lag-
reglering. Samtidigt talar den 6kade integrationen av virdepappers-
marknaderna mot nationella sirregler som gor regelverket invecklat
fér emittenter, investerare och andra aktdrer som bedriver grins-
dverskridande verksamhet. I synnerhet flaggningsregelverket kan i
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ménga fall vara komplicerat att tillimpa d olika tidsfrister och
flaggningsgrinser inforts 1 de olika medlemsstaterna. Syftet med
harmoniseringen av informationskraven ir ocksd att dstadkomma
en vilfungerande inre marknad pd virdepappersomrddet. Detta
talar for att sd ldngt som mojligt hilla sig till direktivets minimi-
regler vid genomférandet. Vid utformandet av utredningens férslag
har sdvil den 6kade integrationen av virdepappersmarknaden, som
de nya férutsittningarna for sjilvreglering tagits 1 beaktande.

Vid utformningen av lagférslagen har utredningen sammanfatt-
ningsvis valt att 1 huvudsak ligga kraven pd direktivets niva. I den
mén utredningen gjort bedémningen att det dr motiverat att bevara
den nuvarande standarden pd informationsgivningen, och lagstift-
ning beddmts vara det mest effektiva sittet att uppnd detta utan att
forsimra konkurrenskraften f6r svenska foretag och reglerade mark-
nader, har utredningen foreslagit en striktare reglering dn direktivets.

110



4 Hemmedlemsstat
och andra definitioner

4.1 Inledning

Regleringen 1 6ppenhetsdirektivets dr kopplad till ett antal defini-
tioner som avgrinsar tillimpningsomridet foér direktivets bestim-
melser och dirmed for de lagregler som genomfér direktivet i
nationell ritt. Direktivets bestimmelser omfattar regelbundet dter-
kommande och l6pande information om emittenter som har gett ut
virdepapper vilka redan ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad som ir beligen eller som bedriver verksamhet inom EES.
Definitionerna av begreppen emittent och reglerad marknad ir
dirmed centrala f6r att identifiera vilka som ir skyldiga att tillimpa
direktivets bestimmelser. En reglerad marknad definieras 1 direkti-
vet med hinvisning till MiFID. Definitionen ir genomférd 1 svensk
ritt genom 1kap. 5§ 20 LVM dir det framgdr att en reglerad
marknad ir ett multilateralt system inom EES som sammanfér eller
mojliggdér sammanférande av ett flertal kop- och siljintressen i
finansiella instrument frdn tredje man — regelmissigt, inom syste-
met och i enlighet med icke-skénsmissiga regler — s att detta leder
till avslut. Oppenhetsdirektivets bestimmelser ir siledes inte tillimp-
liga 1 frga om information om utgivare av virdepapper som handlas
utanfér en reglerad marknad (t.ex. en handelsplattform) eller pd en
marknad utanfér EES.

Direktivets definition av hemmedlemsstat har betydelse for att
avgora vilket nationellt regelverk som genomfér 6ppenhetsdireketi-
vets bestimmelser som ska tillimpas av en specifik emittent. Vilket
land som dr hemmedlemsstat avgor dven vilket land som ansvarar
for att 6vervaka att en viss emittent foljer direktivets bestimmelser.

En annan central definition ir begreppet virdepapper, som
definieras som &verldtbara virdepapper enligt definitionen i artikel
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4.1.18 1 MiFID, med undantag fér penningmarknadsinstrument
med en 16ptid som understiger tolv minader. Definitionen av éver-
litbara virdepapper 1 MiFID ir genomférd 1 svensk ritt genom
1 kap. 4 § 2 LVM och omfattar sddana virdepapper utom betalnings-
medel som kan bli férem4l f6r handel pd kapitalmarknaden. Exempel
pd sddana 6verldtbara virdepapper framgér av punkterna 1-3 i den
paragrafen och omfattar bla. aktier, obligationer och andra skuld-
forbindelser, depdbevis for sddana virdepapper samt virdepapper
som ger ritt att forvirva eller dverldta aktier, obligationer och andra
skuldférbindelser eller som resulterar i kontantavveckling och berik-
nas utifrdn kurser pd éverldtbara virdepapper, valutor, rintor, m.m.
Genom indringsdirektivet gors dndringar 1 nigra av de defini-
tioner som anger tillimpningsomridet for oppenhetsdirektivets
bestimmelser eller f6r de bestimmelser som genomfér éppenhets-
direktivet 1 nationell ritt. Det ror sig frimst om definitionen av hem-
medlemsstat, som dndras bide 1 6ppenhetsdirektivet och prospekt-
direktivet. Definitionen av begreppet emittent, som har relevans for
att avgora vilka som ir skyldiga att f6lja direktivets informations-
krav, dndras ocksd 1 viss utstrickning. Dirutéver inférs en ny defi-
nition av begreppet formellt avtal. Att direktivets hinvisning till
juridiska personer ska anses inbegripa vissa registrerade nirings-
livsorganisationer preciseras ocksd genom dndringsdirektivet.

4.2 Andrad definition av hemmedlemsstat

Enligt 6ppenhetsdirektivet ska emittenter vars virdepapper ir upp-
tagna till handel p3 en reglerad marknad ha en s.k. hemmedlemsstat.
Definitionen av hemmedlemsstat, som finns 1 artikel 2.1.i, avgor
vilket land som ska ansvara for tillsynen &ver att emittenten foljer
direktivets bestimmelser. Vilket land som ir emittentens hem-
medlemsstat avgor dven vilka nationella bestimmelser som genom-
for oppenhetsdirektivet och som ska tillimpas av en viss emittent
samt vilka flaggningsbestimmelser som ir tillimpliga i friga om en
specifik aktie. En hemmedlemsstat kan 1 viss utstrickning vilja att
tillimpa stringare krav in vad som foljer av 6ppenhetsdirektivet pd
de emittenter som omfattas av hemmedlemsstatens tillsyn.

Enligt 6ppenhetsdirektivet ir hemmedlemsstaten {6r en emittent
av aktier eller skuldebrev vars nominella belopp understiger 1 000
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euro, det land dir emittenten har sitt site om emittenten har sitt
site inom EES, eller det land som dr hemmedlemsstat enligt prospekt-
direktivet om emittenten har sitt site utanfér EES. For de emitten-
ter som inte gett ut aktier eller skuldebrev med ett nominellt virde
understigande 1 000 euro, ir hemmedlemsstaten det land som emit-
tenten sjilv viljer av det land emittenten har sitt site och de linder
dir emittentens virdepapper ir upptagna till handel p& en reglerad
marknad. Valet ska gilla 1 minst tre r, sivida inte emittentens virde-
papper upphér att vara upptagna till handel pd ndgon reglerad
marknad inom EES. Emittenten fir endast vilja en hemmedlems-
stat. Den gillande definitionen av hemmedlemsstat enligt 6ppen-
hetsdirektivet kan sammanfattas ¢versiktligt genom féljande ndgot
forenklade matris.

Tabell 4.1 Hemmedlemsstat enligt dppenhetsdirektivets tidigare
bestammelser

Sate inom EES Sate utanfor EES
Emittenter av aktier Det land emittenten har sitt séte. Det land som &r hemmedlemsstat
och skuldebrev enligt prospektdirektivet.
<1000 euro
Emittenter av andra Det land emittenten véljer av det Det land emittenten véljer av de
vardepapper land emittenten har sitt séte och lander dér vardepapperen ar
de I&nder dar vardepapperen ar upptagna till handel.

upptagna till handel.

Oppenhetsdirektivets definition av hemmedlemsstat 4r i princip
samstimmig med prospektdirektivets definition. I frdga om pro-
spekt kan dock en emittent 1 vissa fall ha olika hemmedlemsstater
for olika typer av emitterade virdepapper, medan det enligt 6ppen-
hetsdirektivet bara kan finnas en enda hemmedlemsstat som har
ansvar for tillsynen enligt det direktivet. Vid tillimpning av pro-
spektreglerna ir det den behoriga myndigheten 1 hemmedlems-
staten som prévar frigan om godkinnande av prospekt och som
registrerar prospektet nir det blivit godkint. Den behoriga myndig-
heten i hemmedlemsstaten provar dven frigor om tilligg till pro-
spekt under prospektets giltighetstid. I prospektdirektivet defi-
nieras begreppet hemmedlemsstat 1 artikel 2.1.m. I frdga om emit-
tenter av aktier eller skuldebrev vars nominella belopp understiger
1 000 euro och som har sitt site inom EES ir hemmedlemsstaten den
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medlemsstat dir emittenten har sitt site. Ovriga emittenter ska
enligt prospektdirektivet vilja hemmedlemsstat. Vilka linder som
kan viljas dr begrinsat och utgérs 1 princip av de linder dir emit-
tenten 1 férekommande fall har sitt site och de linder virde-
papperen tas upp till handel eller erbjuds till allminheten. Den
gillande definitionen av hemmedlemsstat enligt prospektdirektivet
sammanfattas dversiktligt 1 matrisen nedan.

Tabell 4.2 Hemmedlemsstat enligt prospektdirektivets nuvarande
bestammelser

Séate inom EES Sate utanfor EES
Emittenter av aktier Det land emittenten har sitt sate. ~ Det land emittenten eller nagon
och skuldebrev annan véljer av de ldnder dar
<1000 euro vardepapperen for forsta gangen

tas upp till handel eller erbjuds
allmanheten for forsta gangen efter
prospektdirektivets tratt i kraft.

Emissioner av andra Det land emittenten eller ndgon Det land emittenten eller ndgon

véardepapper annan véljer av de lander dar annan véljer av de ldnder dar
emittenten har sitt sate, dar vérdepapperen tagits eller ska tas
véardepapperen tagits eller ska tas  upp till handel eller erbjudas till
upp till handel eller erbjudas till allmanheten.
allménheten.

4.2.1 Regleringen i svensk ratt

Nigon enhetlig definition av hemmedlemsstat som har betydelse
for alla bestimmelser som genomfér dppenhetsdirektivet har inte
inférts 1 svensk ritt. Den definition som finns i 1 kap. 7-9 §§ LVM
har betydelse f6r tillimpningsomradet for bestimmelserna om regel-
bunden finansiell information samt offentliggérande av information
116 kap. och 17 kap. LVM (se 16 kap. 1 § samt 17 kap. 1 §). Av 1 kap.
10§ LVM framgir dessutom att vissa andra av lagens bestimmelser
ska tillimpas av emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat 1
enlighet med nimnda definition, men vars virdepapper ir upptagna
till handel p4 en reglerad marknad i ett annat land inom EES.
Bestimmelserna om hemmedlemsstat 1 2 kap. 37-39 §§ LHF
reglerar nir Sverige ir hemmedlemsstat enligt prospektdirektivet.
Av 4 kap. 1 § LHF framgir att flaggningsregelverket i 4 kap. den
lagen ir ullimpligt i friga om aktier utgivna av svenska aktiebolag
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vars aktier dr upptagna till handel pd en reglerad marknad. Av
4 kap. 22 § framgir att bestimmelserna dven ir tillimpliga 1 friga
om aktier utgivna av emittenter med site utanfér EES (tredjelands-
emittenter) for vilka Sverige dr hemmedlemsstat enligt definitionen
12 kap. 39 §.

4.2.2  Oppenhetsdirektivets och prospektdirektivets dndrade
bestdmmelser

Genom idndringsdirektivet infors vissa férindringar av begreppet
hemmedlemsstat 1 sivil 6ppenhetsdirektivet som prospektdirektivet.
Andringarna innebir att den tidigare hinvisningen till prospekt-
direktivet 1 friga om hemmedlemsstat f6r tredjelandsemittenter
som emitterat aktier eller skuldebrev med ett nominellt virde som
understiger 1000 euro per styck tas bort. Istillet framgdr det
direkt av dppenhetsdirektivet att en sidan emittent ska vilja hem-
medlemsstat. Andringarna i oppenhetsdirektivet gér det iven
mojligt f6r emittenter som enligt direktiven ska vilja hemmedlems-
stat att indra detta val i det fall emittentens &verldtbara virde-
papper inte lingre ir upptagna till handel pd en reglerad marknad i
det land emittenten ursprungligen valt som hemmedlemsstat. And-
ringarna tipper vidare till mojligheten f6r en emittent att undvika
tillsyn genom att avstd frin att vilja hemmedlemsstat, vilket tidi-
gare 1 vissa fall varit mojligt. Dirutdver inférs krav pd offentlig-
gorande av val av hemmedlemsstat samt krav pd att anmila valet till
berérda behoriga myndigheter. Forfarandet f6r val av hemmed-
lemsstat fanns tidigare reglerat i artikel 2 i kommissionens genom-
forandedirektiv. Den bestimmelsen tas nu bort. Den dndrade defi-
nitionen av hemmedlemsstat illustreras 1 den kursiverade texten i
tabellen nedan.
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Tabell 4.3  Andrad definition av hemmedlemsstat enligt 6ppenhetsdirektivet

Sate inom EES Sate utanfor EES
Emittenter av aktier ~ Det land emittenten har sitt Det land emittenten valjer av de
och skuldebrev sate. ldnder dér vdrdepapperen &r
<1000 euro upptagna till handel.
Emittenter av andra Det land emittenten véljer av det  Det land emittenten véljer av de
vardepapper land emittenten har sitt séte och  |ander dér vardepapperen &r

de l&nder dér vdrdepapperen &r upptagna till handel.
upptagna till handel.

Andringarna i prospektdirektivet innebir att ett val av ny hem-
medlemsstat enligt dppenhetsdirektivet for tredjelandsemittenter
av aktier eller skuldebrev med ett nominellt virde som understiger
1000 euro per styck dven ska gilla enligt prospektdirektivet.
Genom denna anpassning samordnas bestimmelserna om tredje-
landsemittenters val av hemmedlemsstat 1 6ppenhetsdirektivet med
prospektdirektivet 1 tillimpliga delar. Avsikten ir att definitionen
av hemmedlemsstat 1 6ppenhetsdirektivet och prospektdirektivet i
tillimpliga delar ska vara samstimmiga dven med de nu aktuella for-
indringarna, se skil 22 tll dndringsdirektivet.

4.2.3 Val av hemmedlemsstat for tredjelandsemittenter
samt byte av hemmedlemsstat

Forslag: En emittent av aktier eller vissa skuldebrev som har ett
nominellt virde som understiger motsvarande 1 000 euro per
styck, som har site utanfér EES, ska kunna vilja Sverige som
hemmedlemsstat om emittentens 6verlitbara virdepapper ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad 1 Sverige.

Sverige ska upphéra att vara hemmedlemsstat f6r en emittent
som valt att Sverige ska vara hemmedlemsstat, om emittentens
dverldtbara virdepapper inte lingre dr upptagna till handel p& en
reglerad marknad i Sverige och emittenten viljer en annan hem-
medlemsstat inom EES.
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Enligt definitionen 1 artikel 2.1.1 1 6ppenhetsdirektivet ir hemmed-
lemsstaten for tredjelandsemittenter av aktier och skuldebrev vars
nominella belopp understiger 1 000 euro, densamma som avses 1
artikel 2.1.m 11 1 prospektdirektivet Foér emittenter av andra
viardepapper in aktier eller skuldebrev med ett nominellt virde
understigande 1 000 euro per styck ir hemmedlemsstaten det land
som emittenten sjilv viljer av de linder dir emittentens virde-
papper ir upptagna till handel pd en reglerad marknad eller det land
emittenten har sitt site (i tillimpliga fall). Valet ska gilla i minst tre
ir, sivida inte emittentens virdepapper upphor att vara upptagna
till handel pd nigon reglerad marknad inom EES.

Genom indringsdirektivet indras definitionen av hemmedlems-
stat pad sd sitt att tredjelandsemittenter av aktier eller skuldebrev
vars nominella virde understiger 1 000 euro per styck ska vilja en
hemmedlemsstat bland de medlemsstater dir emittentens virde-
papper ir upptagana till handel pd en reglerad marknad. Vidare
inférs en mojlighet f6r sddana emittenter som redan enligt direkti-
vets befintliga bestimmelser ska vilja hemmedlemsstat (emittenter
av icke-aktierelaterade finansiella instrument med ett nominellt
virde som uppgdr till minst 1 000 euro per styck) att dndra detta
val tidigare dn efter tre 3r, 1 det fall emittentens virdepapper inte
lingre dr upptagna till handel pd en reglerad marknad i det land
emittenten ursprungligen valt som hemmedlemsstat. En sidan
emittent ska kunna indra valet av hemmedlemsstat tidigare om
emittentens aktier eller skuldebrev vars nominella virde understiger
1 000 euro per styck inom tredrsperioden tas upp till handel pi en
reglerad marknad inom EES. Emittenten fir vilja en ny hemmed-
lemsstat bland de virdmedlemsstater dir emittentens virdepapper
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad och, i1 férekom-
mande fall, det land inom EES dir emittenten har sitt site. Fram till
dess att ett nytt val gjorts och valet anmilts pd det sitt som direk-
tivet foreskriver (se vidare nedan), ska den medlemsstat som emit-
tenten ursprungligen valt vara hemmedlemsstat.

Av definitionen av hemmedlemsstat 1 1 kap. 7-9 §§ LVM fram-
gdr endast nir Sverige ir hemmedlemsstat. De svenska bestimmel-
serna klargor sdledes inte vilket land som ir hemmedlemsstat foér en
emittent 1 de fall Sverige inte ir hemmedlemsstat. Enligt 7 § dr Sverige
hemmedlemsstat for en emittent som har sitt site i Sverige om
emittenten ir ett aktiebolag som har gett ut aktier eller skuldebrev
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med ett nominellt virde som understiger ett belopp som motsvarar
1000 euro som ir upptagna till handel pd en reglerad marknad.
(Med skuldebrev avses i detta sammanhang sddana som avses i
18 kap. 2 § forsta stycket LVM, dvs. obligationer och andra éverlat-
bara skuldférbindelser med undantag fér sidana som om de kon-
verteras eller om de rittigheter som de medfor utdvas, ger ritt att
forvirva aktier eller finansiella instrument som kan jimstillas med
aktier, eller utgdrs av penningmarknadsinstrument med kortare
loptid dn ett &r). Enligt 8 § ir Sverige dven hemmedlemsstat f6r en
tredjelandsemittent om emittenten gett ut aktier eller skuldebrev
som har ett nominellt virde understigande motsvarande 1 000 euro,
om Sverige ir hemmedlemsstat enligt 2 kap. 39 § LHF. Det innebir
1 huvudsak att Sverige 4r hemmedlemsstat om det ir 1 Sverige som
de overldtbara virdepapperen for forsta gdngen erbjéds till allmin-
heten eller togs upp till handel pi en reglerad marknad och emit-
tenten har valt Sverige som hemmedlemsstat.

Med anledning av indringsdirektivet bor bestimmelsen 1 8 §
indras s3 att det framgdr direkt av LVM att en sidan emittent som
omfattas av paragrafens tillimpningsomride ska vilja hemmedlems-
stat enligt den lagen. Det bor vidare framgd av paragrafen att valet
av hemmedlemsstat kan dndras i det fall emittentens 6verlitbara
virdepapper inte lingre ir upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad i Sverige. Andringarna gor det mojligt for tredjelandsemittenter
att bdde vilja Sverige som ny hemmedlemsstat, och dndra valet av
Sverige som hemmedlemsstat, 1 det fall férutsittningarna for ett
sddant dndrat val ir uppfyllda.

Som f&ljd av den dndrade definitionen av hemmedlemsstat for
tredjelandsemittenter av aktier bor dven tillimpningsomridet for
flaggningsreglerna 1 friga om aktier som getts ut av ett aktiebolag
som har sitt site utanfér EES i LHF anpassas. Det bor dirfor fram-
g8 av 4 kap. 22 § LHF att 4 kap. 3-18, 20 och 21 §§ den lagen ska
tillimpas 1 friga om aktier som getts ut av aktiebolag som inte har
site 1 en stat inom EES om Sverige ir hemmedlemsstat enligt 1 kap.
8 § LVM.

Enligt 9 § idr Sverige hemmedlemsstat for emittenter av andra
virdepapper in aktier och skuldebrev vars nominella belopp under-
stiger motsvarande 1 000 euro per styck, om emittenten viljer att
Sverige ska vara hemmedlemsstat. En emittent far vilja att Sverige
ska vara hemmedlemsstat bara om emittenten har sitt site i Sverige
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eller om emittentens virdepapper ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad 1 Sverige. Om Sverige har valts som hemmedlems-
stat far valet dndras tidigast efter tre &r, sivida inte emittentens
virdepapper inte lingre ir upptagna till handel pd nigon reglerad
marknad inom EES. Aven denna bestimmelse bor dndras s3 att det
blir mojligt for en emittent som valt Sverige som hemmedlemsstat
att dndra detta val tidigare in efter tre &r, 1 det fall emittentens
virdepapper inte lingre dr upptagna till handel p4 en reglerad mark-
nad 1 Sverige. Ett sddant dndrat val av hemmedlemsstat ska dven
kunna géras om emittentens aktier eller skuldebrev med ett nomi-
nellt belopp som understiger 1 000 euro per styck under tredrs-
perioden upptas till handel pd en reglerad marknad.

4.2.4 Hemmedlemsstat i det fall en emittent underlater
att vdlja hemmedlemsstat

Forslag: Sverige ska vara hemmedlemsstat f6r emittenter vars
overldtbara virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad 1 Sverige och som enligt dppenhetsdirektivet ska vilja
hemmedlemsstat, om emittenten inom tre minader frin den
26 november 2015, eller frdn den dag emittentens verldtbara
virdepapper forst togs upp till handel, inte valt att ngot annat
land inom EES ska vara hemmedlemsstat.

Det nuvarande kravet pd att dverldtbara virdepapper som getts
ut eller utfirdats av nigon som ska vilja hemmedlemsstat enligt
oppenhetsdirektivet, inte far tas upp till handel pd en reglerad
marknad 1 Sverige forrin emittenten har valt hemmedlemsstat
tas bort.

Genom indringsdirektivet infors bestimmelser om vad som ska
gilla om en emittent som enligt direktivet ska vilja hemmedlems-
stat, liter bli att gora ett sidant val. Enligt den nya bestimmelsen
ska hemmedlemsstaten for en emittent som liter bli att vilja hem-
medlemsstat inom tre minader frin den dag d emittentens virde-
papper for férsta gingen tagits upp till handel p8 en reglerad mark-
nad, vara det eller de linder inom EES dir emittentens virdepapper
ir upptagna till handel. I det fall virdepapperen tagits upp till handel
pd reglerade marknader beligna i eller verksamma inom mer 4n ett
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land, ska samtliga dessa linder vara emittentens hemmedlemsstater.
Detta giller till dess att emittenten har valt en enda hemmedlems-
stat och offentliggjort detta. For emittenter som redan ir upptagna
till handel pd en reglerad marknad och som inte gjort nigot val av
hemmedlemsstat, inleds treminadersperioden den 27 november
2015. For de som gjort ett val innan denna tidpunkt finns ett undan-
tag, se vidare nedan.

Skilet till den indrade definitionen av hemmedlemsstat 1 denna
del ir att tredjelandsemittenter och emittenter av skuldebrev vars
nominella virde 6verstiger motsvarande 1 000 euro per styck, tidig-
are kunnat undvika tllsyn genom att avstd frin att vilja hemmed-
lemsstat. Genom den indrade bestimmelsen kommer en medlems-
stat pekas ut som hemmedlemsstat for emittenter som avstdr frin
att vilja hemmedlemsstat. Om emittentens virdepapper ir upp-
tagna till handel i fler in en medlemsstat kommer alla dessa med-
lemsstater bli hemmedlemsstater till dess att ett val gjorts. De
behériga myndigheterna i dessa medlemsstater kommer d3 alla att
ha befogenheter att utéva tillsyn éver emittenten 1 friga. Avsikten
med detta ir att skapa incitament for emittenten att vilja hemmed-
lemsstat (se skil 20 till dndringsdirektivet). Liknande regler sak-
nades tidigare 1 6ppenhetsdirektivet. Vid genomférandet av det
direktivet i svensk ritt inférdes dock ett krav pd att en emittent
som ska vilja en stat inom EES som hemmedlemsstat miste ha
gjort ett sddant val innan emittentens virdepapper fir tas upp till
handel p& en reglerad marknad 1 Sverige (se prop. 2006/07:65
s. 100). Kravet ir infért 1 13 kap. 4 § LVM.

Bestimmelser om nir Sverige ska vara hemmedlemsstat for
emittenter som enligt direktivet ska vilja hemmedlemsstat men
inte gor ett sddant val bor inféras si att detta framgdr av defini-
tionen av hemmedlemsstat i LVM. Det befintliga kravet pd att en
emittent som ska vilja en stat inom EES som hemmedlemsstat
méste ha gjort ett sddant val innan emittentens virdepapper fir tas
upp till handel pd en reglerad marknad i Sverige bor slopas, d& den
indrade definitionen av hemmedlemsstat i Sppenhetsdirektivet
innebir att det, med undantag f6r de tre m&nader som en emittent
som ska vilja hemmedlemsstat har pa sig att gora detta val, inte kan
uppstd ndgon situation dir en emittent saknar hemmedlemsstat.
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4.2.5 Offentliggorande av och meddelande till behdriga
myndigheter om val av hemmedlemsstat

Forslag: En emittent ska offentliggdra valet av hemmedlemsstat
enligt lagen om virdepappersmarknaden och anmila valet tll
berérda behériga myndigheter.

Genom indringsdirektivet inférs bestimmelser 1 artikel 2.1.1 i
Oppenhetsdirektivet som anger att emittenter ska offentliggora
valet av hemmedlemsstat och meddela valet till behoriga mynchg—
heter. Valet ska offentliggéras i enlighet med bestimmelserna i
artikel 20 (sprik) och 21 (offentliggérande) i direktivet, dvs. pd sam-
ma sitt som giller f6r annan obligatorisk information. Emittenten ska
dessutom anmila sitt val till den behériga myndigheten 1 den med-
lemsstat dir emittenten har sitt site (i tillimpliga fall), den behoriga
myndigheten 1 hemmedlemsstaten och de behoriga myndigheterna i
alla virdmedlemsstater. Forfarandet vid val av hemmedlemsstat
reglerades tidigare i artikel 2 1 kommissionens genomférandedirek-
tiv. Den bestimmelsen upphor att gilla.

Bestimmelser om offentliggérande av och limnande av informa-
tion till Finansinspektionen om val av hemmedlemsstat finns 1
tillimpningsféreskrifter frdn Finansinspektionen (se 10 kap. 1 a§
Finansinspektionens foreskrifter och allminna rdd om verksamhet
pa marknadsplatser, FFFS 2007:17). Bestimmelserna bygger p4 ett
bemyndigande i 1 kap. 16 § LVM.

Andringsdirektivets krav p3 att valet av hemmedlemsstat ska
offentliggdras och anmilas till behoriga myndigheter, som tidigare
gillt enligt kommissionens genomférandedirektiv bor inféras 1 lag.
Dirmed tydliggors att det dr forst nir ett val har offentliggjorts och
anmilts till behériga myndigheter som det ir giltigt.

Bestimmelser om information som ska offentliggéras av emitten-
ter finns 1 17 kap. LVM. Dessa bestimmelser bor dirmed iven
tillimpas 1 friga om offentliggérande av information om val av hem-
medlemstat. Enligt indringsdirektivet ska dven bestimmelserna om
sprik i artikel 20 1 6ppenhetsdirektivets tillimpas avseende infor-
mation om val av hemmedlemsstat. Oppenhetsdirektivets bestim-
melser om sprik har genomférts genom tillimpningstéreskrifter
frdn Finansinspektionen, som meddelats i enlighet med bemyndi-
gandet 1 17 kap. 5§ 2 i LVM. Detta bér dven omfatta den nu
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aktuella informationen om val av hemmedlemsstat. Det nuvarande
bemyndigandet 1 1kap. 16 § LVM om att regeringen eller den
myndighet regeringen bestimmer fir meddela féreskrifter om hur
en emittent ska offentliggéra valet av hemmedlemsstat bér dirmed
tas bort.

Emittenter som valt hemmedlemsstat fore den 27 november 2015
och underrittat de behoriga myndigheterna om det valet, undantas
fran kravet p3 att offentliggora valet av hemmedlemsstat. Emittenter
vars virdepapper redan ir upptagna till handel p3 en reglerad mark-
nad inom EES och som redan valt hemmedlemsstat behéver dir-
med inte offentliggéra nigot nytt val. Fér 6vriga emittenter’ ska ett
val goras och offentliggdras inom en tremdnadersperiod som inleds
den 27 november 2015. Valet av hemmedlemsstat ska siledes ha
meddelats berérda medlemsstater och ha offentliggjorts senast den
26 februari 2016. Om inte detta slutforts innan dess blir de nya
bestimmelserna om vilken medlemsstat som ska vara hemmedlems-
stat for en emittent som inte valt hemmedlemsstat tillimpliga.

4.2.6 Andrad definition av hemmedlemsstat
enligt prospektdirektivet

Forslag: Definitionen av hemmedlemsstat enligt lagen om
handel med finansiella instrument anpassas till de nya reglerna
om val av ny hemmedlemsstat {6r vissa emittenter.

Genom indringsdirektivet gors dven en anpassning av definitionen
av hemmedlemsstat i artikel 2.1.m i prospektdirektivet. Andringen
1 prospektdirektivet innebir att ett val av ny hemmedlemsstat enligt
oppenhetsdirektivet som gors av tredjelandsemittenter av aktier
eller skuldebrev med ett nominellt virde som understiger 1 000
euro per styck iven ska gilla enligt prospektdirektivet. Genom
denna anpassning samordnas bestimmelserna om tredjelandsemit-
tenters val av hemmedlemsstat 1 &ppenhetsdirektivet med pro-
spektdirektivet 1 tillimpliga delar. Avsikten ir, liksom tidigare, att

' Det vill siga tredjelandsemittenter och emittenter som enbart gett ut skuldebrev med ett
nominellt belopp som uppgdr till eller éverstiger motsvarande 1 000 euro, vars virdepapper
ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad i Sverige och som inte valt hemmedlemsstat
innan den 27 november 2015.

122



SOU 2014:70 Hemmedlemsstat och andra definitioner

definitionerna av hemmedlemsstat enligt de bida direktiven ska
vara samstimmiga. Vad avser enskilda emissioner av skuldebrev
med ett nominellt virde som &verstiger 1 000 euro per styck kan
dock en emittent vilja en annan hemmedlemsstat enligt prospekt-
direktivet dn enligt 6ppenhetsdirektivet.

Bestimmelser om hemmedlemsstat enligt prospektdirektivet ir
genomforda i svensk ritt 1 2 kap. 37-39 §§ LHF. Enligt 2 kap. 39 §
ir Sverige hemmedlemsstat for emittenter av aktier eller skuldebrev
med ett nominellt virde som understiger motsvarande 1 000 euro
per styck, och som inte har site inom EES, om det ir i Sverige som
emittentens Overldtbara virdepapper kommer att erbjudas till all-
minheten eller tas upp till handel pd en reglerad marknad for forsta
gingen. For att genomféra dndringsdirektivet bor bestimmelsen
anpassas s att det framgar att Sverige inte lingre ska vara hemmed-
lemsstat f6r en sddan emittent om ett nytt val gjorts i enlighet med
forutsittningarna 1 LVM (dvs. om emittentens &verldtbara virde-
papper inte lingre ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad i
Sverige). Det bor ocksd framgd att Sverige ska vara hemmedlems-
stat for en emittent som viljer Sverige som ny hemmedlemsstat 1
enlighet med forutsittningarna i LVM.

I friga om emittenter av icke-aktierelaterade éverldtbara virde-
papper som har ett nominellt virde som uppgar till minst 1 000 euro
per styck, viljs hemmedlemsstat 1 friga om en specifik emission av
ett virdepapper, se artikel 2.1.m 1ii 1 prospektdirektivet samt 2 kap.
38 § LHF. Definitionen bedéms dirfér inte utgéra ndgot hinder
for ett val av ny hemmedlemsstat enligt 6ppenhetsdirektivet som
gors av emittenter av icke-aktierelaterade 6verldtbara virdepapper
som har ett nominellt virde som vart och ett motsvarar minst 1 000
euro. Ndgon anpassning av definitionen av hemmedlemsstat enligt
prospektdirektivet 1 detta avseende har inte heller gjorts.
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4.3 Ovriga definitioner
4.3.1 Emittent

Bedomning: Den indrade definitionen av begreppet emittent
foranleder inte nigon lagindring.

Genom indringsdirektivet indras definitionen av begreppet emit-
tent 1 artikel 2.1.d 1 6ppenhetsdirektivet till att dven omfatta fysiska
personer vars virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad. Bakgrunden till den indrade definitionen ir att det i vissa
medlemsstater fdrekommer emittenter som inte ir juridiska perso-
ner.” Det fortydligas ocksd i definitionen att 1 den min det fore-
kommer depibevis som ir upptagna till handel p8 en reglerad mark-
nad ir emittenten den som emitterat de virdepapper som depi-
bevisen motsvarar, oavsett om dessa virdepapper ir upptagna till
handel p& en reglerad marknad eller e;.

Nigon definition av begreppet emittent som motsvarar éppen-
hetsdirektivets definition finns inte i svensk ritt. I den svenska
lagstiftningen betyder begreppet emittent aktiebolaget om det ir
frigan om aktier och utgivaren eller utfirdaren av instrumentet om
det dr frigan om ndgot annat finansiellt instrument (se 1 kap. 5§ 9
LVM samt 1 kap. 1 § LHF).” Begreppet begrinsas dirmed inte till
att enbart omfatta utgivare vars 6verlitbara virdepapper ir upp-
tagna till handel p3 en reglerad marknad, utan omfattar dven andra
utgivare av Overldtbara virdepapper. Tillimpningsomridet for de
bestimmelser 1 LVM och LHF som genom{ér bestimmelser 1 6ppen-
hetsdirektivet 1 svensk ritt avgrinsas i stillet pd annat sitt.

Begreppet emittent, i den vida betydelse det anvinds i den
svenska lagstiftningen, utesluter inte enligt utredningens bedém-
ning fysiska personer 1 friga om utgivare av andra finansiella instru-
ment dn aktier. De krav som stills fér upptagande av finansiella
instrument till handel pd en reglerad marknad 1 15 kap. LVM samt

2 Se kommissionens rapport om genomférandet av 6ppenhetsdirektivet, Impact assessment
SEC (2011) 1279, 5. 84.

? Att ndgon direktivkonform definition inte genomfdrts i svensk ritt forklaras bla. av att
begreppet har olika innebord i de olika EU-rittsakterna pd virdepappersmarknadsomréidet.
som styr informationsgivning, jfr artikel 2.1h i prospektdirektivet samt artikel 3.1.21 i mark-
nadsmissbruksférordningen.
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de svenska borsernas regelverk for emittenter utgodr enligt utred-
ningens bedémning inte heller ndgot formellt hinder fér att éver-
litbara virdepapper som ges ut av fysiska personer tas upp till
handel pd en reglerad marknad. De lingtgdende krav som stills f6r
upptaganade till handel av 6verldtbara virdepapper i sdvil lagstift-
ningen som 1 borsernas regelverk torde dock enligt utredningens
bedémning indirekt innebidra att denna situation inte uppstir i
praktiken.

Vad avser fértydligandet 1 definitionen om depibevis utgor
detta enligt utredningens bedémning inte ndgon férindring i for-
hillande till gillande ritt vad avser tillimpningsomridet for regle-
ringen. Att det férekommer att depdbevis upptas till handel pi en
reglerad marknad utan att de aktier som depibevisen avser ir upp-
tagna till handel p& nigon annan reglerad marknad uppmirksam-
mades dven vid det ursprungliga genomférandet av Sppenhets-
direktivet 1 svensk ritt. I samband med 6verviganden kring omfatt-
ningen av flaggningsskyldigheten konstaterades bl.a. att med hin-
syn till den mojlighet till réstritt och de 6vriga rittigheter som
depdbevisen ger ir de skil som ligger till grund for en flaggnings-
skyldighet lika starka vid innehav av depibevis som om det hade
varit friga om direktinnehav av aktier. Anmilningsskyldigheten
omfattar dirfér dven den situation di de aktier som depibevisen
avser inte ir upptagna till handel pd ngon reglerad marknad, férut-
satt att depdbevisen dr upptagna pd en sidan marknad och att de
medfor ritt att rosta f6r aktierna (se prop. 2006/07:65 s. 178).

Utredningens bedémning dr sammanfattningsvis att den dndrade
definitionen av begreppet emittent i dppenhetsdirektivet inte ger
upphov till ndgot behov av lagindring.
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4.3.2  Juridiska personer och begreppet kontrollerat foretag

Forslag: Vid tillimpning av flaggningsreglerna ska den anmil-
ningsskyldiges innehav riknas samman med sidana aktier som
innehas av ett féretag som den anmilningsskyldige kontrollerar.
Ett kontrollerat foretag ska vara befriat frdn anmilningsskyldig-
het om anmilan 1 stillet gors av moderforetaget eller, om detta i
sin tur dr ett kontrollerat foretag, av dess eget moderforetag. En
definition av begreppet kontrollerat foretag inférs 1 LHF.

Bedémning: I 6vrigt féranleder foértydligandet avseende begreppet
juridisk person inte ndgot behov av lagindring.

Enligt den nya punkten 2a 1 artikel 2 i 6ppenhetsdirektivet ska varje
hinvisning till juridiska personer i direktivet anses inbegripa regi-
strerade niringslivsorganisationer som saknar stillning som juri-
disk person och truster. Vilka registrerade niringslivsorganisa-
tioner som saknar stillning som juridisk person som avses 1 det for-
tydligande som inférts av begreppet juridisk person framgér inte av
skilen ull direktivet eller de rapporter som foregdtt indrings-
direktivet. Enligt utredningen saknas motsvarighet i den svenska
associationsritten till registrerade niringslivsorganisationer som
samtidigt inte ir juridiska personer. De svenska lagbestimmelser
som genomfoér 6ppenhetsdirektivet dr dock 1 vissa fall tillimpliga pd
utlindska fysiska och juridiska personer, exempelvis 1 friga om
vilka som ir flaggningsskyldiga. Fértydligandet i direktivet fir
dirfor betydelse dven fér tillimpningen av de svenska bestimmel-
serna.

Begreppet juridisk person anvinds i dppenhetsdirektivet 1 defi-
nitionerna av begreppen emittent, aktieigare och kontrollerat fore-
tag (artikel 2.1.d, f, och i). Begreppet juridisk person anvinds dven i
direktivet for att beteckna andra flaggningsskyldiga dn aktieigare i
artiklarna 10 och 13.

Nigra definitioner som motsvarar direktivets definitioner av
emittent, aktieigare eller kontrollerat foretag har inte genomforts i
den svenska lagstiftningen. Tillimpningsomrddet for dppenhets-
direktivet anges i stillet pd annat sitt. I vilken utstrickning som det
fortydligande som nu infors i Oppenhetsdirektivet avseende
begreppet juridisk person foéranleder nigon lagstiftningstgird
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méste dirfor provas mot bakgrund av tillimpningsomridet for de
enskilda bestimmelser som genomfor direktivet i svensk ritt.

Vad avser begreppet aktieigare och andra fysiska eller juridiska
personer som ir flaggningsskyldiga enligt artikel 9 eller artikel 13 i
oppenhetsdirektivet, har tillimpningsomradet for flaggningsskyldig-
heten som den ir uttrycke 1 4 kap. 3 § LHF i sig inte begrinsats pd
ett sitt som utesluter att vare sig niringslivsorganisationer som
saknar stillning som juridisk person eller truster kan vara anmil-
ningsskyldiga enligt lagen. Fortydligandet avseende begreppet
juridisk person 1 6ppenhetsdirektivet pdkallar dirmed inte nigon
lagindring i friga om vem som ir anmilningsskyldig. Fértydligan-
det fir dock betydelse for tillimpningsomridet for de svenska
bestimmelser som genomfér bestimmelserna om sammanliggning 1
artikel 10 samt bestimmelsen om undantag frin flaggningsskyldig-
heten 1 artikel 12.3 1 6ppenhetsdirektivet.

Enligt artikel 10.e 1 dppenhetsdirektivet ska sammanliggning
ske med rostritter som innehas av ett féretag som den anmilnings-
skyldiga fysiska eller juridiska personen kontrollerar.* Begreppet
kontrollerat foretag definieras i artikel 2.1.f i dppenhetsdirektivet
som ett foretag dir

1. en fysisk eller juridisk person forfogar éver en majoritet av
rosterna, eller

2. en fysisk eller juridisk person har ritt att utse eller avsitta en
majoritet av ledaméterna i administrations-, lednings- eller kon-
trollorganet och samtidigt ir aktieigare eller ledamot 1 féretaget,
eller

3. en fysisk eller juridisk person ir aktieigare eller ledamot och
ensam kontrollerar en majoritet av aktieigarnas eller leda-
moternas roster enligt dverenskommelse med andra aktieigare
eller ledaméter 1 foretaget, eller

4. en fysisk eller juridisk person har befogenhet att utdva eller
faktiskt utdvar ett bestimmande inflytande eller kontroll.

* Enligt artikel 10.e ska sammanliggning med ett kontrollerat féretags aktieinnehav dven ske
med sidana réstritter som fir utnyttjas av det kontrollerade foretaget i enlighet med artikel
10.a—d, dvs. genom avtalsférhillande etc. Vid genomférandet av dppenhetsdirektivet ansdgs
detta f8lja av att flera sammanliggningsregler kan bli tillimpliga samtidigt. Nigon sirskild
bestimmelse som genomfor direktivet 1 denna del inférdes dirfér inte 1 svensk ritt (prop.
2006/07:65 s. 315-317).
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Enligt den bestimmelse som 1 svensk ritt motsvarar kravet pd sam-
manliggning med réstritter som innehas av kontrollerade féretag
(artikel 10.e 1 dppenhetsdirektivet), ska den anmilningsskyldiges
innehav riknas samman med aktier som innehas av ett dotterfére-
tag till den anmilningsskyldige (4 kap. 4 § andra stycket 3 LHF).
Med begreppet dotterforetag avses enligt paragrafens femte stycke
detsamma som 1 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen (2005:551),
forkortad ABL. Definitionen av dotterféretag i ABL omfattar
endast juridiska personer och ir dven pd andra sitt snivare in
definitionen av kontrollerat féretag i direktivet.’

Vid genomforandet av 6ppenhetsdirektivet bedémdes direktivets
definition av begreppet kontrollerat féretag i allt visentligt motsvara
begreppet dotterféretag enligt svensk ritt (prop. 2006/07:65
s. 141-142). Med hinsyn till att ett moder-dotterféretagsfor-
hillande enligt 6ppenhetsdirektivet dven kan omfatta andra moder-
foretag dn aktiebolag, framgar av 4 kap. 4 § femte stycket LHF att
det som féreskrivs om moderbolag i ABL dven ska tillimpas p
fysiska personer och andra juridiska personer in aktiebolag vid til-
limpning av sammanliggningsreglerna 1 LHF.

Ett kontrollerat foretag sdsom det definieras 1 dppenhetsdirek-
tivet kan enligt utredningen bla. vara en utlindsk niringslivs-
organisation som saknar stillning som juridisk person eller en
trust. Med anledning av fortydligandet av innebérden av begreppet
juridisk person i direktivet bor dirfér tillimpningsomridet for
bestimmelsen 1 4 kap. 4 § andra stycket 3 breddas till att omfatta
kontrollerade foretag. En definition av begreppet kontrollerat fore-
tag som motsvarar definitionen 1 artikel 2.1.f i 6ppenhetsdirektivet
bér dirfor inféras 1 LHF. Med hinsyn till att definitionen av kon-
trollerat féretag enligt utredningen dven omfattar de moder-dotter-
foretagsforhdllanden som avses i den gillande bestimmelsen, bor
bida begreppen inte anvindas jimsides. Kontrollerat féretag bor
dirfor ersitta begreppet dotterforetag i den i frigavarande bestim-
melsen.

Enligt artikel 12.3 1 dppenhetsdirektivet ska ett féretag undantas
frin anmilningsskyldighet om anmilan gérs av moderforetaget eller,
om moderforetaget sjilv dr ett kontrollerat foretag, av dess eget

> Begreppet kontrollerat féretag omfattar bl.a. dven foretag dir en fysisk eller juridisk person
har befogenhet att utdva ett faktiskt inflytande eller kontroll utan att vara aktiedigare.
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moderforetag. Enligt motsvarande svenska bestimmelse 1 4 kap. 6 §
LHF ska ett dotterforetag befrias frin anmilningsskyldighet om
anmilan 1 stillet gors av moderféretaget eller, om detta 1 sin tur ir
ett dotterforetag, av dess eget moderforetag. Utredningen foreslar
att begreppet kontrollerat féretag ska ersitta dotterféretag dven i
denna bestimmelse.

Tillimpningsomradet for 6vriga bestimmelser som genomfor
direktivet 1 svensk ritt riktas frimst mot emittenter. Med hinsyn
till den vida betydelse som begreppet emittent har 1 den svenska
lagstiftningen, se avsnitt 4.3.1, pdverkas enligt utredningen inte
dessa bestimmelser av fortydligandet avseende begreppet juridisk
person. Nigon lagstiftningsdtgird 1 denna del ir dirfér inte pi-

kallad.

4.3.3 Formellt avtal

Bedomning: Nigon definition av formellt avtal tas inte in 1 lagen.

Genom idndringsdirektivet har en definition av formellt avtal lagts
uill 1 artikel 2.1.q 1 6ppenhetsdirektivet. Enligt bestimmelsen ir ett
formellt avtal ett avtal som ir bindande enligt nationell ritt. Bety-
delsen av begreppet formellt avtal har tidigare angetts 1 artikel 11.1 1
kommissionens genomférandedirektiv. Den bestimmelsen forsvin-
ner nu.

Begreppet formellt avtal anvinds i artikel 13.1 forsta stycket a i
oppenhetsdirektivet for att definiera vilka finansiella instrument
forutom aktier som ska omfattas av flaggningsskyldighet. Ndgon
sirskild definition av begreppet formellt avtal bor enligt utred-
ningens bedémning inte inféras i LHF. I den aktuella lagbestim-
melse som genomfér artikel 13.1 forsta stycket a 1 6ppenhetsdirek-
tivet 1 svensk ritt tydliggors 1 stillet att det dr en avtalsenlig ritt att
forvirva aktier som avses, se vidare avsnitt 5.2.5 samt forfattnings-
kommentaren till 4 kap. 2 § LHF.
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5 Krav pa information om storre
vardepappersinnehav
(flaggningsregler)

5.1 Inledning

Flaggningsreglerna innebir att den som 1 ett aktiemarknadsbolag
térvirvar aktier, eller vissa andra finansiella instrument med sidana
aktier som underliggande tillging, inom viss tid ska anmaila dndringar
1 sitt innehav, om dndringen medfor att innehavet uppnir, 6ver-
stiger eller gir ned under vissa grinsvirden. Andringen av inne-
havet ska anmilas till det berérda bolaget (emittenten) och Finans-
inspektionen. Bestimmelserna om flaggning syftar till att siker-
stilla ett gott investerarskydd genom en god genomlysning av dgar-
forhillandena 1 bolagen. Sidana regler anses befrimja investerarnas
fortroende for virdepappersmarknaden.

Enligt artikel 9.1 1 dppenhetsdirektivet ska flaggning ske om
ndgot av grinsvirdena 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 respektive 75 procent
av rostritterna uppnds, overstigs eller understigs. I artikel 9.3 1
direktivet anges att en hemmedlemsstat inte behéver tillimpa grins-
virdena 30 procent och 75 procent om staten 1 den nationella ritten
tillimpar grinsvirden pd en tredjedel respektive tva tredjedelar.

Artikel 10 1 6ppenhetsdirektivet foreskriver att kraven pd anmilan
ska tillimpas dven pd den som kan férvirva, avyttra eller utéva rost-
ritt i ndgot av de 1 artikeln uppriknade fallen eller i en kombination
av dem. Som exempel kan nimnas fall di flera aktieigare har triffat
ett avtal som forpliktar dem att anta en bestiende gemensam hill-
ning i friga om forvaltningen av bolaget pd grundval av ett sam-
ordnat utnyttjande av rostritterna (artikel 10.2). En annan situation
ir d8 nigon innehar aktier i eget namn men fér annans rikning

(artikel 10.g).
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I 6ppenhetsdirektivet foreskrivs vissa undantag frin flaggnings-
skyldigheten. Enligt artikel 9.5 1 direktivet ska flaggningsreglerna
inte tillimpas nir en marknadsgarant, som handlar 1 egenskap av
marknadsgarant, férvirvar eller avyttrar ett stérre innehav som
uppgdr till eller 6verstiger troskelvirdet pd 5 procent, under forut-
sittning att marknadsgaranten varken ingriper 1 férvaltningen av
den berérda emittenten eller utévar nigot inflytande éver denne
for att denne ska kopa sddana aktier eller stodja aktiepriset. Enligt
artikel 9.6 1 direktivet undantas dven rostritter 1 ett handelslager 1
ett kreditinstitut eller virdepappersféretag under forutsittning att
rostritterna 1 ett handelslager inte dverstiger 5 procent och kredit-
institutet eller virdepappersforetaget ser till att rostritter kopplade
till aktier 1 handelslagret inte utnyttjas eller anvinds pd annat sitt
for att ingripa 1 forvaltningen av emittenten.

I artikel 12.1 1 6ppenhetsdirektivet finns bestimmelser om inne-
hillet i en flaggningsanmilan. Vilka uppgifter en anmilan avseende
andra flagningspliktiga instrument in aktier ska innehilla anges i
artikel 11.3 1 kommissionens genomférandedirektiv.

I artikel 12.2 1 direktivet uppstills krav pa att anmailan ull emit-
tenten och till den behériga myndigheten ska géras sd snart som
mojligt men senast inom fyra handelsdagar efter den dag di den
anmilningsskyldige fick reda p3, eller med hinsyn till omstin-
digheterna borde ha fitt reda pi, den transaktion som féranleder
anmilningsskyldigheten eller fick reda pd den bolagshindelse som
medfor att anmilningsskyldighet uppkommer utan att ngon tran-
saktion har vidtagits. Emittenten (alternativt den behoriga myndig-
heten) ska direfter offentliggéra informationen 1 anmilan senast
tre handelsdagar efter anmilan (artikel 12.6 och 12.7).

Enligt den nya artikel 13.1 i 6ppenhetsdirektivet ska flaggnings-
skyldigheten gilla dven fér den som direkt eller indirekt innehar
sddana finansiella instrument som ger innehavaren ritt att pd eget
initiativ, och enligt ett formellt avtal, forvirva aktier till vilka rost-
ritt ir kopplade och som har getts ut av en emittent vars aktier ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad. I artikel 11.1 1 kom-
missionens genomforandedirektiv anges vilka finansiella instrument
som omfattas av anmilningsskyldigheten, forutsatt att de uppfyller
de kvalifikationer som den nya artikel 13.1 1 dppenhetsdirektivet
uppstiller. I samma artikel preciseras begreppen ”pd eget initiativ”
och ”formellt avtal”. Enligt artikel 11.2 1 kommissionens genom-
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forandedirektiv ska en innehavare av finansiella instrument vid
berikningen av huruvida ett grinsvirde har uppnitts eller 6ver-
skridits ligga samman alla sidana finansiella instrument som avser
samma underliggande emittent.

5.1.1 Regleringen i svensk ratt

De nuvarande bestimmelserna om anmilningsskyldighet i LHF
inférdes den 1 juli 2007, som ett led i implementeringen av 6ppen-
hetsdirektivet 1 svensk ritt. De lagstadgade flaggningsbestimmelser
som gillde dessforinnan var mindre l8ngtgdende och i praktiken
tillimpades 1 stillet en stringare sjilvreglering i form av Nirings-
livets Borskommitté:s (NBK:s) flaggningsregler pd den svenska
marknaden. Vid genomforandet av dppenhetsdirektivet 1 svensk ritt
skirptes de lagstadgade flaggningsbestimmelserna for att undvika en
standardsinkning pd informationsgivningen (prop. 2006/07:65
s. 160 f.). Dirfor foreskrivs enligt svensk rict sivil kortare tids-
frister som fler flaggningsgrinser in vad direktivet uppstiller.

Bestimmelserna om offentliggérande av aktieinnehav 1 4 kap.
LHF ska tillimpas 1 friga om aktier som ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad och som getts ut av ett svenskt aktiebolag (4 kap.
18§) eller 1 friga om aktier som getts ut av aktiebolag som inte har
site 1 en stat inom EES, om Sverige dr hemmedlemsstat enligt 2 kap.
39 § (4 kap. 22 §). Enligt huvudregeln i 4 kap. 3 § ska den som inne-
har aktier (den anmilningsskyldige) under de forutsittningar som
anges 15 § skriftligen anmila en dndring av innehavet till aktiebolaget
och Finansinspektionen. Enligt 4 kap. 5 § ska en indring av ett inne-
hav anmilas om dndringen medfér att den andel av samtliga aktier 1
bolaget eller av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget som inne-
havet motsvarar uppndr, dverstiger eller gdr ned under ndgot av grins-
virdena 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 66 2/3 och 90 procent. Sverige har
valt att tillimpa grinsvirdet 66 2/3 i stillet for 75 procent (se artikel
9.3 och prop. 2006/07:65 s. 168).

Om ett aktiebolag 6kar eller minskar det totala antalet aktier eller
roster 1 bolaget, ska bolaget den sista handelsdagen 1 den kalender-
ménad di 6kningen eller minskningen har skett offentliggéra upp-
gifter om indringen (4 kap. 9§ forsta stycket). Aktiedgare vars
innehav uppndr, passerar eller understiger grinsvirdena till f6ljd av
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en bolagshindelse som forindrar det totala antalet réster eller
aktier 1 bolaget omfattas av anmilningsskyldigheten, s.k. passiv flagg-
ningsskyldighet (4 kap. 9 § andra stycket). En sddan bolagshindelse
kan tll exempel vara en nyemission eller en minskning av aktie-
kapitalet med indragning av aktier. Aven en konvertering av tidi-
gare utgivna konvertibla skuldebrev medfér en sidan forindring
som maste offentliggoras.

Enligt 4 kap. 4 § andra stycket ska till den anmailningsskyldiges
innehav dven riknas sddana aktier som innehas av ndgon annan in
den anmilningsskyldige. Enligt bestimmelsen riknas till den anmil-
ningsskyldiges innehav bl.a. aktier som innehas av make eller sambo
till den anmilningsskyldige, omyndiga barn som stdr under den
anmilningsskyldiges vdrdnad eller aktier som innehas av andra nir-
stiende till den anmilningsskyldige om de har gemensamt hushall
med honom eller henne sedan minst ett r.

Vid tllimpningen av bestimmelserna om flaggningsskyldighet 1
4 kap. 3 § och 9 § andra stycket ska aktier som ingdr i handelslagret
hos ett svenskt eller utlindskt kreditinstitut som driver finansierings-
rorelse, ett virdepappersinstitut eller ett utlindskt virdepappers-
foretag inte riknas med om aktierna motsvarar hégst 5 procent av
det totala antalet aktier eller réster 1 aktiebolaget och réstritten for
aktierna inte utnyttjas eller anvinds pd annat sitt {or att ingripa i
forvaltningen av bolaget (4 kap. 13 § ). Skyldigheten att enligt 3 §
eller 9 § andra stycket anmiila att andelen av résterna eller det totala
antalet aktier har uppnitt, overstigit eller gdtt ned under 5 procent
giller inte for en marknadsgarant om aktierna férvirvas eller av-
yttras 1 denna egenskap och marknadsgaranten inte ingriper i for-
valtningen av aktiebolaget eller utévar ndgot inflytande 6ver detta 1
syfte att bolaget ska kopa aktier utgivna av bolaget eller stodja aktie-
priset (4 kap. 14 §).

En 4 kap. 10 § forsta stycket ska en anmilan ha kommit in till
emittenten och Finansinspektionen senast handelsdagen efter den
dag dd anmilningsskyldigheten uppkom 1 enlighet med vissa i lagen
nirmare angivna situationer. Enligt andra stycket samma paragraf
ska en anmilan efter en bolagshindelse enligt 9 § andra stycket ha
kommit in till bolaget och Finansinspektionen senast handelsdagen
efter den dag d& bolaget har offentliggjort uppgifter om 6kningen
eller minskningen av antalet aktier eller roster.
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Vad som féreskrivs om aktier giller dven depdbevis som medfér
ritt att rosta for de aktier som depdbevisen avser och vissa andra
finansiella instrument som ger innehavaren en ritt att forvirva
redan utgivna underliggande aktier (4 kap. 2 § forsta stycket 1 och 2).
Av bestimmelsen foljer att innehavaren vid berikningen av om
anmilningsskyldighet har uppkommit ska ligga samman andra
finansiella instrument dn aktier med innehav av aktier utgivna av
samma emittent som har gett ut de aktier som de finansiella instru-
menten ger ritt att férvirva (samma prop. s. 182 och 313). Om ett
sddant finansiellt instrument forfaller ska enligt 4 kap. 2 § andra
stycket detta anses som en &verldtelse av det finansiella instrumentet.
Enligt tredje stycket samma paragraf har regeringen eller den myndig-
het regeringen bestimmer ritt att meddela féreskrifter om vilka
instrument som avses i forsta stycket. Om ett finansiellt instrument
utnyttjas genom att innehavaren férvirvar de underliggande aktierna
ska dven anmilan om detta géras om innehavet av aktier, sett for
sig, foranleder anmilningsskyldighet (4 kap. 5 § tredje stycket).

Bestimmelser om innehdllet 1 en flaggningsanmilan samt vilket
sprik anmalan ska vara upprittad pd har genomforts 1 verkstillighets-
foreskrifter frin Finansinspektionen, se Finansinspektionens fore-
skrifter FFFS 2007:17 om verksamhet pd marknadsplatser.

5.1.2  Oppenhetsdirektivets nya bestimmelser

Andringsdirektivet innebir att flaggningsregelverket i 6ppenhets-
direktivet indras pd flera omriden.

Genom en indring i artikel 9.6 1 6ppenhetsdirektivet blir det i
svensk ritt redan inférda undantaget frin flaggningsskyldighet for
aktier 1 handelslager hos ett kreditinstitut eller ett virdepappers-
institut eller utlindskt virdepappersforetag obligatoriskt for alla
medlemsstater (4 kap. 13 §). Genom en ny artikel 9.6a 1 direktivet
infors ett undantag frin flaggningsskyldigheten for aktier som ir
forvirvade 1 stabiliseringssyfte. Undantaget giller under férutsittning
att innehavaren ser till att rostritterna som ir knutna till aktierna inte
utdvas eller pd annat sitt anvinds for att ingripa i emittentens for-
valtning. Enligt den nya artikel 9.6b ska Esma i tekniska standarder
ange den berikningsmetod som ska anvindas foér grinsvirdet pd
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5 procent gillande undantagen f6r marknadsgaranter (artikel 9.5)
och aktier 1 handelslager hos kreditinstitut m.fl. (artikel 9.6).

Den nya artikel 13.1 i dppenhetsdirektivet innebir vidare att
tillimpningsomridet for flaggningsregelverket utdkas till att om-
fatta andra finansiella instrument dn aktier som har en ekonomisk
effekt liknande den av ritt att f6rvirva aktier, oavsett om det finan-
siella instrumentet ger ritt till fysisk avveckling eller inte.

Genom den nya artikel 13.1a infors en s.k. deltajusterad berik-
ningsmetod fér berikning av rostritter avseende instrument som
enbart ger mojlighet till kontantavrikning. Enligt samma artikel
ska Esma 1 tekniska standarder specificera de metoder som ska
anvindas for att berikna antalet rostritter nir det giller finansiella
instrument i en korg av aktier eller ett index samt metoderna for att
faststilla deltavirdet vid berikning av rostritter avseende finansiella
instrument som endast ger mojlighet till kontantavrikning.

Med anledning av den bredare bestimningen av vilka finansiella
instrument som medfor flaggningsskyldighet inférs regler om inne-
hillet i en flaggningsanmalan.

Enligt den nya artikel 13.1b 1 8ppenhetsdirektivet kan 6verlitbara
virdepapper, optioner, terminskontrakt, swappar, rintesikringsavtal,
kontrakt avseende prisdifferenser (cfd:er) och varje annat kontrakt
som kan avvecklas fysiskt eller kontant utgéra sidana finansiella
instrument som omfattas av flaggningsskyldighet, under férutsitt-
ning att de uppfyller villkoren i artikel 13.1 i direktivet. Esma ska
med beaktande av den tekniska utvecklingen p& finansmarknaderna
uppritta och regelbundet uppdatera en vigledande forteckning
over andra finansiella instrument som ocksd omfattas av direktivets
krav pd flaggningsskyldighet under férutsittning att de uppfyller
villkoren i artikel 13.1 (artikel 13.1b). Enligt den nya artikel 13.4 i
direktivet ska de undantag f6r flaggningsanmilan som stills upp 1
artiklarna 9.4, 9.5, 9.6, 12.3, 12.4 och 12.5 gilla dven for kraven pd
anmilan enligt artikel 13.

I den nya artikel 13a i 6ppenhetsdirektivet inférs bestimmelser
om sammanliggning av aktieinnehav med innehav av andra finansi-
ella instrument vid berikning av grinsvirden fér anmilnings-
skyldighet (artikel 13a.1). T svensk ritt finns som framkommit ett
krav pd att ligga samman aktieinnehav frdn en emittent med inne-
hav av andra finansiella instrument som ger innehavaren ritt att for-
virva aktier som ir utgivna av samma emittent (4 kap. 2 §). Andrings-
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direktivet medfér att dven finansiella instrument som enbart ger ritt
till kontantavveckling omfattas av kravet pd sammanliggning med
aktier vid berikning av om anmilningsskyldighet uppkommit.
Enligt artikel 13a.1 andra stycket ska en flaggningsanmilan inne-
hilla en uppdelning av det antal réstritter som ir knutna till aktier
som innehas 1 enlighet med artiklarna 9 och 10 och réstritter som ir
knutna till finansiella instrument 1 den mening som avses 1 artikel 13.

Som framgdtt ovan har Sverige 1 nigra avseenden infort string-
are flaggningsregler 1 LHF in som foljer av direktivets minimi-
bestimmelser. Sverige har bla. infort ett ytterligare flaggnings-
pliktigt grinsvirde (90 procent) samt en kortare tidsfrist for flagg-
ningsanmilan till emittenten och Finansinspektionen. Av artikel 3 i
oppenhetsdirektivet foljer att medlemsstaterna nationellt kan til-
limpa en stringare tidsfrist och ha kompletterande grinsvirden.
Minimiregleringen pd dessa omriden indras inte genom indrings-
direktivet. I utredningens uppdrag ligger emellertid att ta stillning
till om det dr limpligt att férlinga tidsfristen till fyra handelsdagar
och ta bort grinsvirdet pd 90 procent for att uppnd en hogre grad
av harmonisering.

P4 ett omrdde har dock den tidigare minimiregleringen p3 flagg-
ningsomradet indrats pd ett sddant sitt att det piverkar den string-
are svenska regleringen. Genom indringsdirektivet dndras artikel 3
1 Oppenhetsdirektivet pd s& sitt att det uppstills ett krav pd full-
harmonisering 1 friga om 1 vilka fall skyldighet foreligger att gora
flaggningsanmilan enligt artikel 10 och 13. Det innebir att kravet 1
svensk ritt pd sammanliggning med sidana aktier som innehas av
make eller sambo, omyndiga barn eller andra nirstiende till den
anmilningsskyldige méste tas bort.
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5.2 Genomfdorande av de nya flaggningsreglerna
i svensk ratt

5.2.1 Gransvardet 90 procent

Bedémning: Kravet i lag pd flaggningsskyldighet vid grins-
virdet 90 procent av rostetalet eller antalet aktier i bolaget ska
finnas kvar.

I 4 kap. 5§ forsta stycket LHF anges de grinsvirden som féran-
leder anmilningsskyldighet till bolaget och Finansinspektionen. En
indring av ett innehav ska anmilas om dndringen medfér att den
andel av samtliga aktier i bolaget eller av rostetalet for samtliga aktier
1 bolaget som innehavet motsvarar

1.  uppnir eller overstiger ndgon av grinserna 5, 10, 15, 20, 25, 30,
50, 66 2/3 och 90 procent, eller

2. gir ned under ndgon av grinsernai 1.

I oppenhetsdirektivet anges att flaggning ska ske om nigot av
grinsvirdena 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 respektive 75 procent av rost-
ritterna uppnds, overstigs eller understigs (artikel 9.1). Den hogsta
nivin som enligt svensk lag féranleder flaggning, 90 procent, ir
sdledes satt hogre in vad som krivs enligt direktivet.
Oppenhetsdirektivet uppstiller minimiregler i detta avseende
och hemmedlemsstaten har mojlighet att faststilla sdvil ligre som
kompletterande grinsvirden. I utredningens uppdrag ligger att ta
stillning till om det med hinsyn till investerarnas intresse dr limp-
ligt att ta bort 90-procentgrinsen fér att uppnd en hogre grad av
harmonisering. Utredningen ska sirskilt beakta att flaggnings-
skyldigheten inte fir utformas si att styrningen, organisationen
och forvaltningen av emittenter belastas pa ett sddant sitt att deras
konkurrenssituation himmas eller att intresset minskar for foretag
att ta upp sina virdepapper till handel pi en reglerad marknad.'
Flera av de grinsvirden som anges har koppling till bestimmelser
1 annan lagstiftning. Som exempel kan nimnas att dgare till minst en
tiondel av samtliga aktier 1 bolaget kan pdkalla att minoritetsrevisor

' Se kommittédirektiven (Dir 2013:109) s. 6 {f.
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utses eller begira beslut om vinstutdelning (9 kap. 9 § samt 18 kap.
11 § ABL). Skyldigheten att limna ett offentligt erbjudande om
aktieférvirv uppkommer nir nigon har 30 procent av rostetalet i
ett bolag (3 kap. 1§ lagen [2006:451] om offentliga uppkops-
erbjudanden pi aktiemarknaden). Vidare ir till exempel bolags-
stimmobeslut om indring av bolagsordning eller beslut om god-
kinnande av fusionsplan giltiga om de har bitritts av aktieigare
med minst tva tredjedelar av sdvil de avgivna résterna som de aktier
som ir foretridda vid bolagsstimman (7 kap. 42 § och 23 kap. 17 §
ABL).

Grinsvirdet pd 90 procent inférdes for att skapa offentlighet
om att en ritt eller skyldighet till inlésen enligt 22 kap. 1 § ABL upp-
kommit (prop. 2006/07:65 s. 169). Bestimmelsen ger en majoritets-
aktiedgare, som innehar mer in nio tiondelar av aktierna i bolaget, en
ritt att 18sa in aktier som tillhor vriga aktiedgare och en skyldighet
att, pd annan aktieigares begiran, 16sa in dennes aktier. I 22 kap.
2 § tredje stycket ABL regleras frigan om vilken virderingstid-
punkt som ska tillimpas nir losenbeloppet bestims fér en aktie
som ska losas in. Utgdngspunkten ir att virderingen ska grundas pd
forhdllandena pd den s.k. pdkallandedagen. Detta ir den dag di
majoritetsaktieigaren hos bolagets styrelse begirde att tvisten ska
limnas till avgérande av skiljemin eller, om det ir en minoritets-
aktieigare som har begirt inlosen, den dag di denne limnade ett
sddant meddelande som avses i 19 § lagen (1999:116) om skiljefor-
farande till majoritetsaktieigaren. Enligt utredningens mening finns
det foljaktligen av flera olika skil ett intresse av att skapa offentlighet
om att en ritt eller skyldighet till inlésen har uppkommit.

Flaggning till foljd av att nigon uppndr, passerar eller gdr ned
under 90-procentgrinsen ir ovanligt och anmilningsskyldigheten
kan 1 det avseendet inte anses sirskilt betungande. Av den anled-
ningen ser utredningen inte heller nigon reell fara att en svensk
sirreglering ur ett konkurrensperspektiv skulle gora Sverige till ett
mindre attraktivt noteringsland jimfért med linder som inte upp-
stiller motsvarande grinsvirde. Det kan noteras att flera stora med-
lemsstater som till exempel Frankrike, Italien, Spanien och Stor-
britannien 1 dag uppstiller ett krav pid anmilningsskyldighet for
grinsvirdet 90 procent.

Utredningen gér sammantaget bedémningen att behovet av att i
lag sikerstilla offentlighet om att en aktiebolagsrittslig inldsens-
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skyldighet har uppkommit ir av sddan betydelse f6r marknaden
och investerarna att det viger tyngre in de nackdelar som striktare
nationella regler 1 detta avseende 1 6vrigt kan innebira. Kravet i lag
pd anmilningsskyldighet nir ndgon uppndr, passerar eller gir ned
under grinsvirdet 90 procent av rostetalet eller antalet aktier i
bolaget bor dirfér finnas kvar.

5.2.2  Flaggningsskyldighet for annans aktieinnehav

Forslag: Kravet i lag pa flaggningsanmilan tas bort sdvitt avser
sidana aktier som innehas av

— make eller sambo,
— omyndiga barn, eller

— andra nirstende.

I 4 kap. 4 § andra stycket punkterna 9-11 LHF anges situationer nir
fysiska personer ska rikna in vissa nirstdendes innehav i sina egna
vid berikning av om flaggningsskyldighet uppkommit. Det giller
skyldigheten att ligga samman det egna innehavet med sidana aktier
som innehas av make eller sambo till den anmilningsskyldige
(punkten 9), aktier som innehas av omyndiga barn som stdr under
den anmilningsskyldiges virdnad (punkten 10) och aktier som inne-
has av andra nirstdende till den anmilningsskyldige in som avses 19
och 10, om de har gemensamt hushill med den anmilningsskyldige
sedan minst ett &r (punkten 11). De angivna punkterna bygger pd
situationer som inte omfattas av sammanliggningsbestimmelserna i
artikel 10 1 6ppenhetsdirektivet.

Artikel 3 i dppenhetsdirektivet indras pd si sitt att det inte
lingre ir mojligt att ha mer ldngtgdende regler dn vad som féljer av
artikel 10. Gillande ritt miste dirfor dndras i1 enlighet hirmed.
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5.2.3 Undantag fran flaggningsskyldigheten

Forslag: Frin flaggningsskyldigheten undantas, under vissa for-
utsittningar, aktier som forvirvats 1 stabiliseringssyfte.

Allméint om undantagen

Oppenhetsdirektivet foreskriver vissa undantag frin flaggnings-
skyldigheten 1 det fall forvirv gors 1 annat syfte dn att 3 ett dgar-
inflytande 6ver bolaget. Direktivet anger ocks3 i flera fall som en
forutsittning f6r undantag att sidant inflytande inte kan utévas,
eller rent faktiskt inte utdvas. Gemensamt for undantagsfallen ir
dessutom att férvirven gérs inom ramen for, och motiveras av, en
verksamhet pd virdepappersmarknaden som bedrivs av férvirvaren.

Av den nya artikel 13.4 i dppenhetsdirektivet f6ljer att undan-
tagen frdn flaggningsskyldighet dven ska tillimpas p andra finansi-
ella instrument dn aktier. Bestimmelserna om flaggningsskyldighet
for aktieinnehav ir enligt svensk ritt tillimpliga dven pd innehav av
vissa andra finansiella instrument in aktier (4 kap. 2 § forsta stycket
LHF). Av gillande ritt foljer dirmed att undantagen frin flaggnings-
skyldighet i friga om aktieinnehav dven ir tillimpliga pd innehav av
sddana andra finansiella instrument in aktier som omfattas av
anmilningsskyldigheten (prop. 2006/07:65 s. 183). Ndgon lagstift-
ningsitgird for att genomfora artikel 13.4 1 direktivet ir dirmed
inte nédvindig.

Aktier forvirvade i stabiliseringssyfte

P4 de flesta finansiella marknader férekommer vissa férfaranden som
formellt skulle kunna omfattas av marknadsmissbruksdirektivets
definition av otillborlig marknadspiverkan, men som av ekono-
miska skil 4nd3 anses som legitima eller 6nskvirda. Av den anled-
ningen har det 1 artikel 8 i marknadsmissbruksdirektivet tagits in en
undantagsbestimmelse for vissa situationer, nimligen bolags dter-
kép av egna aktier och kursstabilisering i samband med exempelvis
nyintroduktioner av aktier (s.k. safe harbourregler). En regel mot-
svarande innehdllet 1 artikel 8 i marknadsmissbruksdirektivet har
inforts 1 9 § lagen (2005:377) om straff f6r marknadsmissbruk vid
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handel med finansiella instrument.” Kommissionen har antagit
genomféranderegler till marknadsmissbruksdirektivet 1 form av
forordning (EG) nr 2273/2003 om genomférande av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG nir det giller undantag
for dterkdpsprogram och stabilisering av finansiella instrument,’
dir det anges ett antal regler som ett bolag respektive en emittent
miste folja for att vara skyddad av undantagsregeln. Bland annat
foreskrivs att stabilisering bara ska genomféras under en begrinsad
tidsperiod, nirmare villkor om nir en tidsperiod ska borja 16pa,
vilken information som méste offentliggéras av den som genomfér
stabilisering samt under vilka sirskilda prisvillkor som stabilisering
far genomforas (artiklarna 8-10).

Stabilisering kan enklast beskrivas som en form av kursvird
bedriven av emittenten eller av denne anlitad mellanhand under en
period di det rider en tillfillig obalans mellan tillgdng och efter-
frigan pd de aktuella finansiella instrumenten. Vanligtvis férekom-
mer detta 1 samband med en spridning av aktier, till exempel vid en
bérsintroduktion, dir det finns risk for att ett ullfillige siljeryck
pressar ned kursen till en ligre nivd in vad som borde félja vid en
normal virdering av aktierna (prop. 2004/05:142 s. 83 {.).

Ett undantag frin kravet pd flaggningsskyldighet gillande rost-
ritter som idr knutna till aktier som forvirvats i stabiliseringssyfte i
enlighet med kommissionens foérordning (EG) nr 2273/2003 inférs
nu i den nya artikel 9.6a 1 6ppenhetsdirektivet. Undantaget giller
under forutsittning att innehavaren ser till att réstritterna som ir
knutna till aktierna inte utdvas eller pd annat sitt anvinds for att
ingripa i emittentens forvaltning. Eftersom undantaget frin flagg-
ningsskyldighet i artikel 9.6a i direktivet ir obligatoriskt bor en
regel med motsvarande innehdll inféras 1 svensk lagstiftning.

? Marknadsmissbruksdirektivet ersattes nyligen av marknadsmissbruksférordningen samt ett
direktiv med straffrittsliga pafoljder f6r marknadsmissbruk. Férslag till genomférande av de
nya EU-reglerna pd marknadsmissbruksomridet har limnats av 2012 &rs marknadsmissbruks-
utredning 1 SOU 2014:46. Undantagsregeln i den féreslagna 8 § lagen om straff f6r marknads-
missbruk vid handel med finansiella instrument motsvarar i sak nuvarande undantagi9 §.

3 Kommissionens férordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 december 2003 om genomfor-
ande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG nir det giller undantag for 3ter-
kopsprogram och stabilisering av finansiella instrument, EUT L 336, 23.12.2003, s. 33-38,
Celex (32003R2273).
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Marknadsgaranter och handelslager hos kreditinstitut m.fI.

Artikel 9.5 1 dppenhetsdirektivet undantar under vissa forutsitt-
ningar marknadsgaranter (market makers) frin anmilningsskyldig-
heten. En marknadsgarant har dtagit sig att képa och silja finansiella
instrument till priser som garanten sjilv uppstiller. En marknads-
garants uppgift dr att stodja att handel kan dga rum dven nir det inte
finns tillricklig likviditet i handeln med ett visst finansiellt instru-
ment. For att kunna fullgéra denna uppgift kan marknadsgaranten
behéva kopa eller silja aktier 1 en sddan omfattning att ett grins-
virde over- eller underskrids. Marknadsgaranten undantas frin
skyldigheten att anmila att innehavet har uppnatt, éverskridit eller
gitt ned under femprocentsgrinsen. Som villkor f6r undantaget
giller att marknadsgaranten varken ingriper i bolagets férvaltning
eller utdvar ndgot inflytande 6ver bolaget i syfte att det ska képa
aktier utgivna av bolaget eller stédja aktiepriset. Artikel 9.5 i direk-
tivet har genomférts 1 4 kap. 14 § LHF.

Enligt den dndrade artikel 9.6 1 6ppenhetsdirektivet ska medlems-
staterna f6r innehav i ett handelslager undanta kreditinstitut och
virdepappersforetag. Undantaget giller under foérutsittning att
detta innehav inte 6verstiger fem procent av det totala antalet aktier
eller rosterna 1 bolaget och att kreditinstitutet eller virdepappers-
foretaget ser till att réstritterna som ir kopplade till aktierna inte
utnyttjas eller pd annat sitt anvinds for att ingripa 1 férvaltningen
av emittenten. Undantaget f6r innehav i ett handelslager, som tidi-
gare var en mojlighet foér medlemstaterna, blir genom indrings-
direktivet siledes obligatoriskt. Eftersom Sverige redan vid imple-
menteringen av dppenhetsdirektivet genomférde undantaget 1 4 kap.
13 § LHF behover ndgon lagstiftningsdtgird inte vidtas for att upp-
fylla direktivets krav 1 detta avseende.

Enligt den nya artikel 9.6b 1 6ppenhetsdirektivet ska Esma ta
fram forslag till tekniska standarder fér tillsyn som kommissionen
ska anta. I de tekniska standarderna ska den berikningsmetod som
ska anvindas for det grinsvirde pd 5 procent som avses i artiklarna
9.5 och 9.6 nirmare preciseras. Berikningsmetoden ska inbegripa
om det ror sig om en foretagskoncern samt beakta artiklarna 12.4
och 12.5 1 direktivet.
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5.2.4  Tidsfrister for flaggningsanmalan

Forslag: En flaggningsanmilan ska ha kommit in till emittenten
och Finansinspektionen utan drdjsmdl men senast inom fyra

handelsdagar efter den dag di anmilningsskyldigheten uppkom.

Enligt 4 kap. 10 § forsta stycket LHF ska en anmilan enligt 3 § ha
kommit in till bolaget och Finansinspektionen senast

1. handelsdagen efter den dag di den anmilningsskyldige har
ingdtt avtal om férvirv eller 6verldtelse av aktier eller nigon
annan indring 1 aktieinnehavet har skett,

2. 1de fall som avses 1 4 § andra stycket 1-8, handelsdagen efter
den dag d& indringen i aktieinnehavet har skett, eller

3. 1de fall som avses i 4 § andra stycket 9-11, handelsdagen efter
den dag di den anmilningsskyldige har fitt vetskap om den
nirstdendes innehav eller indringen av det.

Enligt 4 kap. 10 § andra stycket LHF ska en anmilan enligt 9 § andra
stycket ha kommit in till bolaget och Finansinspektionen senast
handelsdagen efter den dag dd bolaget har offentliggjort uppgifter
om 6kningen eller minskningen av antalet aktier eller roster enligt
9 § forsta stycket.

Enligt 6ppenhetsdirektivet ska en flaggningsanmailan ske genom
att den flaggningsskyldige anmaler férindringen i innehav till emit-
tenten. Att anmilan enligt 4 kap. 10§ LHF ska goras till savil
emittenten som Finansinspektionen ir en svensk regel som genom-
forts 1 syfte att forkorta tiden mellan flaggningsanmilan och offent-
liggdrande av informationen till 6vriga marknaden (prop. 2006/07:65
s. 194 ff.). Uppgifterna i en flaggningsanmilan ska enligt 4 kap.
11 § LHF offentliggéras av Finansinspektionen handelsdagen efter
att den kommit in till inspektionen. Dirmed har Sverige utnyttjat
mojligheten 1 artikel 12.7 i direktivet att undanta emittenten frin
kravet pd att offentliggdra uppgifterna 1 en flaggningsanmilan
enligt artikel 12.6 1 direktivet.

Punkten 1 1 4 kap. 10 § LHF avser situationer nir den anmil-
ningsskyldige har férvirvat eller avyttrat aktier. Tidsfristen bérjar
16pa nir avtal om férvirv eller 6verldtelse har ingdtts. Om transak-
tionen har gjorts pd en reglerad marknad, innebir detta dagen for
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avslut och i annat fall dagen f6r avtalet om f6rvirv eller dverlitelse.
Vid t.ex. en emission bor avtal om férvirv av aktier anses ha triffats
den dag d3 den anmilningsskyldige f&r meddelande om att transak-
tionen faktiskt har kommit till stdnd, dvs. att fondaktieritter eller
teckningsritter lett till att aktier har éverforts till den anmilnings-
skyldiges konto.

Med att ndgon annan indring av aktieinnehavet har skett avses
situationer nir férvirv eller dverldtelse sker utan nigot direkt avtal.
Som exempel pd fall som omfattas av bestimmelsen kan nimnas
férvirv genom testamente.

Punkten 2 giller for fall d& det dr frdga om sammanliggning med
andra innehav in nirstiendes. I dessa fall bérjar tidsfristen att [6pa
nir anmilningsskyldigheten uppkommer enligt sammanliggnings-
reglerna, till exempel nir ett avtal om en bestiende gemensam
hillning 1 friga om férvaltningen av bolaget ingds eller en fullmakt
att rosta for aktierna limnas.

Punkten 3 tar sikte pd fall av sammanliggning med nirstiendes
innehav.

Paragrafens andra stycke ir tillimpligt pa de fall d8 anmilnings-
skyldigheten foranleds av att bolaget vidtagit nigon 4tgird som
indrar andelen av roster eller aktier. Som exempel kan nimnas att
ett bolag gér en nyemission 1 vilken en aktiedgare inte deltar, och
detta leder till att aktieigarens andel av aktierna eller résterna i
bolaget gir ned under ett grinsvirde. Tidsfristen borjar 16pa nir
bolaget offentliggdér uppgifter om dndringen 1 antalet roster eller
aktier (samma prop. s. 319 f.).

Enligt utredningens mening synes den nu indrade lydelsen av
inledningen till artikel 12.2 i 6ppenhetsdirektivet ha feloversatts i
den svenska sprikversionen av indringsdirektivet. Enligt den sprak-
versionen ska ”"Underrittelsen till emittenten goéras sd snart som
mdjligt, men senast inom fyra handelsdagar frdn och med den dag di
aktieigaren, eller den fysiska eller juridiska person som avses i
artikel 10,”. Direktivets nuvarande tidsgrins pd fyra dagar riknas
frdn och med dagen efter transaktionen skett, eller den anmilnings-
skyldiga fitt reda pd transaktionen, och synes dirmed ha férkortats
med en dag. Den motsvarande engelska sprikversionen av artikeln i
indringsdirektivet lyder emellertid: ”The notification to the issuer
shall be effected promptly, but not later than four trading days after
the date on which the shareholder, or the natural person or legal
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person referred to in Article 10,”. Ndgon motsvarande férkortning
av tidsfristen har siledes inte inférts 1 den engelska versionen av
artikel 12.2. Av artikel 12.2 {6ljer enligt utredningens tolkning av
den engelska sprikversionen att underrittelsen ska goras inom fyra
handelsdagar efter den dag d& anmilningsskyldigheten uppkom.
Denna tolkning éverensstimmer dven med andra sprikversioner av
artikeln. Vidare har det nuvarande begreppet ”as soon as possible”
ersatts 1 den engelska versionen med begreppet "promptly”. Nigon
motsvarande indring har inte gjorts 1 den svenska versionen av
indringsdirektivet. Aven om sanktioner intrider férst nir man har
passerat den senaste dagen som anges 1 lagtexten innebir direktivet
en stark uppmaning att informationen ges in utan dréjsmal, jfr det
engelska uttrycket “promptly”. Aven detta ir enligt utredningens
bedémning en feloversittning som bér korrigeras vid genomféran-
det av bestimmelserna i1 den svenska lagtexten. Av artikel 12.2
foljer dirmed enligt utredningens bedémning att underrittelsen till
emittenten och Finansinspektionen ska goéras utan drdjsmal, men
senast inom fyra handelsdagar efter den dag di anmilningsskyldig-
heten uppkom.

Enligt artikel 3.1a 1 6ppenhetsdirektivet finns en mojlighet fér
hemmedlemsstaten att tillimpa stringare krav in de som avses i
artikel 12. Som framgdtt har Sverige infért en kortare tidsfrist for
flaggningsanmilan bdde 1 forhdllande tll 6ppenhetsdirektivets
ursprungliga och dess indrade lydelse. I utredningens uppdrag ligger
att ta stillning till om det med hinsyn ull investerarnas intresse ir
limpligt att Sverige behiller en kortare tidsfrist in vad som anges 1
direktivet. I sina stillningstaganden ska utredningen beakta att flagg-
ningsskyldigheten inte fir utformas si att styrningen, organisationen
och foérvaltningen av emittenter belastas pd ett sddant sitt att deras
konkurrenssituation himmas eller att intresset minskar for foretag
att ta upp sina virdepapper till handel p4 en reglerad marknad.

Nir lagstiftningen inférdes ansdgs de tidsfrister som direktivet
uppstiller inte tillrickligt sniva for att passa den svenska aktie-
marknaden. I propositionen anférde regeringen huvudsakligen att
den d3 befintliga sjilvregleringen i form av NBK:s flaggningsregler
hade funnits linge, var vil etablerad och fick sigas iterspegla vad
som utgjorde god sed pd den svenska aktiemarknaden. I proposi-
tionen anfoérdes vidare att information om férvirv eller dverlitelse
av storre aktieinnehav typiskt sett var sddan information som var av
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stort intresse for marknaden och som dirfér borde spridas s snart
som mojligt. Som exempel nimndes att en férhdllandevis ling
tidsfrist for flaggningsanmilan gjorde det littare f6r en aktieigare
att bygga upp ett storre innehav utan att detta blev offentligt. En
annan nackdel med en ldng tidsfrist var att det fanns en risk for
ryktesspridning pid marknaden om det blev kint att en stor aktie-
post 1 ett bolag 6verldtits samtidigt som det drdjde innan uppgiften
om vem som &verldtit eller férvirvat posten blev kind. Direktivets
tidsfrister ansdgs inte tillfredsstilla detta behov av snabb informa-
tionsspridning (prop. 2006/07:65 s. 195 f.).

Vad som vid genomférandet av 6ppenhetsdirektivet anfordes
om behovet av snabb informationsspridning till marknaden gor sig
alltjimt gillande. De uppenbara fordelar for investerare som féljer
av snabb informationsspridning om forvirv eller overldtelse av
storre innehav behover dock vigas mot vissa nackdelar som nu-
varande ordning medfor.

For att investerare med ett stort antal spridda innehav, exempel-
vis finansiella institut och koncerner, ska ha mojlighet att fullfélja
anmilningsskyldigheten pi de olika marknader man agerar p& krivs
i regel avancerade rutiner och system. For sddana storre investerare
med spridda innehav bestdr hindelseférloppet bakom en flagg-
ningsanmilan ofta av flera olika led med ett antal olika aktérer in-
blandande, exempelvis dotterbolag och utlindska filialer. Enskilda
administrativa hanteringsmisstag eller tillfilliga tekniska stdrningar
kan di relativt enkelt medféra svrigheter att uppfylla nuvarande
tidsfrister och i virsta fall riskera att dessa inte kan hillas. Aven
med tekniskt vil utvecklade rapporteringssystem innebir transak-
tionskedjorna ofta svirigheter fér till exempel moderbolag att
hinna flagga fér det konsoliderade innehavet pd koncernnivd inom
foreskriven tid. En alltfér snive tilltagen tidsfrist for flaggnings-
anmilan limnar vidare ingen tid f6r manuella kontroller. Exempel
finns pd att en anmilan blivit felaktig och att informationen till
marknaden 1 efterhand har behovts rittas. Att tidsfristen f6r anmailan
ir s kort att ménga flaggningspliktiga i praktiken saknar méjlighet
att kontrollera innehéllet 1 anmilan och att felaktig information
dirmed riskerar att komma ut pd marknaden ir en omstindighet
som enligt utredningens bedémning talar {or att f6rlinga den nu-
varande tidsfristen. Sammanliggningen av spridda innehav kom-
pliceras ytterligare av forslaget att flaggningsplikten ska omfatta
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nya typer av finansiella instrument som kan kriva relativt kompli-
cerade berikningar (se vidare avsnitt 5.2.5).

Som framgir av avsnitt 8.3.2 innebir indringsdirektivet att
sanktionsavgifterna vid overtridelser av flaggningsreglerna kan
uppgd till betydligt hogre belopp in i dag. I vissa fall ska dven admi-
nistrativa dtgirder kunna riktas mot och sanktionsavgifter kunna
piféras fysiska personer i bolagets styrelse eller ledning till f6ljd av
att en flaggningspliktig juridisk person inte fullgér sin anmilnings-
skyldighet. Angivna férhillanden talar f6r att den nuvarande tids-
frist som den anmilningsskyldige har pd sig att fullgéra sin flagg-
ningsplikt bér f6rlingas.

For en forlingning av tidsfristen f6r anmilan talar ocksd att det i
dag ir fler medlemsstater som tillimpar tidsfrister i enlighet med de
krav som dppenhetsdirektivet uppstiller in som uppstiller striktare
krav. De nordiska linderna har visserligen infért en kortare tidsfrist
men flera stora medlemsstater, exempelvis Frankrike, Tyskland och
Spanien, har valt att inte inféra kortare tidsfrister. Ur ett kon-
kurrensperspektiv innebir den omstindigheten att Sverige upp-
stiller striktare krav en nackdel fér svenska bolag vars aktier ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad. Eftersom svenska
bolag i stor utstrickning ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad 1 Sverige kan den kortare tidfristen medféra att det blir
mindre attraktivt att investera 1 aktier (och andra finansiella instru-
ment som medfor flaggningsplikt) pa reglerade marknader 1 Sverige
jamfoért med reglerade marknader i medlemsstater som uppstiller
generdsare tidsfrister och dir till exempel risken att piféras sank-
tionsavgift till {6ljd av en 6vertridelse dr mindre. Detta talar enligt
utredningen f6r att tidsfristen for flaggningsanmilan inte bor skilja
sig visentligt frin andra europeiska marknader.

Som anférts 1 utgdngspunkterna 1 avsnitt 3.5 bor huvudprin-
cipen vid genomférandet av dndringsdirektivet vara att inte inféra
stringare svenska bestimmelser 4n de som direktivet innehéller. Bara
nir det ir sirskilt motiverat bor avsteg goras frdn denna princip. De
skil som talar f6r en kortare tidsfrist ir enligt utredningens bedém-
ning inte tillrickligt starka fér att motivera att de svenska bestim-
melserna avviker frin direktivet 1 detta avseende. Utredningen
foreslar dirfor att nuvarande lagstiftning dndras s8 att tidsfristen for
flaggningsanmilan 6verensstimmer med kravet enligt den nya
lydelsen av artikel 12.2 i 6ppenhetsdirektivet. Enligt utredningen
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kan det dock finnas skil att &terigen ta upp frigan till prévning om
den framtida utvecklingen skulle innebira att flertalet medlems-
stater infér en kortare tidsfrist dn vad direktivet féreskriver.

Krav pa information om storre virdepappersinnehav (flaggningsregler)

5.2.5 Flaggningsskyldighet for andra finansiella instrument
an aktier

Forslag: Bestimmelserna om flaggningsskyldighet ska dven til-
limpas pd andra finansiella instrument in aktier som har en
ekonomisk effekt liknande den av ritt att forvirva aktier,
oavsett om det finansiella instrumentet ger ritt till fysisk av-
veckling eller inte.

En inte uttdmmande lista 6ver finansiella instrument som,
om de ger ritt att forvirva aktier eller har en ekonomisk effekt
liknande den av ritt att forvirva aktier, omfattas av flaggnings-
skyldigheten inférs i lag.

Regler for berikning av antalet aktier och rostritter avseende
andra finansiella instrument idn aktier som ger ritt for inne-
havaren att férvirva aktier samt instrument som enbart ger ritt

till kontantavveckling inférs 1 lag.

Fler finansiella instrument omfattas av flaggningsskyldighet

Enligt den nya artikel 13.1 1 dppenhetsdirektivet ska kraven pd
underrittelse tillimpas pd en fysisk eller juridisk person som, direkt
eller indirekt, innehar

a)

finansiella instrument som vid férfall ger innehavaren, enligt
ett formellt avtal, antingen en ovillkorlig ritt att forvirva eller
en ritt att enligt eget gottfinnande férvirva redan emitterade
aktier som medfor réstritter av en emittent vars aktier ir upp-
tagna till handel p4 en reglerad marknad,

finansiella instrument som inte omfattas av led a2 men som
hinfér sig till aktier som avses 1 det ledet och har en ekono-
misk effekt liknande den av de finansiella instrument som
avses 1 det ledet, vare sig dessa ger ritt till fysisk avveckling
eller ej.
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Begreppet “formellt avtal”, som anvinds i artikel 13.1 f6rsta stycket a i
oppenhetsdirektivet, har tidigare definierats 1 artikel 11.1 i kom-
missionens genomférandedirektiv. Genom idndringsdirektivet infors
1 stillet en definition 1 den nya artikel 2.1.q 1 6ppenhetsdirektivet.
Ett formellt avtal ir enligt definitionen ett avtal som ir bindande
enligt tillimplig ritt. Avgorande for bedomningen om avtalet ir
bindande blir dirmed lagstiftningen i det land som reglerar avtalet,
inte nddvindigtvis lagstiftningen 1 det land dir flaggningsskyldig-
heten i 6vrigt provas.

Artikel 13.1 forsta stycket a 1 6ppenhetsdirektivet innebir ingen
nyhet. Den begrinsar anmilningsskyldigheten till andra finansiella
instrument in aktier som ger innehavaren en ritt att pd eget
initiativ férvirva aktier som har getts ut av en emittent vars aktier
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad. S&dana finansiella
instrument omfattas av flaggningsskyldigheten 1 gillande ritt. Enligt
4 kap. 2§2 LHF ska vad som féreskrivs om anmilningsskyldig-
heten avseende aktier dven tillimpas pd finansiella instrument som
ger ritt f6r innehavaren att forvirva aktier som redan har getts ut.
Kravet i lagtexten pd att de finansiella instrumenten ska ge ritt for
innebavaren att forvdrva aktier innebir att instrumentet omfattas av
anmilningsskyldighet endast om innehavaren vid I6ptidens utging
(eller under I6ptiden om det ir friga om en “amerikansk option”,
dvs. en option som kan lésas nir som helst under hela [6ptiden)
antingen har en ovillkorlig ritt att forvirva de underliggande aktierna
eller en diskretiondr valmojlighet att forvirva aktierna eller inte
(prop. 2006/07:65 s. 312). Vid avveckling av instrumentet méste det
sdledes vara upp till innehavaren att avgdra om det ska ske en fysisk
leverans av aktierna eller en kontantavveckling.

Enligt skilen till indringsdirektivet har finansiell innovation lett
ull att nya kategorier av finansiella instrument har skapats som
innebir att innehavarna exponeras ekonomiskt mot féretag pd ett
liknande sitt som vid ett innehav av aktier eller rittigheter att for-
virva aktier. Offentliggérande av information om innehav i sddana
finansiella instrument omfattas inte av dppenhetsdirektivets flagg-
ningsbestimmelser. Denna typ av instrument kan emellertid
anvindas for att férvirva innehav i féretag utan insyn frdn aktiemark-
naden. Detta kan 1 sin tur leda till marknadsmissbruk och ge en
missvisande bild av det ekonomiska dgandet i bérsnoterade foretag.
For att se till att bidde emittenter och investerare har fullstindig
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kunskap om hur féretagens dgarforhillanden ir strukturerade har
de typer av finansiella instrument som omfattas av direktivets flagg-
ningsskyldighet utdkats till att omfatta alla instrument med en eko-
nomisk effekt liknande den av aktieinnehav och ritt att forvirva
aktier (se skil 9).

For att dessa nya kategorier av finansiella instrument ska om-
fattas av flaggningsskyldigheten inférs nu artikel 13.1 férsta stycket b
1 6ppenhetsdirektivet. Artikeln inbegriper finansiella instrument som
inte omfattas av artikel 13.1 f6rsta stycket a men som hinfor sig till
aktier som avses 1 det ledet och har en ekonomisk effekt liknande
den av de finansiella instrument som avses 1 det ledet, vare sig dessa
ger ritt till fysisk avveckling eller ej. Exempel pd instrument som
inte omfattas av flaggningsskyldigheten i led a (dvs. instrument
som inte ger ritt att enbart pd innehavarens eget initiativ f6rvirva
aktier som medfoér rostritt) men som, beroende pd kontrakts-
villkoren, kan komma att omfattas av led b ir utstillda siljoptioner
och ”pre-emption contractual rights”.* Andra finansiella instru-
ment som inte innebidr nigon formell rittighet for innehavaren att
forvirva aktier men som ger en ekonomisk effekt liknande ett
instrument som ger en sddan rictighet ir s.k. aktieswappar och
finansiella kontrakt avseende prisdifferenser (cfd:er).

Foljande exempel kan anvindas for att illustrera egenskaperna
av ett sddant instrument som medfor flaggningsskyldighet enligt
den nya bestimmelsen 1 artikel 13.1 forsta stycket b. En investerare
siljer sina aktier 1 ett bolag till en motpart (exempelvis en bank)
och képer samtidigt av banken ett finansiellt instrument vars virde
samvarierar med virdet pd aktierna. Instrumentet ger dock inte
innehavaren ndgon ritt att forvirva de underliggande aktierna. For
att sikra sin position behéller banken aktierna. Efter transaktionen
flaggar banken for forvirvet av aktierna samtidigt som investeraren
flaggar for forsiljningen av sin aktiepost. Nir det finansiella instru-
mentet direfter avvecklas kdper investeraren de aktier banken héllit
som sikerhet. Eftersom villkoren f6r det finansiella instrumentet
inte ger innehavaren en formell ritt att forvirva de underliggande
aktierna omfattas instrumentet inte av flaggningsplikten enligt

*ESMA Consultation paper On Draft Regulatory Technical Standards on major share-
holdings and indicative list of financial instruments subject to notification requirements
under the revised Tranparency Directive, 21 March 2014, ESMA/2014/300 s. 39.
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artikel 13.1 forsta stycket a i 6ppenhetsdirektivet. Aven om inne-
havaren av det finansiella instrumentet inte har ritt att frvirva de
underliggande aktierna ger det finansiella instrumentet en expone-
ring mot upp- och/eller nedgingar i virdet av de underliggande
aktierna och har sdledes en ekonomisk effekt liknande den av aktier
eller finansiella instrument som ger ritt att forvirva aktier. Ett
sddant instrument omfattas dd av anmilningsskyldighet 1 artikel 13.1
forsta stycket b’ Avgérande fér om ett finansiellt instrument ska
omfattas av anmilningsskyldigheten ir siledes inte det finansiella
instrumentets benimning utan i stillet om villkoren ir utformade
s& att innehavaren genom instrumentet erhiller en ekonomisk
exponering mot de underliggande aktierna eller inte. Finansiella
instrument som ger en sidan ekonomisk exponering omfattas av
anmilningsskyldigheten dven nir instrumentet exempelvis enbart
ger ritt till kontantavveckling. Nir banken, i exemplet ovan, vid
loptidens utgdng vill silja de underliggande aktierna som innehafts
for att sikra bankens position, befinner sig innehavaren av det
finansiella instrumentet ofta 1 en fordelaktig position att kopa dem.
Innehavaren har vetskap om att aktierna med stor sannolikhet ir
tillgingliga under instrumentets 16ptid och att de kommer att siljas
vid l6ptidens utging.®

Eftersom det finansiella instrumentet i exemplet har aktier som
underliggande tillgdng kan det inte heller uteslutas att innehavaren
fortsatt kan utodva igarinflytande pd samma sitt som nir inne-
havaren igde de underliggande aktierna direkt och var flaggnings-
skyldig for férindringar i innehavet. Om banken, for att virda
affirsrelationen, anvinder sina roster f6r de underliggande aktierna
1 enlighet med innehavarens instruktioner kan innehavaren ha dgar-
kontroll i bolaget utan att detta kommer till marknadens kinne-
dom. Aven om banker har som generell policy att inte résta i enlig-
het med innehavarens 6nskeml kan det inte uteslutas att det fore-
kommer sddana situationer i praktiken.” Att innehavaren av det
finansiella instrumentet utévar de facto kontroll éver rostritten for
de underliggande aktierna kan inte undvikas genom att instrumen-
tet omfattas av Sppenhetsdirektivets krav pd flaggning. Den nya

* Samma dokument s. 41.

¢ Samma dokument s. 40 f.

7 Report from the commission staff working paper, Impact assessment, Com (2011) 683,
SEC (2011) 1280, 5. 17 ff.
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bestimmelsen innebir dock att innehavaren inte lingre har mojlig-
het att undgd offentlighet enbart genom att utforma villkoren for
instrumentet si att det exempelvis endast ger ritt till kontant-
avveckling.

Genom hinvisningen i artikel 13.1 forsta stycket b till aktier
som avses 1 forsta stycket a begrinsas fortfarande anmilnings-
skyldigheten till finansiella instrument dir de underliggande aktierna
redan ir utgivna samt upptagna till handel pd en reglerad marknad.

Genom den bredare bestimningen av finansiella instrument i
oppenhetsdirektivet blir dgarstrukturen bakom fler kategorier av
finansiella instrument genomlyst och pd s sitt minskar forutsitt-
ningarna for att gora dolda férvirv i aktiemarknadsbolag eller for
att via vissa finansiella instrument skapa sig otillbérliga férdelar 1 en
uppkéopssituation.

For att genomfora den nya artikel 13.1 forsta stycket b foreslar
utredningen att LHF kompletteras med en bestimmelse som fére-
skriver flaggningsskyldighet foér andra finansiella instrument in
aktier som har en ekonomisk effekt liknande den av ritt att for-
virva aktier, oavsett om det finansiella instrumentet ger ritt till
fysisk avveckling eller inte.

I artikel 11.1 1 kommissionens genomférandedirektiv finns en
upprikning av vilka typer av instrument som kan omfattas av
begreppet finansiella instrument enligt artikel 13.1 i dppenhets-
direktivet. Artikel 11.1 i kommissionens genomférandedirektiv
upphor och i1 stillet framgdr av den nya artikel 13.1b 1 6ppenhets-
direktivet att foljande ska anses utgdra finansiella instrument,
under férutsittning att de uppfyller de ovan redovisade villkoren i
artikel 13.1 forsta stycket a eller b;

a) Overldtbara virdepapper,

b) optioner,

c) terminskontrake,

d) swappar,

e) rintesikringsavtal,

f)  cfd:er (contract for differences) och

g) varje annat kontrakt eller avtal med liknande ekonomisk effekt
som kan avvecklas fysiskt eller kontant.
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Enligt artikel 13.1b andra stycket 1 6ppenhetsdirektivet ska Esma
med beaktande av den tekniska utvecklingen p& finansmarknaderna
uppritta och regelbundet uppdatera en vigledande férteckning
over finansiella instrument som omfattas av krav pi anmilnings-
skyldighet 1 enlighet med artikel 13.1. Direktivet ger uttryck for att
de finansiella instrument som anges 1 Esma:s forteckning ska om-
fattas av flaggningsskyldigheten. Utredningen ir dock av uppfatt-
ningen att de finansiella instrument som anges férteckningen,
precis som de finansiella instrument som anges i den nya bestim-
melsen 1 artikel 13.1b f6rsta stycket, inte per automatik omfattas av
anmilningsskyldighet utan endast nir de uppfyller villkoren i den
nya artikel 13.1 forsta stycket a eller b. T konsekvens hirmed faller
ett finansiellt instrument som inte upptas i artikel 13.1b forsta
stycket eller 1 Esma:s forteckning inte nédvindigtvis utanfor
oppenhetsdirektivets tillimpningsomride. Innehavaren av finansi-
ella instrument har sjilva att bedéma huruvida dessa omfattas av
flaggningsskyldigheten 1 enlighet med artikel 13.1 férsta stycket a
eller b. Vid bedémningen bér innehavaren ytterst rddgéra med den
behoriga myndigheten 1 den aktuella medlemsstaten for att siker-
stilla att nationell lagstiftning efterfsljs.®

For att oka tydligheten och frimja foérutsebarheten 1 tillimp-
ningen av flaggningsbestimmelserna ir det enligt utredningens
mening rimligt att lita samtliga de 1 direktivet uppriknade typerna
av finansiella instrumenten framgd av lag. En sidan lagreglering bor
vara till fordel f6r bide tillimpande myndighet och den som ir flagg-
ningsskyldig. Rena engelska uttryck bor enligt utredningen undvikas
1 svensk lagtext. Vad avser det finansiella instrument som i den
svenska dversittningen av indringsdirektivet benimns cfd (contracts
for differences), foresldr utredningen att det svenska uttrycket
finansiella kontrakt avseende prisdifferenser (jfr 1 kap. 4 § 5 f LVM)
anvinds 1 lagtexten, och att den engelska férkortningen cfd anges
Inom parentes.

Med beaktande av ovanstdende foreslir utredningen att den
nuvarande bestimmelsen 1 4 kap. 2 § tredje stycket LHF som ger
regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer ritt att 1
verkstillighetsforeskrifter precisera vilka finansiella instrument
som ska omfattas av 4 kap. 2 § forsta stycket tas bort.

8 Samma dokument s. 44.
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Berdkningsmetod

Enligt den svenska lydelsen av den nya artikel 13.1a i 6ppenhets-
direktivet ska antalet réstritter beriknas med hinsyn till det totala
nominella beloppet f6r det finansiella instrumentets underliggande
aktier, utom nir det finansiella instrumentet endast ger mojlighet
till kontantavrikning, 1 vilket fall antalet réstritter ska beriknas pd
grundval av deltajustering genom multiplicering av det nominella
beloppet fér underliggande aktier med instrumentets delta.” Enligt
utredningens tolkning har artikel 13.1a 1 dppenhetsdirektivet fel-
oversatts 1 den svenska sprikversionen av dndringsdirektivet. Enligt
utredningens tolkning av andra sprikversioner av artikel 13.1a ska
det nominella antaler underliggande aktier ligga till grund f6r berik-
ningen snarare in det nominella beloppet. Tolkningen att det ir det
nominella antalet underliggande aktier som ska multipliceras med
instrumentets delta stéds dven av att berikningsregeln blir mer
logiskt sammanhingande.

For att berikna om flaggningsskyldighet uppkommit miste den
anmilningsskyldige, 1 de fall dir bolaget har emitterat aktier med
olika roststyrka, beakta aktiernas réststyrka 1 berikningen av hur
ménga rostritter som ir knutna tll det finansiella instrumentets
underliggande aktie. Enligt den nya artikel 13.1a ska innehavaren av
instrumentet vid berikningen av réstritter ligga samman alla finan-
siella instrument som ger en exponering mot samma underliggande
emittent. Endast l&nga positioner ska beaktas vid berikningen.
Frin en ling position fir inte goras avdrag med eventuella korta
positioner mot samma emittent (nettning).

Att motpositioner inte ska beaktas vid berikning av réstritter
giller sedan tidigare enligt svensk ritt (prop. 2006/07:65 s. 181).
Nigon uttrycklig bestimmelse motsvarande den som nu inférs i
dppenhetsdirektivet har dock inte funnits. Exakt vad som avses
med l&ng och kort position i den nya artikel 13.1a framgdr inte, dd
nigon definition av begreppen inte inférts. I artikel 3.2 1 Europa-
parlamentets och ridets férordning EU nr 236/2012 om blankning

? Deltavirdet ir ett mitt pa hur det teoretiska priset pd ett finansiellt instrument paverkas
nir priset pd den underliggande aktien férindras. Deltavirdet representerar ocksd sannolik-
heten att ett derivatinstrument blir inldst och dirmed ger innehavaren kontroll &ver det
nominella antalet aktier och réstritter.
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och vissa aspekter av kreditswappar' (blankningsférordningen)
definieras en ling position 1 emitterat aktiekapital eller 1 emitterade
statspapper som en position som uppkommer genom

a) innehav av en aktie som emitterats av ett foéretag eller ett skuld-
instrument som emitterats av en statlig emittent,

b) en transaktion som skapar eller avser ett annat finansiellt instru-
ment in ett instrument som avses 1 led a dir en av effekterna av
transaktionen ir att ge den fysiska eller juridiska person som
ingdr den transaktionen en finansiell férdel om priset eller
virdet pd aktien eller skuldinstrumentet stiger.

En kort position definieras pd motsvarande sitt som en position
som ger innehavaren en finansiell férdel av att priset eller virdet pd
en aktie eller ett skuldinstrument sjunker. Begreppen anvinds 1
motsvarande betydelse av kommissionen 1 en utredning som
gjordes 1 samband med att férslagen till de nu aktuella forindring-
arna 1 dppenhetsdirektivet togs fram."

Begreppen ldng och kort position i1 den nu aktuella bestimmel-
sen kan dock tolkas som att de refererar till sdvil innehav av aktier
som innehav av andra finansiella instrument dn aktier, exempelvis
optioner. I friga om innehav av optioner anvinds begreppet ling
position vanligen for att beteckna innehavarens position och
begreppet kort position for att beteckna utstillarens position. Det
innebir att en ling position 1 siljoptioner ger en kort position i
aktien och vice versa. Den definition av ldng respektive kort position
som anvinds 1 blankningsférordningen och 1 kommissionens ovan-
nimnda utredning ir dirmed svir att anvinda fér optionsinnehav.
Enligt utredningen bér dock begreppen ling och kort position 1
den ifrdgavarande direktivbestimmelsen tolkas som att de syftar pd
linga och korta positioner i den underliggande aktien. Att korta
positioner inte fir avriknas frin linga innebir dirmed att expone-
ringar dir investeraren tjinar pi prisuppging i den underliggande
aktien inte fir kvittas mot exponeringar dir investeraren tjinar pd
prisnedgdng 1 samma aktie. En investerare som exempelvis innehar

19 Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om blank-
ning och vissa aspekter av kreditswappar, EUT L 86, 24.3.2012, s. 1-24, (Celex 32012R0236).

' Report from the commission staff working paper, Impact assessment, Com (2011) 683,
SEC (2011)1280, 5. 91.
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kdpoptioner och som samtidigt stillt ut képoptioner med samma
villkor och samma underliggande aktie som de innehavda kop-
optionerna, fir dirmed inte avrikna de utstillda optionerna vid
berikningen av antalet rostritter enligt artikel 13.1a, trots att
investerarens riskposition ir neutral. P& motsvarande sitt innebir
bruttoberikningsférfarandet att innehavda siljoptioner inte kan
avriknas mot innehavda képoptioner med gemensam underliggande
aktie vid berikningen av rostritter (trots att bdda dessa positioner
enligt ovanstiende resonemang kan betraktas som linga positioner
1 kép- respektive siljoptioner).

Att motpositioner inte ska beaktas vid berikning av réstritter
giller som nimnts ovan sedan tidigare enligt svensk ritt. Det krav
pa bruttoberikning som nu inférs innebir inte nigon forindring i
detta avseende. Den nya bestimmelsen fir dock ett vidare tillimp-
ningsomrdde eftersom fler finansiella instrument in tidigare nu
foreslds omfattas av flaggningsskyldighet.

Utredningen foresldr att de 1 6ppenhetsdirektivet angivna berik-
ningsmetoderna for rostritter ska framgd av lag. Nirmare uppgifter
om den metod som ska anvindas fér att berikna antalet réstritter
nir det giller finansiella instrument 1 en korg av aktier eller ett index
och metoderna for att faststilla deltavirdet f6r berikning av rést-
ritter avseende finansiella instrument som endast ger mojlighet till
kontantavrikning kommer att anges av Esma 1 de tekniska standarder
for tillsyn som kommissionen ska anta i enlighet med artikel 13.1a
tredje stycket 1 ppenhetsdirektivet.

Enligt det svenska flaggningsregelverket foreligger anmilnings-
skyldighet for sivil andelen av samtliga aktier i bolaget som for
rostandelen av samtliga aktier i bolaget. For att berikna andelen av
samtliga aktier i bolaget 1 friga om kontantavriknade instrument
bér samma berikningsmetod anvindas som for berikning av ande-
len réstritter for sidana instrument.

Sammanliggning av innebav

Enligt artikel 11.2 1 kommissionens genomférandedirektiv ska en
innehavare av finansiella instrument som avses 1 artikel 13.1 1
oppenhetsdirektivet vid berikningen av om ett grinsvirde har upp-
nitts eller 6verskridits ligga samman alla finansiella instrument
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som avser samma underliggande emittent. Nigot uttryckligt krav
pd att de finansiella instrumenten ska liggas samman med aktier
som samma person innehar direkt eller indirekt uppstills inte (jfr
prop. 2006/07:65 s. 182). Medlemsstaternas skiftande uppfattning i
frigan har lett till en bristande harmonisering av lagstiftningen pd
omridet vilket kommissionen har identifierat som ett problem med
oppenhetsdirektivet.'” Artikel 11.2 i kommissionens genomférande-
direktiv upphor nu och genom den nya artikel 13a 1 6ppenhets-
direktivet infors ett krav pd att den anmilningsskyldige ska ligga
samman direkta och indirekta innehav av aktier med direkta och
indirekta innehav av andra finansiella instrument in aktier, vid
berikning om anmilningsskyldighet har uppkommit.

Redan vid genomfoérandet av 6ppenhetsdirektivet 1 svensk ritt
inférdes en skyldighet att vid berikningen av om flaggningsskyldig-
het har uppkommit ligga samman andra finansiella instrument in
aktier med innehav av aktier utgivna av samma emittent som har
gett ut de aktier som de finansiella instrumenten ger ritt att férvirva.
Detta féljer av det faktum att finansiella instrument ska behandlas pa
samma sitt som aktier enligt 4kap. 2§ forsta stycket LHF
(samma prop. s. 182 och 313). Till {6]jd av den bredare bestimningen
av vilka finansiella instrument som medfor flaggningsskyldighet
som infors 1 den nya artikel 13.1 i 6ppenhetsdirektivet ska inne-
havaren ligga samman finansiella instrument med innehav av aktier
utgivna av samma emittent som har gett ut de aktier som de finansi-
ella instrumenten avser. Nigon lagstiftningsitgird for att genom-
fora indringsdirektivet 1 denna del krivs inte.

Genom den nya artikel 13a.2 i dppenhetsdirektivet inférs en
bestimmelse om att rostritter, som ir knutna till finansiella instru-
ment som redan har anmilts i enlighet med artikel 13, ska anmilas
igen nir en fysisk eller juridisk person har férvirvat de under-
liggande aktierna och ett sddant forvirv leder till att det antal rost-
ritter som ir knutna till de aktier som har emitterats av samma
emittent uppndr eller verstiger ndgon av flaggningsgrinserna. Av
artikeln foljer att om ett finansiellt instrument utnyttjas genom att
innehavaren férvirvar de underliggande aktierna ska anmilan om
detta géras om innehavet av aktier, sett for sig, féranleder anmil-
ningsskyldighet. I svensk ritt finns en regel med motsvarande inne-

12 Samma dokument s. 21.
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hall 1 4 kap. 5§ tredje stycket LHF. Paragrafen bor justeras till
foljd av den bredare bestimningen av vilka finansiella instrument
som medfor flaggningsskyldighet som inférs i den nya artikel 13.1 1
direktivet.

Innebdllet i flaggningsanmdlan

Bestimmelser om innehillet 1 en flaggningsanmilan finns 1 artikel
12.1 1 6ppenhetsdirektivet och artikel 11.3 1 kommissionens genom-
forandedirektiv och har genomforts i foreskrifter frdn Finans-
inspektionen, (se 10-12 §§ Finansinspektionens foreskrifter FFFS
2007:17 om verksamhet pd marknadsplatser). Till {6]jd av den bredare
bestimningen av vilka finansiella instrument som medfér flagg-
ningsskyldighet som inférs 1 den nya artikel 13.1 samt den nya
artikel 13a om krav pd sammanliggning av aktieinnehav med innehav
av andra finansiella instrument in aktier som medfor flaggnings-
skyldighet, inférs nya bestimmelser 1 6ppenhetsdirektivet om vad
en anmilan ska innehilla. Enligt den nya artikel 13.1 andra stycket
ska underrittelsen innehilla en uppdelning per kategori av finansi-
ella instrument som innehas i enlighet med forsta stycketa och
finansiella instrument som innehas i enlighet med férsta stycket b,
varvid skillnad ska géras mellan finansiella instrument som ger ritt
till fysisk avveckling och finansiella instrument som ger ritt till
kontantavrikning. Enligt den nya artikel 13a andra stycket ska en
anmilan enligt forsta stycket innehdlla en uppdelning av det antal
rostritter som dr knutna till aktier som innehas 1 enlighet med
artiklarna 9 och 10 och rostritter som ir knutna till andra finansi-
ella instrument dn aktier som ger ritt att férvirva aktier eller som
har en ekonomisk effekt liknande den av ritt att f6rvirva aktier (i
den mening som avses 1 artikel 13).

Aven dessa bestimmelser om de uppgifter som ska limnas i en
anmilan bor genomféras i1 verkstillighetsféreskrifter.
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6 Regelbunden finansiell
information

6.1 Inledning

Regelbunden finansiell information ir sidan information som emit-
tenter ska offentliggéra regelbundet inom vissa definierade tids-
intervall, dvs. ars- och koncernredovisning, halvirsrapport samt
deldrsredogorelse eller kvartalsrapport. Det primira syftet med
reglerna om regelbunden finansiell rapportering i foretag vars
virdepapper dr féremal f6r handel pd virdepappersmarknaden ir att
tillgodose investerares och andra marknadsaktérers behov av finan-
siell information och underlag fér att fatta investeringsbeslut.
Priser som baseras pd en sd fullstindig och rittvis tillgdng pd infor-
mation som méjligt frimjar handeln och likviditeten, vilket i sin tur
ir till gagn for bdde investerare och de féretag som anvinder virde-
pappersmarknaden som killa till finansiering. Ett regelverk som
sikerstiller en god tillgdng pd finansiell information underlittar
dirmed en effektiv prisbildning och investerarnas fértroende for
marknaden. I slutindan gynnas sambhillsekonomin 1 stort av en
effektiv och rationell férdelning av kapital pd kapitalmarknaden. P&
motsvarande sitt kan skev och ofullstindig tillgdng till information
om de foretag vars virdepapper ir foremdl fér handel pd marknaden
leda till att investerares fortroende for prisbildningen minskar och
att sdvil likviditet som marknadseffektivitet piverkas negativt.

Krav pd regelbunden finansiell rapportering miste dock alltid
vigas mot den administrativa borda det innebir f6r berérda foretag
att ta fram och tillhandahilla informationen. Fér betungande krav
kan himma mojligheten att utnyttja virdepappersmarknaden som
killa till finansiering. Krav pd 6verdrivet tit rapportering ir inte
heller meningsfullt, d& det inte hinner intriffa s§ mycket mellan
rapporttillfillena. I den min ndgot intriffar som inverkar pd emitten-
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tens stillning eller resultat 1 en sddan utstrickning att priset pd
emittentens virdepapper kan férvintas pdverkas, finns dessutom
krav pd omedelbart offentliggérande av s.k. kurspiverkande infor-
mation 1 enlighet med den reglering som syftar till att férhindra
insiderhandel och marknadsmissbruk (se 15 kap. 6 § 3 LVM).

Bestimmelserna om regelbunden finansiell information finns i
artiklarna 4-8 1 6ppenhetsdirektivet. Enligt artikel 4.1 ska en emit-
tent offentliggéra en 4rs- och 1 férekommande fall koncernredo-
visning senast fyra minader efter rikenskapsirets utging. Ars- och
koncernredovisning ska hillas tillginglig f6r allminheten i minst
fem ar. Bestimmelser om 4rsredovisningens innehll, revision m.m.
finns 1 artikel 4.2-5 1 direktivet. Dir framgar bl.a. att Europaparla-
mentets och ridets férordning (EG) nr 1606/2002 om tillimpning
av internationella redovisningsstandarder, (IAS-férordningen),' ir
tillimplig 1 friga om koncernredovisningen.

Bestimmelser om offentliggdrande av halvirsrapport finns 1
artikel 5 1 dppenhetsdirektivet. Enligt artikel 5.1 ska en emittent av
aktier eller skuldebrev offentliggéra en halvirsrapport s snart som
mojligt men senast tvd mdinader efter rapportperiodens utging.
Halvarsrapporten ska finnas tillginglig for allmidnheten i minst fem
dr. Bestimmelser om halvirsrapportens inneh8ll finns 1 artiklarna
5.2-4 och innebir 1 korthet att rapporten ska innehdlla en kort-
fattad sammanstillning av rikenskaperna, deldrsinformation samt
en intygandemening frin de huvudansvariga hos emittenten. Enligt
artikel 5.5 ska det framg3 av halvirsrapporten om den har granskats
av en revisor eller inte. I férekommande fall ska revisionsberittelsen
dterges.

Enligt artikel 6.1 ska emittenter av aktier offentliggéra en redo-
gorelse under rikenskapsirets forsta halvir och ytterligare en sddan
redogorelse under det andra halviret. Redogorelsen ska liggas fram
under en period mellan tio veckor efter bérjan och sex veckor fére
slutet av det relevanta halvdret. Deldrsredogérelsen ska innehélla en
forklaring till alla visentliga hindelser och transaktioner som har gt
rum under den perioden och deras inverkan p emittentens och dess
kontrollerade foretags finansiella stillning. Redogérelsen ska dven

! Europaparlamentets och ridets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillimpning av internationella redovisningsstandarder EGT L 243, 11.9.2002, s. 1-4 (Celex
32002R1606).
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innehdlla en allmin beskrivning av emittentens och dess kontrol-
lerade foretags finansiella stillning och resultat. Enligt artikel 6.2
behéver en emittent som enligt nationell lagstiftning, regelverket
pd den reglerade marknaden eller frivilligt offentliggor kvartals-
rapport inte offentliggdra ndgon deldrsredogorelse.

I artikel 8 1 6ppenhetsdirektivet finns vissa undantag frin bestim-
melserna om regelbunden finansiell information. Bland annat ir
stater, myndigheter, och emittenter av skuldebrev vars nominella
virde per enhet uppgar till minst 100 000 euro undantagna.

Bestimmelser om sprik och tillgdng till obligatorisk informa-
tion finns 1 artiklarna 20 och 21 1 éppenhetsdirektivet. Bestimmel-
ser om spridning av information samt innehéllskrav avseende regel-
bunden finansiell rapportering for emittenter som har sitt site i
tredje land finns dessutom i kommissionens genomférandedirektiv
(artiklarna 12-18).

6.1.1 Regleringen i svensk ratt

Oppenhetsdirektivets bestimmelser om regelbunden finansiell
information fér emittenter ir inférda 1 16 kap. LVM. Bestimmel-
serna giller for emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat
(se avsnitt 4.1), och vars verldtbara virdepapper ir upptagna till
handel p& en reglerad marknad. Stater, regionala och lokala myndig-
heter, centralbanker och liknande ir undantagna frin kravet pd
regelbunden finansiell information (16 kap. 2 §). Bestimmelserna om
regelbunden finansiell information ska inte heller tillimpas 1 friga
om fondandelar, penningmarknadsinstrument med kortare 16ptid
in ett dr, samt obligationer eller andra éverlatbara skuldférbindel-
ser vars nominella virde &verstiger motsvarande 100 000 euro per
styck, med undantag for sddana som ger innehavaren ritt att kon-
vertera till aktier (16 kap. 3 §).

Enligt 16 kap. 4 § LVM ska en emittent s snart som mojligt och
senast fyra manader efter utgingen av varje rikenskapsir offentlig-
gora sin drsredovisning och i férekommande fall koncernredovis-
ning. Ars- och koncernredovisningarna ska vara granskade av revisor
och revisionsberittelsen ska offentliggoras tillsammans med &rs-
och koncernredovisningen. I friga om innehéllet 1 den &rs- och
koncernredovisning som ska offentliggéras hinvisar LVM till &rs-
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redovisningslagen, lagen (1995:1559) om &rsredovisning i kredit-
institut och virdepappersbolag samt lagen (1995:1560) om &rsredo-
visning 1 férsikringsforetag, respektive IAS-férordningen (se
16 kap. 8 § LVM).

En halvirsrapport for rikenskapsdrets forsta sex ménader ska
enligt 16 kap. 5 § offentliggdras sd snart som mojligt men senast tvd
ménader efter rapportperiodens utging. Undantagna frin kravet pd
halvirsrapport dr emittenter av konvertibla skuldebrev som inte ir
av sidant slag som anges i 18 kap. 2 § forsta stycket 1 LVM.” Halv-
rsrapporten ska offentliggdras si snart som mojligt och senast tva
mdnader efter rapportperiodens utgdng. I friga om halvarsrapportens
innehdll hinvisar LVM till bestimmelserna om deldrsrapport i &rs-
redovisningslagarna samt IAS-férordningen (se 16 kap. 8 § LVM).

Enligt 16 kap. 6 § LVM ska emittenter av aktier offentliggora en
deldrsredogorelse under rikenskapsirets forsta och andra halvir.
Redogorelsen ska offentliggoras tidigast tio veckor efter borjan och
senast sex veckor fore slutet av halvdret. Redogorelsen ska inne-
hilla information om visentliga hindelser och transaktioner under
perioden samt en allmin beskrivning av emittentens stillning och
resultat. En emittent som offentliggér kvartalsrapport behover
enligt 16 kap. 7§ inte offentliggéra deldrsredogorelse. Kvartals-
rapporten ska offentliggdras sd snart som mojligt och senast tvd
mdnader efter rapportperiodens utging. I friga om &rs- och koncern-
redovisningens samt deldrsrapporternas innehdll hinvisas till redo-
visningslagstiftningen (16 kap. 8 §). Det innebir att alla deldrs-
rapporter (halvirsrapporter och kvartalsrapporter) omfattas av
samma innehdllskrav, med undantag frdn kravet pd undertecknande
som enligt 16 kap. 10§ LVM endast giller i friga om halvirs-
rapporter. I korthet giller att deldrsrapporten f6r koncernen ska
upprittas 1 enlighet med den internationella redovisningsstandar-
den for deldrsrapportering, IAS 34 Delrsrapportering. For koncer-
nen ska deldrsrapporten dessutom innehilla en beskrivning av
visentliga risk- och osikerhetsfaktorer som de féretag som ingdr 1
koncernen stdr infér (9 kap. 5 § drsredovisningslagen). Dirutdver ska
deldrsrapporten innehélla resultat- och balansrikningar i sammandrag,

2 Det vill siga obligationer och andra 6verlitbara skuldférbindelser som om de konverteras
eller om de rittigheter som de medfér utdvas, ger ritt att forvirva aktier eller finansiella
instrument som kan jimstillas med aktier (18 kap. 2 § forsta stycket 1 LVM).
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noter samt s.k. deldrsinformation f6r moderbolaget (9 kap. 3 § &rs-
redovisningslagen).

Regelbunden finansiell information ska offentliggoras i enlighet
med bestimmelser 1 17 kap. LVM, dvs. pd samma sitt som all annan
obligatorisk information, exempelvis sidan kurspiverkande infor-
mation som ska offentliggéras enligt 15 kap. 6 § forsta stycket 3
samma lag. Samtidigt som informationen offentliggérs ska den ges
in till Finansinspektionens lagringsfunktion, dir informationen finns
tillginglig f6r allminheten 1 minst fem &r.

Bestimmelserna i kommissionens genomférandedirektiv. om
spridning av information, sprdk samt innehdllet 1 de finansiella
rapporter som ska offentliggdras av emittenter som har sitt site i
tredje land, har genomforts 1 svensk ritt genom bestimmelser i
Finansinspektionens féreskrifter och allminna rdd (FFFS 2007:17)
om verksamhet pd marknadsplatser.

Utover lagregleringen innehdller de regelverk som tillimpas fér
emittenter vars aktier eller skuldebrev ir upptagna till handel pd de
svenska bérserna Nasdaq OMX Stockholm AB (Nasdaqg OMX)
och Nordic Growth Market AB (NGM) krav pi regelbunden

finansiell information.

6.1.2  Oppenhetsdirektivets nya bestimmelser

Genom indringsdirektivet slopas kravet i artikel 6 i dppenhets-
direktivet pd att emittenter av aktier ska offentliggdra deldrsrapport
eller kvartalsrapport. Den tidigare minimiregleringen pd detta
omride indras dessutom och medlemsstaternas mojligheter att
infoéra nationella krav pd kvartalsvis rapportering begrinsas (se den
nya punkten 1aiartikel 3 i 6ppenhetsdirektivet).

Utover det slopade kravet pd kvartalsvis rapportering dndras
vissa andra bestimmelser om regelbunden finansiell information.
Enligt en dndring i artikel 5.1 foérlings nuvarande tidsfrist for att
offentliggéra halvirsrapport frin tvd till tre minader. Dessutom
forlings perioden som 4rs- och koncernredovisning samt halvérs-
rapport ska hillas tillginglig for allminheten frén minst fem till
minst tio &r (artikel 4.1 respektive 5.1). Dirutdver inférs ett nytt
krav pd att drs- och koncernredovisning senast 2020 ska upprittas 1
ett format som tilldter enhetlig elektronisk rapportering (artikel 4.7).
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Bestimmelsen ir villkorad av att Esma ska genomféra en kostnads-
och intiktsanalys.

Tillimpningsomridet f6r bestimmelserna om regelbunden finansi-
ell information 4ndras genom att ett undantag frin kravet pd att
offentliggéra ars- och koncernredovisning samt halvarsrapport in-
fors for den Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF)
samt f6r andra mekanismer som upprittats i syfte att uppritthilla
finansiell stabilitet 1 Europeiska monetira unionen (artikel 8.1.a).

Slutligen inférs 1 artikel 6 ett nytt krav pd att emittenter som
bedriver verksamhet inom utvinningsindustrin eller avverkning av
primirskog ska offentliggdra en arlig rapport om betalningar till
regeringar.

6.2 Kvartalsvis rapportering

Som framgitt ovan indras Oppenhetsdirektivet pd si sitt att det
nuvarande kravet pi att en emittent av aktier ska offentliggéra en
deldrsredogorelse alternativt kvartalsrapport tas bort. Medlems-
staternas mojlighet att infora nationella krav pd kvartalsvis rapporte-
ring begrinsas dessutom. Enligt den nya artikel 3.1a 1 6ppenhets-
direktivet f&r en hemmedlemsstat endast 3ligga en emittent att
offentliggéra kompletterande regelbunden finansiell information
oftare dn pd rs- och halvrsbasis om féljande villkor ir uppfyllda:

e Den kompletterande finansiella informationen utgdr inte en
oproportionell finansiell borda 1 den berérda medlemsstaten,
sirskilt for sm& och medelstora emittenter.

o Innehllet i den kompletterande regelbundna finansiella informa-
tionen som Kkrivs mdste std i proportion till de faktorer som
bidrar till investerarnas investeringsbeslut 1 den berérda medlems-
staten.

Innan beslut om kompletterande finansiell information fattas ska
en medlemsstat géra en bedémning av huruvida det ytterligare
kravet kan leda till 6verdriven fokusering pd emittenternas kort-
siktiga resultat och huruvida kravet kan ha en negativ inverkan pd
smd och medelstora féretags tilltride wll reglerade marknader.
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Dessa hinsyn behéver dock inte tas vid krav pd kompletterande
finansiell information av emittenter som ir finansiella institut.

Med hinsyn till direktivférindringen har utredningen fitt 1 upp-
drag att analysera behovet av lagkrav pd kvartalsvis rapportering foér
emittenter, eller vissa grupper av emittenter, mot bakgrund av mojlig-
heten till sjilvreglering. Den sjilvreglering som finns pd omridet
utgors av de regelverk f6r emittenter som giller pd de svenska bors-
erna Nasdag OMX samt NGM. En redogorelse f6r det nirmare
innehdllet 1 dessa regelverk limnas nedan. I den mén utredningen
foresldr att det nuvarande lagkravet pd kvartalsvis rapportering tas
bort ska utredningen bedéma konsekvenserna av detta. Utred-
ningen ska slutligen 6verviga om sirskilda krav bor stillas pd
kvartalsvis rapportering {6r emittenter som ir finansiella institut.

6.2.1 Bestammelser om delarsrapport i borsernas regelverk

Enligt de regelverk fér emittenter som tillimpas av Nasdag OMX
och NGM ska emittenter av aktier som idr upptagna till handel pd
en reglerad marknad som bérserna driver offentliggéra finansiell
information kvartalsvis.

Enligt det regelverk som giller f6r emittenter av aktier pd
Nasdaq OMX’ ska bolag med primirnotering pd Nasdaqg OMX
Stockholm offentliggéra bokslutskommuniké samt deldrsrapporter
kvartalsvis (punkt 3.2.1). Rapporterna ska offentliggéras senast
inom tvd ménader frin utgingen av rapportperioden (punkt 3.2.2).
Enligt regelverket ska bokslutskommunikén och halvirsrapporten
minst innehélla den information som framgir av den internationella
redovisningsstandard som giller fér deldrsrapportering (IAS 34
Delarsrapportering). Detta gillde tidigare iven rapporterna for
forsta och tredje kvartalen. Frin och med 2014 har dock detta krav
slopats. I stillet giller att rapporterna for férsta och tredje kvartalet
minst ska innehdlla den information som framgir av 16 kap. 6 §
LVM, dvs. motsvarande krav som stills pd innehillet i en deldrs-
redogorelse (punkt 3.2.3).

I den problemanalys som Nasdaqg OMX tagit fram i samband
med det indrade regelverket skriver borsen att investerare, och sir-

’ Nasdag OMX, Regelverk for emittenter Nasdaq OMX Stockholm 1 januari 2014.
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skilt privatsparare, visserligen anser att kvartalsrapporterna behévs.
Nasdag OMX menar ocksd att bérsens uppfattning ir att kvartals-
vis rapportering ir bra, sirskilt ur likviditets- och insiderperspektiv.
Motivet till att Nasdag OMX trots detta tagit bort kravet pd
kvartalsrapport ir bl.a. att litta den administrativa bordan f6r sma
och medelstora emittenter.* Nasdaqg OMX ir kritisk till att utveck-
lingen 1 praxis har lett tll en inofficiell standard for kvartals-
rapportering — utdver det som foljer av tvingande regler — som
inneburit att rapporterna 6kat 1 omfing Det leder i sin tur tll att
noterade bolag forvintas ligga oproportionellt stora resurser pd
rapporteringsarbete.

Enligt gillande regelverk foér emittenter av aktier som ir upp-
tagna till handel p& NGM Equity’ ska en bokslutskommuniké
offentliggoras arligen och deldrsrapporter kvartalsvis (punkt 4.2.1).
Bokslutskommunikén och deldrsrapporterna ska offentliggéras senast
inom tvd ménader frin utgdngen av rapportperioden (punkt 4.2.2).
Enligt punkt 4.2.3 ska bokslutskommunikén och deldrsrapporterna
minst innehdlla den information som framgir av IAS 34 Delérs-
rapportering. Enligt uppgift frdin NGM finns {6r nirvarande inte
ndgon avsikt att ta bort kravet pd att kvartalsrapporterna for rets
forsta och tredje kvartal ska upprittas 1 enlighet med IAS 34 Del3rs-
rapportering. Baserat pd erfarenheterna av Nasdag OMX:s slopade
krav avser NGM dock att ta upp frigan till prévning framéver.

6.2.2  Delarsrapportering utanfér Sverige

Oppenhetsdirektivets krav pi kvartalsvis rapportering for emittenter
av aktier har genomforts pd olika sitt inom EES, vad avser krav pd
innehdll, tidsfrister och vilka emittenter som omfattas. Enligt ett
arbetsdokument frin kommissionen med en sammanstillning Sver
de omriden dir olika medlemsstater valt att gi lingre in 6ppenhets-
direktivets krav, har de flesta medlemsstater valt att liksom Sverige
ligga sig i linje med oppenhetsdirektivets krav och inféra en val-
mojlighet f6r emittenter av aktier att offentliggdra en deldrsredogor-

*Ett forbittrat bérsnoteringsklimat fér Sveriges tillvixt, Problemanalys och férslag till
dtgirder, Nasdaqg OMX, september 2013.

> NGM Regler for bolag vars aktier dr upptagna till handel pA NGM Equity gillande frin och
med den 1 juli 2014, 4.2.1-4.2.3.
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else eller en kvartalsrapport.® Bulgarien, Grekland, Litauen, Lettland
och Ruminien har dock valt att inféra ett krav pd kvartalsrapport.

Vad avser innehillet i deldrsredogérelsen har medlemsstaterna
generellt sett valt att ligga sig pad direktivets niv8. Frankrike har
dock lagt till krav p4 att deldrsredogérelsen dven ska innehélla vissa
beloppsuppgifter om omsittning. Innehdllet 1 kvartalsrapporten
regleras som tidigare nimnts inte 1 dppenhetsdirektivet.

Oppenhetsdirektivets krav pi delirsredogorelse eller kvartals-
rapport omfattar emittenter av aktier. Bulgarien och Litauen har
utdkat tillimpningsomridet f6r bestimmelsen genom att stilla krav
pa kvartalsrapport dven for emittenter av skuldebrev. Osterrike har
utdkat tillimpningsomridet genom att kravet pd deldrsredogorelse
eller kvartalsrapport dven omfattar emittenter av vissa andra virde-
papper (bl.a. aktierelaterade certifikat och depdbevis).

Vad giller tidsfristerna f6r att offentliggora delirsredogérelse
har medlemsstaterna i princip valt att ligga sig pd direktivets nivd
dvs. att deldrsredogorelsen ska liggas fram under en period mellan
tio veckor efter bérjan och sex veckor fore slutet av det relevanta
halviret. De flesta medlemsstater har valt att dven genomféra en
tidsfrist f6r den kvartalsrapport som kan offentliggéras 1 stillet for
delirsredogodrelsen. Den valda tidsfristen varierar nigot men 1
ménga linder giller samma tidfrist som f6r halvrsrapporten, dvs.
tvd minader. Andra har tillimpat samma tidsintervaller som giller
for deldrsredogorelsen.

Bestimmelserna om kvartalsvis rapportering utanfér EU varierar.
I en extern konsultrapport som tagits fram pd kommissionens upp-
drag har en genomging av det nationella virdepappersregelverk som
motsvarar 6ppenhetsdirektivets bestimmelser 1 ndgra icke-EU linder
(Kina, USA, Hongkong, Indien, Japan och Schweiz) genomférts.”
Dir konstateras att alla dessa linder utom Schweiz har krav pd
kvartalsvis rapportering som innehéller kvantitativ information.
I Hongkong och USA omfattar kravet dven emittenter av skulde-
brev.

¢ Commission staff working document, Report on more stringent national measures
concerning Directive 2004/109/EC on the harmonisation of transparency requirements in
relation to information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated
market, SEC (2008) 3033 final, s. 30-32.

7 Transparency Directive Assessment Report, Prepared for the European Commission Internal
Market and Services DG Final Report, Mazars. December 2009.
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6.2.3  Lagkravet pa delarsredogorelse eller kvartalsrapport
slopas

Forslag: Kravet pd att emittenter av aktier ska offentliggora del-
drsredogorelse eller kvartalsrapport for rikenskapsdrets forsta
och tredje kvartal slopas.

Bedomning: Ett differentierat regelverk som innebir krav pd
kvartalsvis rapportering for vissa emittenter av aktier bor inte
inforas.

Kravet pd deldrsredogorelse eller kvartalsrapport i sppenbetsdirektivet
tas bort

Det borttagna kravet pd deldrsredogorelse i 6ppenhetsdirektivet
aktualiserar frigan om det nuvarande kravet i LVM p4 att emittenter
av aktier som har Sverige som hemmedlemsstat ska offentliggéra
deldrsredogorelse eller kvartalsrapport kan och bor behdllas i sin
nuvarande form, indras eller tas bort. I den min det bedéms vara
motiverat med ett bibehdllet lagkrav p& kvartalsvis rapportering
méste indringsdirektivets restriktioner f6r sidana nationella krav
beaktas.

Skdlen for indringsdirektivets slopade krav pd kvartalsvis
rapportering

I skilen till indringsdirektivet hinvisas till kommissionens rapport
om tillimpningen av &ppenhetsdirektivet’ samt kommissionens
meddelande med &tgirder for att stimulera tillvixten och fértroen-
det for den inre marknaden’ dir det konstateras att den administra-
tiva bérdan f6r smd och medelstora emittenter bor littas. Skyldig-

# Rapport frin kommissionen till ridet, Europaparlamentet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén: Tillimpningen av direktiv 2004/109/EG om harmonise-
ring av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir upptagna till
handel p3 en reglerad marknad, KOM (2010) 243.

? Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, rddet, Europeiska ekonomiska och
sociala kommittén och Regionkommittén: Inremarknadsakten — Tolv dtgirder fér att stimulera
tillvixten och stirka fértroendet f6r den inre marknaden "Gemensamma insatser fér att
skapa ny tillvixt", KOM (2011) 206.
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heten att offentliggéra deldrsredogorelser eller kvartalsrapporter
bedéms utgoéra en betydande bérda som inte bidrar till investerar-
skyddet. Enligt skilen uppmuntrar dessutom skyldigheten att
offentliggéra delarsredogorelser eller kvartalsrapporter till kortsik-
tiga investeringsstrategier. Ett syfte med att ta bort kravet pd att
rapportera kvartalsvis ir att skapa incitament f6r ett mer l8ngsiktigt
synsitt (se skil 4). Skilen foér att ta bort kravet pd kvartalsvis
rapportering utvecklas ytterligare 1 kommissionens rapport samt
kommissionens meddelande. I den konsekvensanalys som tagits
fram av kommissionen med anledning av indringsdirektivet hin-
visas vidare till forskning som indikerar att kvartalsvis rapportering
spiar pd kortsiktighet och spekulation pd marknaden. Man menar
att foretagsledningar, genom att fokusera pd externa krav pd snabb
méluppfyllelse och kortsiktiga incitamentsprogram, riskerar att
féorsumma mer strategiskt beslutsfattande och lingsiktigt virde-
skapande. Detta bedéms som sirskilt problematiskt 1 sm3 och medel-
stora foretag.'®

Ndirmare om innebdllet i den kvartalsvisa rapporteringen
och forutsittningarna for en nationell reglering

Enligt gillande ritt ska emittenter av aktier offentliggéra en deldrs-
redogorelse under rikenskapsérets férsta och andra halvér. Deldrs-
redogorelsen ska innehdlla en redogorelse for visentliga hindelser
och transaktioner under perioden samt en allmin redogorelse for
emittentens stillning och resultat (16 kap. 6 § LVM). En emittent
behover siledes inte offentliggdra nigon kvantitativ information
eller beloppsuppgifter i en deldrsredogorelse.

I praktiken offentliggér dock merparten av de emittenter av
aktier som har Sverige som hemmedlemsstat en kvartalsrapport
enligt 16 kap. 7§ LVM istillet for en delirsredogorelse. Detta
giller dven efter det att Nasdag OMX ersatt kravet pd att deldrs-
rapporterna for det forsta och tredje kvartalen ska upprittas i enlig-
het med TAS 34 Deldrsrapportering med ett krav pd att offentlig-

0T frdga om vilka féretag som i detta sammanhang ska anses utgéra smi och medelstora
foretag refererar kommissionen till existerande nationella definitioner i de olika medlems-
staterna, se vidare Report from the commission, Commission staff working paper, Impact
Assessment, SEC (2011) 1279, s. 10.
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gora en deldrsrapport med motsvarande innehdll som deldrsredo-
gorelsen.' De krav pd innehdll for en sidan kvartalsrapport som
offentliggdrs 1 enlighet med 16 kap. 7§ LVM ir betydligt mer
lingtgiende dn de krav pd innehill som giller f6r deldrsredogorel-
sen. For deldrsrapporter galler enligt 16 kap. 8 § LVM bestimmel-
serna om deldrsrapport i redovisningslagstiftningen samt IAS-
forordningen for de foretag som upprittar koncernredovisning.
Konsekvensen av detta dr att innehdllet 1 en kvartalsrapport som
offentliggoras enligt 16 kap. 7§ LVM 1 princip ska motsvara inne-
hillet i en halvirsrapport (med undantag for kravet pd underteck-
nande i 16 kap. 10 §). De bestimmelser som giller enligt svensk
ritt f6r halvirsrapportens innehill gir i sin tur utéver motsvarande
bestimmelser 1 6ppenhetsdirektivet (bl.a. ska en halvirsrapport
som upprittas av ett féretag som ir moderbolag 1 en koncern enligt
svensk ritt dven innehdlla resultat- och balansrikning 1 samman-
drag fér moderbolaget).”” I praktiken innebir den svenska lagregle-
ringen att de kvartalsrapporter som offentliggdrs av emittenter av
aktier som har Sverige som hemmedlemsstat, oavsett om kvartals-
rapporten offentliggérs frivilligt eller 1 enlighet med det regelverk
som giller p& den reglerade marknad dir emittentens virdepapper
ir upptagna till handel, omfattas av jimforelsevis 1ingtgdende inne-
hillskrav. De kvartalsrapporter som offentliggérs pd den svenska
aktiemarknaden har dessutom kommit att vixa i omfing under
senare ir, vilket kan forklaras med 6kade sivil formella som infor-
mella innehllskrav. Rapporterna innehiller vidare mycket informa-
tion av ren formaliakaraktir som ir av underordnad betydelse for
investerare och andra intressenter. Rapporternas vixande omfing
har kritiserats av minga och ir ett av de skil som féranlett Nasdaq
OMX att frin och med 2014 slopa kravet pd kvartalsrapport for
emittenter av aktier.

Utredningens slutsats ir att de kvartalsrapporter som offentlig-
gors enligt gillande regelverk dr foremdl for ldngtgiende formella
och informella innehdllskrav. Ett eventuellt lagstadgat krav pd kvar-

" Enligt uppgift frin Nasdaq OMX har hittills endast tre emittenter av aktier valt att ersitta
kvartalsrapporten med en delirsredogérelse.

2 F6r deldrsrapportens innehill ska enligt 16 kap. 8 § LVM &rsredovisningslagarna tillimpas.
Enligt bestimmelserna om deldrsrapport i 9 kap. arsredovisningslagen ska deldrsrapporten
for ett foretag som omfattas av IAS-férordningen innehdlla balans- och resultatrikning i
sammandrag, noter och s.k. deldrsinformation fér moderbolaget.
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talsrapport for alla emittenter av aktier som har Sverige som hem-
medlemsstat med ett motsvarande innehdll som 1 dag giller enligt
16 kap. 8 § LVM skulle enligt utredningen vara alltfér [ingtgdende
och bor dirfor inte inféras.” Enligt utredningen ir det dessutom
ytterst tveksamt om ett sidant krav ir forenligt med indrings-
direktivets restriktioner.

Enligt utredningens bedémning skulle dock ett begrinsat krav
pd att offentliggora deldrsinformation for rikenskapsdrets forsta
och tredje kvartal, beroende p8 hur det utformas, kunna vara mojligt
att behdlla oaktat dndringsdirektivets restriktioner. I synnerhet som
det gir att visa att kvartalsvis rapportering fungerat vil och varit
standard pd den svenska aktiemarknaden sedan ling tid tillbaka.
Uppgifter om resultat och finansiell stillning utgér centrala under-
lag for bland annat den interna verksamhetsstyrningen och tas dir-
med fram regelbundet internt av emittenterna. Att ta fram underlag
till kvartalsvis rapportering av viss finansiell information kan dirfor
inte betraktas som alltfér betungande f6r de emittenter som berérs.

Ett lagstadgat krav pd att limna deldrsinformation fér riken-
skapsdrets forsta och tredje kvartal kan utformas med en begrins-
ning avseende innehdllet 1 den information som ska limnas. Ett
sddant lagstadgat krav skulle ocksd kunna utformas som ett krav
som endast omfattar vissa emittenter, fér vilka marknadens behov
av kvartalsvis information bedéms som sirskilt stort. Alternativt
skulle en lagreglering som begrinsas i bida avseendena inféras.
Utredningens 6verviganden 1 friga om dessa alternativ féljer nedan.

Kvartalsrapportering med ett begrinsat krav pd innebdll

Ett eventuellt lagstadgat krav pd att limna deldrsinformation for
rikenskapsdrets forsta och tredje kvartal med ett mer begrinsat
krav pd innehill in vad som giller enligt nuvarande reglering vicker
frdgan om hur innehillskraven i si fall ska utformas. Det ir enligt

Y Frigan om att inféra ett sidant omfattande lagstadgat krav pd kvartalsvis rapportering
dvervigdes redan i samband med genomférandet av dppenhetsdirektivet i svensk ritt. Som
skil mot att inféra en sidan reglering anférde regeringen bla. att alltfér betungande
rapporteringskrav riskerar att inverka negativt pd ett féretags méojlighet att anvinda sig av
virdepappersmarknaden fér sin finansiering. Vidare ansdg regeringen att det borde limnas
ett visst utrymme for olika reglerade marknader att utforma och anpassa informationskraven
pa det sitt som dr mest limpligt f6r den krets av emittenter och investerare som man i f6rsta
hand vinder sig till (prop. 2006/07:65 s. 138 {.).
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utredningens beddémning inte limpligt med krav pd regelbunden
finansiell rapportering som inte nirmare preciserar rapporternas
innehdll och omfattning. Ett alternativ dr att utgd ifrdn de nuvar-
ande innehillskrav som giller 1 friga om deldrsredogérelse (enligt
15 kap. 6 § andra stycket LVM). Dir anges att redogérelsen ska
innehilla uppgifter om visentliga hindelser och transaktioner samt
en allmin beskrivning av utgivarens och dess dotterféretags still-
ning och resultat under perioden. Det framgér dven att informa-
tionen 1 deldrsredogorelsen ska omfatta perioden mellan halvirets
bérjan och dagen for redogodrelsens offentliggérande. D den period
som redogorelsen ska omfatta inte ir fastlagd och bestimmelsen
inte stiller krav pd kvantitativ information, tryggar inte ett sidant
rapporteringskrav mojligheten fér anvindare av informationen,
exempelvis aktieanalytiker, att gora tidsbaserade jimforelser av
emittentens resultat och stillning. Att limna uppgifter om visent-
liga hindelser kan vidare anses falla under kravet pd att omedelbart
offentliggéra kurspiverkande information i 15 kap. 6§ forsta
stycket 3 1 LVM. Enligt utredningen kan dirmed informations-
virdet i deldrsredogorelsen starkt ifrdgasittas.

For att ett lagstadgat krav pd kvartalsrapportering ska ha ndgon
praktisk betydelse bor rapporterna innehilla ndgon form av kvanti-
tativ information om emittentens resultat och stillning. Det kan
exempelvis utformas ett krav pd att deldrsinformationen for riken-
skapsdrets forsta och tredje kvartal ska upprittas i enlighet med
IAS 34 och att redovisningslagstiftningens 6vriga bestimmelser om
delarsrapport inte behéver tillimpas. Med hinsyn till innehdllet i
IAS 34 skulle dock en sidan reglering vara relativt ldngtgdende.
Alla emittenter omfattas dessutom inte av IAS-férordningens krav
pd att uppritta koncernredovisning i enlighet med IFRS. Fér de
emittenter som inte omfattas skulle dirmed en sirskild reglering
vad avser innehdllet i deldrsinformationen for rikenskapsirets forsta
och tredje kvartal behova inféras. Att i lag inféra bestimmelser om
innehdllet i information som ska limnas om resultat och stillning
som skiljer sig frin det som redan idag giller om deldrsrapport
enligt drsredovisningslagarna skulle dessutom enligt utredningen
komplicera regleringen och goéra den svirare att &verblicka och
tillimpa for de emittenter som omfattas. Att begrinsa regleringen
till att enbart omfatta redovisningslagstiftningens bestimmelser om
deldrsrapport bedéms inte heller som limpligt.
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Bestimmelser om innehdll i1 deldrsrapporter som limnas for
rikenskapsdrets forsta och tredje kvartal limpar sig enligt utred-
ningens beddmning bittre {or sjilvreglering. De senare drens tendens
med vixande formella och informella innehéllskrav skulle dessutom
motverkas av att de nirmare bestimmelserna om kvartalsrappor-
tens innehall helt fick utformas inom ramen fér sjilvregleringen.

Bor ett lagkrav pd kvartalsvis rapportering gilla for vissa emittenter?

Utredningen har dven 6vervigt om ett lagstadgat krav pd kvartals-
vis rapportering bor behéllas f6r vissa emittenter, {6r vilka markna-
dens behov av kvartalsvis information bedéms som sirskilt stort.
Det vanligast férekommande sittet att identifiera foretag for vilka
behovet av information kan antas vara sirskilt stort r att utgd ifrén
matt pa foretagets storlek. Utdver detta omfattas finansiella foretag
av olika skil av sirskilda informationskrav. Utredningens évervig-
anden 1 friga om kvartalsvis rapportering fér finansiella institut
limnas 1 avsnitt 6.2.4. T det efterfoljande begrinsas dirfor utred-
ningens Sverviganden till frigan om det ir limpligt att emittenter av
viss storlek ska omfattas av ett lagkrav pd att limna deldrsrapport fér
rikenskapsirets forsta och tredje kvartal.

Det kan till en borjan konstateras att differentierade informa-
tionskrav {6r emittenter av olika storlek skulle utgéra ett nytt inslag
1 regleringen pd virdepappersmarknaden. Som nimnts ovan hinvisas
till kategorierna sma och medelstora emittenter i den nya artikel 3.1a
1 ppenhetsdirektivet. Nigra kvantitativa grinser f6r vilka emittenter
som ska anses vara stora, medelstora respektive sma finns dock inte
1 direktivet. Enligt kommissionens konsekvensanalys ska detta av-
goras mot bakgrund av nationella férhillanden.' Sjilvregleringen,
sd som den ir uttryckt 1 de regelverk for emittenter som tillimpas av
de reglerade marknaderna Nasdag OMX och NGM, gér emellertid
inte nigon skillnad p& emittenter av olika storlek. Enligt &rsredo-
visningslagen omfattas s.k. stérre foretag och stoérre koncerner av
mer lingtgdende redovisningsregler. Till kategorin stdrre foretag
och koncerner hér dock, vid sidan av féretag och koncerner med en
viss balansomslutning och nettoomsittning samt ett visst antal

'* Commission staff working paper Impact Assesment, SEC (2011) 1279 final, s. 10.
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anstillda, alla féretag vars aktier, andelar eller teckningsoptioner ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad.” De kvantitativa
grinsvirden som tillimpas i redovisningslagstiftningen kan dirfor
inte anvindas som utgdngspunkt for att avgrinsa endast vissa emit-
tenter av aktier. Nya grinsvirden som saknar motsvarighet i nigon
annan reglering, exempelvis baserade pi emittenternas borsvirde,'
skulle dirfér behova inféras i LVM. Enligt utredningens bedém-
ning skulle s&dana grinsvirden komplicera regelverket och géra det
svart att 6verblicka for bide emittenter och investerare. Grinsvirden
skapar dven en rad tillimpningsfrigor, exempelvis i friga om vilka
bestimmelser som ska tillimpas 1 de fall emittenter ligger pa grinsen
mellan olika storlekskategorier.

Aven om det fanns kvantitativa grinsvirden att utgs ifrin ir det
inte uppenbart f6r vilken grupp emittenter ett eventuellt lagstadgat
krav pd att offentliggéra deldrsrapport for rikenskapsirets forsta
och tredje kvartal skulle kunna anses sirskilt motiverat. Som fram-
gdtt tidigare finns det mycket som talar fér att mdnga emittenter
frivilligt skulle limna en deldrsrapport for rikenskapsirets forsta
och tredje kvartal, oavsett om lagkravet behlls eller slopas. Detta
giller 1 synnerhet f6r storre bolag, for vilka aktiemarknadens for-
vintningar pd att erhdlla regelbunden finansiell information ir sir-
skilt héga. Ett eventuellt borttaget krav pd kvartalsvis rapportering
skulle dirfér enligt utredningens bedémning frimst leda ull att
mindre foretag skulle 6verviga att upphéra med att limna deldrs-
rapport for rikenskapsarets forsta och tredje kvartal.

' Ett stort foretag ir enligt definitionen i 1 kap. 3 § 4 drsredovisningslagen ett féretag vars
andelar, teckningsoptioner eller skuldebrev ir upptagna till handel p en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad utanfér Europeiska ekonomiska samarbetsomridet eller ett
féretag som uppfyller mer dn ett av f6ljande villkor:

a) medelantalet anstillda i féretaget har under vart och ett av de tv senaste rikenskapsiren
uppgatt till mer dn 50,

b) féretagets redovisade balansomslutning har f6r vart och ett av de tv4 senaste rikenskaps-
dren uppgitt till mer dn 40 miljoner kronor, eller

c) foretagets redovisade nettoomsittning har f6r vart och ett av de tvd senaste rikenskaps-
3ren uppgitt till mer dn 80 miljoner kronor.

De kvantitativa grinsvirdena {6r vad som utgdr stdrre féretag och storre koncernen foreslds
héjas visentligt genom att EU:s nya redovisningsdirektiv inforlivas 1 svensk ritt (se vidare
SOU 2014:22 5. 195 ff.).

' P§ Nasdag OMX:s nordiska lista presenteras exempelvis de bolag som har ett bérsvirde
mellan 150 miljoner euro och 1 miljard euro i kategorin Mid Cap (medelstora foretag) och
de som har ett bérsvirde understigande 150 miljoner euro presenteras 1 kategorin Small Cap
(sm3 foretag). Bolag vars borsvirde dverstiger 1 miljard euro presenteras som Large Cap.
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Administrativa krav som kan innebira hinder fér bolag att fi
tillgdng till kapital genom finansiering pd aktiemarknaden bor und-
vikas om det inte sirskilt kan motiveras. Detta giller i synnerhet
fér mindre bolag och bolag som 6verviger att notera sig for forsta
gdngen. Enligt de restriktioner som inférts for att inféra nationella
krav pd kvartalsvis rapportering ir det dessutom knappast forenligt
med Oppenhetsdirektivet att stilla krav pd kvartalsvis rapportering
fér sma och medelstora emittenter. En reglering som enbart riktar
sig mot smd och medelstora emittenter ir dirmed enligt utred-
ningen vare sig mojlig eller 6nskvird.

Ett krav pd kvartalsvis rapportering som enbart omfattar storre
emittenter skulle dock knappast innebira ngot hinder fér mojlig-
heten till finansiering via aktiemarknaden f6r de féretag som om-
fattas. En férdel med en sdan reglering skulle vara att regelverket
anpassades till mindre foretags behov av mindre administrativ
bérda, samtidigt som investerarnas behov av regelbunden finansiell
information 1 friga om storre noterade foretag tillgodoses. Som
framgdtt ovan kan det dock ifrdgasittas om det verkligen finns ett
behov av ett lagstadgat krav pd att stdrre emittenter ska limna del-
rsrapport for rikenskapsirets forsta och tredje kvartal, dd dessa
emittenter i regel frivilligt kommer att vilja att rapportera kvar-
talsvis.

Det kan dirmed konstateras att en reglering som bygger pa att
emittenter delas in i olika storlekskategorier skulle vara ett nytt
inslag 1 regleringen pd virdepappersmarknaden som skulle ©ka
komplexiteten for berdrda foretag. Det dr inte heller tydligt for
vilka storlekskategorier som behovet av lagreglering kan motiveras.
En reglering av denna typ skulle dessutom begrinsa flexibiliteten
for reglerade marknader att sjilva utforma informationsregler som
ir anpassade till de emittenter och investerare man vinder sig till.
I den mén det finns behov av ett differentierat regelverk fér emitten-
ter av olika storlek limpar det sig bittre att utforma genom sjilv-
reglering, inom ramen for det regelverk som giller pd respektive
reglerad marknad. Enligt utredningens bedémning bor dirfor ett
lagstadgat krav pd kvartalsvis rapportering som enbart omfattar
vissa emittenter av aktier inte inforas.

177



Regelbunden finansiell information SOU 2014:70

Sammanfattande diskussion och slutsatser

Enligt utredningen ir det i regel rimligt med titare rapportering in
halvirsvis for de flesta emittenter av aktier. Information som kan
forvintas vara av kurspdverkande natur, diribland information om
visentliga avvikelser frin tidigare rapporterat resultat och finansiell
stillning, ska visserligen offentliggéras omedelbart. Den informa-
tion som limnas genom pressreleaser ir dock i regel knapphindig
med kvantitativa data som ir tagna ur sitt sammanhang och kan
dirfér vara svir att ta till sig. Investerare, 1 synnerhet mindre investe-
rare, har begrinsad mojlighet att 6verblicka och sammanstilla infor-
mation pd annat sitt in genom den regelbundna finansiella rappor-
teringen. Lingre tidsintervall mellan rapporteringstillfillena inne-
bir dessutom att det under lingre perioder finns intern féretags-
information som marknaden inte fir tillgdng till. Det gor att risken
for selektiv informationsspridning ¢kar. En sidan skev informa-
tionsférdelning ir till skada for fértroendet f6r virdepappersmark-
naden och kan pdverka likviditet och prisbildning negativt. I virsta
fall leder ojimn tillgdng till information till insideraffirer.

Det ir dock inte uppenbart att ett krav pd offentliggérande av
deldrsrapport for rikenskapsirets forsta och tredje kvartal bor
framgd av lagstiftningen. Lagstadgade informationskrav skapar mindre
flexibilitet och begrinsar de reglerade marknadernas mojlighet att
anpassa sitt erbjudande till de investerare och emittenter som de
fraimst vinder sig till. Lagstadgade krav bor dirfor endast inforas i
den min det kan motiveras av att tillgdngen till korrekt och snabb
information inte tillgodoses av marknaden, antingen genom sjilv-
reglering eller genom att emittenterna frivilligt viljer att offentlig-
gora informationen. Kvartalsrapportering ir sedan linge etablerad
praxis pd den svenska aktiemarknaden. Kvartalsrapporteringen var
innan dppenhetsdirektivets genomforande i svensk ritt foremal for
sjilvreglering och krav pd att limna kvartalsvis information gller
fortfarande enligt de regelverk som giller f6r emittenter av aktier pd
de svenska reglerade marknaderna. Regelbunden finansiell rappor-
tering ligger vidare i emittenternas eget intresse, dd osikerhet kring
aktiernas marknadsvirde gor att de kan anses behiftade med mer
risk vilket 1 sin tur avspeglar sig 1 avkastningskravet pa aktien och
dirmed 6kade finansieringskostnader fér emittenterna. Det ir si-
ledes sannolikt att de flesta emittenter av aktier pi den svenska
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aktiemarknaden sjilva kommer att vilja att rapportera kvartalsvis,
oavsett lagreglering. Att det slopade kravet pd att limna deldrs-
rapport for emittenter vars aktier ir upptagna till handel p& Nasdaq
OMX Stockholm endast lett till att ett fital emittenter avstitt frin
att offentliggdra kvartalsrapport enligt 16 kap. 7§ LVM tyder pd
detta. Minga emittenter vars aktier ir upptagna till handel pd en
handelsplattform, exempelvis Nordic MTF eller First North, viljer
dessutom att offentliggéra finansiell information kvartalsvis, trots
att de inte omfattas av ndgot krav vare sig enligt lag eller markna-
dens regelverk. Det finns dirmed ingen anledning att befara att
marknadens behov av information inte kommer att tillgodoses utan
ett lagstadgat krav.

Utredningen har évervigt méjligheten att inféra ett krav pd
kvartalsvis rapportering av begrinsad omfattning vad avser rappor-
ternas innehdll alternativt ett krav som endast omfattar vissa emitten-
ter. Sddana bestimmelser skulle dock 6ka komplexiteten 1 regel-
verket och medféra grinsdragningsproblem. Det ir inte heller
uppenbart for vilka grupper av emittenter som ett behov av lag-
reglering skulle kunna anses vara sirskilt motiverat. Den alltmer
harmoniserade virdepappersmarknaden 1 Europa talar vidare mot
sddan nationell sirreglering. En genomging av genomforandet av
oppenhetsdirektivet visar att de flesta medlemsstater valt att ligga
sig pa direktivets miniminivd vad avser kvartalsvis rapportering, se
avsnitt 6.2.2. Krav som kan vara konkurrenshimmande f6r svenska
bérser och svenska emittenter bor enligt utredningen undvikas.

Ett fortsatt lagstadgat krav pd att kvartalsvis rapportering for
emittenter av aktier kan dirmed inte motiveras. Utredningen fore-
slir dirfor att det nuvarande kravet pd att emittenter av aktier ska
limna deldrsredogorelse alternativt kvartalsrapport for rikenskaps-
drets forsta och tredje kvartal tas bort.
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6.2.4  Kuvartalsvis rapportering for finansiella institut

Bedomning: Det inférs inga sirregler om kvartalsvis rapporte-
ring f6r emittenter som ir finansiella institut 1 lagen om virde-
pappersmarknaden.

Den begrinsningsregel som inférs 1 dppenhetsdirektivet (artikel
3.1a) och som innebir att en hemmedlemsstat endast far dligga en
emittent att offentliggdra regelbunden finansiell information oftare
in pd drs- och halvirsbasis om vissa villkor dr upptyllda omfattar
inte emittenter som ir finansiella institut. Vilka féretag som om-
fattas av begreppet finansiellt institut definieras inte i dndrings-
direktivet. Utredningens uppfattning ir dock att det ir limpligt att
dverviga frigan om kvartalsvis rapportering i friga om sidana emit-
tenter som ir finansiella institut (kreditinstitut och virdepappers-
bolag), finansiella holdingforetag eller blandade finansiella holding-
foretag enligt definitionerna i lagen (2006:1371) om kapitaltick-
ning och stora exponeringar.

Kreditinstitut och virdepappersbolag omfattas redan i dag av ett
utdkat krav pd deldrsrapportering genom bestimmelser 1 9 kap.
lagen om 4rsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag.
Kreditinstitut och virdepappersbolag samt finansiella holdingfére-
tag ska uppritta en deldrsrapport minst en gdng under ett riken-
skapsdr som omfattar mer in tio ménader (9 kap. 1§ &rsredovis-
ningslagen samt 9 kap. 1§ lagen om &rsredovisning 1 kreditinstitut
och virdepappersbolag). For en sddan deldrsrapport tillimpas, med
vissa undantag, bestimmelserna i 9 kap. drsredovisningslagen (9 kap.
2§ lagen om &rsredovisning i kreditinstitut och virdepappers-
bolag). Minst en sddan deldrsrapport ska senast tvd manader efter
rapportperiodens utgdng limnas till registreringsmyndigheten (9 kap.
2 § arsredovisningslagen samt 9 kap. 2 § lagen om irsredovisning i
kreditinstitut och virdepappersbolag). Dessa bestimmelser giller
oavsett om det finansiella institutet har gett ut virdepapper som ir
upptagna till handel p& en reglerad marknad eller inte.

Av 8 kap. 2 § samt 9 kap. 7 § lagen om kapitaltickning och stora
exponeringar samt Finansinspektionens foreskrifter och allminna
rdd FFFS 2007:5 om offentliggérande av information om kapital-
tickning och riskhantering féljer dessutom att finansiella institut
som omfattas av kapitaltickningsregelverket ska offentliggora
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information om kapitaltickning och riskhantering kvartalsvis (s.k.
pelare 3-regler). Informationskravet hinger thop med den sirskilda
reglering som giller f6r kreditinstitut och virdepappersbolag och
motiveras frimst av stabilitetsskil och behovet av information om
de risker som dessa institut dr féremdl for. Inte heller kravet pd att
offentliggéra information om kapitaltickning och riskhantering
gor ndgon skillnad pd finansiella institut vars virdepapper ir upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad och andra institut.

Nigra sirskilda regler om offentliggérande av regelbunden finan-
siell information f6r emittenter som ir finansiella institut finns dér-
med inte 1 gillande ritt. I egenskap av emittenter av virdepapper
som ir upptagna till handel pd en reglerad marknad omfattas dir-
med finansiella féretag av samma regelverk som andra emittenter.

Ett krav pd deldrsredogorelse eller kvartalsrapport f6r emittenter
av aktier som ir finansiella institut skulle enligt utredningen vara
motiverat om det kan pdvisas att aktiemarknadens behov av mer
frekvent finansiell information i frdga om sidana emittenter ir
sirskilt hogt. Ett sddant behov skulle exempelvis kunna uppkomma
med hinsyn tll de sirskilda finansiella risker som finansiella institut
utsitts for. Kvartalsvis information om risker, riskhantering och
kapitaltickning offentliggors emellertid som tidigare nimnts redan
i1dag 1 enlighet med kapitaltickningsregelverket. Utredningen har
inte kunnat hitta ndgot ytterligare skil till ett lagkrav pa kvartalsvis
rapportering for emittenter som ir finanseilla institut. Utredningen
limnar dirfor inte nigot forslag pa sirreglering for finansiella fore-
tag 1 detta avseende.

6.3 Tidsfrist for offentliggérande av halvarsrapport

Bedomning: Nuvarande lagkrav pd att emittenter som har
Sverige som hemmedlemsstat ska offentliggéra en halvirs-
rapport s& snart som mojligt men senast tvd manader efter halv-
drets utgdng bor kvarsta.

Enligt den nya lydelsen av artikel 5.1 1 éppenhetsdirektivet som
inférs genom indringsdirektivet ska en emittent av aktier eller
skuldebrev offentliggéra en halvirsrapport som omfattar riken-
skapsérets forsta sex minader s snart som mojligt efter den berérda
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periodens utging och senast tre minader direfter. Dirmed forlings
den nuvarande tidsfristen fér offentliggérande av halvirsrapport
frdn tvd tll tre minader. Bestimmelserna om halvrsrapportens
innehdll 1 artikel 5 1 6ppenhetsdirektivet dndras inte. Enligt artikel
3.1 1 6ppenhetsdirektivet fir en hemmedlemsstat, med undantag
for krav pd att offentliggora information oftare dn p8 &rs- och halv-
3rsbasis, dligga en emittent stringare krav dn det som foreskrivs i
direktivet. Férlingningen av tidfristen for halvirsrapporten frin tvd
till tre manader ir sdledes en valmojlighet f6r medlemsstaterna.

I skil 6 till indringsdirektivet motiveras férlingningen av tids-
fristen for att offentliggéra halvirsrapport med en minskad admi-
nistrativ bérda samt synliggérande av sm& och medelstora emitten-
ter. Skilen f6r den forlingda tidsfristen utvecklas ytterligare i kom-
missionens konsekvensanalys. Dir anges att smd och medelstora
emittenter, genom forlingningen av tidsfristen, ges mojlighet att
anpassa tidpunkten f6r offentliggérandet av halvirsrapporten sd att
den inte sammanfaller med publiceringen av rapporter frin storre
bolag. En generell forlingning av rapportperioden innebir dess-
utom enligt kommissionen att analytiker fir lingre tid till sitt forfog-
ande f6r att analysera rapporterna. P4 s3 sitt menar kommissionen att
forutsittningarna fér att rapporter frdn mindre emittenter ska upp-
mirksammas av analytiker och media dkar, vilket 1 sin tur férvintas
oka synligheten av och intresset f6r dessa emittenter. Kommissionen
menar vidare att den forlingda tidsfristen okar flexibiliteten och
forenklar administrationen vilket gér det méjligt fér emittenterna
att forbittra kvalitén pd den finansiella rapporteringen. I den mén
rapporten ir féremdl {6r revisorsgranskning fir dven revisorerna en
lingre period till forfogande for att utfora sitt arbete. Enligt den
bedémning kommissionen gor i sin konsekvensanalys kan en for-
lingning av tidsfristen for halvarsrapportens offentliggérande dess-
utom innebira vissa kostnadsbesparingar for frimst sm& och medel-
stora emittenter. Kommissionen anser dock att den ekonomiska
effekten dr svir att uppskatta.

Gillande tidsfrist pd tvd ménader f6r halvirsrapportens offent-
liggérande har gillt sedan linge pd den svenska marknaden. Tids-
fristen inférdes 1 lagstiftningen genom 5 kap. 6 § i den numera upp-
hivda lagen (1992:543) om bérs- och clearingverksamhet och skirptes
vid oppenhetsdirektivets genomfoérande 1 svensk ritt genom krav
pd att halvirsrapporten ska offentliggéras sd snart som mdajligt men
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senast tvd ménader efter rapportperiodens utgdng. Genom att det
skirpta kravet motsvarade divarande noteringsavtal och fore-
skrifter frdn Finansinspektionen bedémdes det vid genomférandet
inte ge ndgra storre konskevenser f6r berdrda emittenter (se prop.
2006/07:65 s. 126). Enligt utredningens bedémning finns det knapp-
ast ndgot som tyder pd att nuvarande tidsfrist skulle vara administ-
rativt betungande for emittenterna. Enligt uppgift frin Finans-
inspektionen férekommer det sillan att emittenter 6verskrider
grinsen och offentliggdr sin deldrsrapport senare in tvd manader
efter rapportperiodens utging. De delirsrapporter som offentliggors
pd den svenska marknaden anses vidare generellt sett hilla en hog
kvalité. En forlingning av tidsfristen for att mojliggéra for emitten-
ter att hoja kvalitén pd rapporterna dr dirfoér enligt utredningens
bedémning inte pdkallad.

Kommissionens frimsta motiv {6r att férlinga tidsfristen ir att
gynna smd och medelstora emittenter genom att 6ka forutsitt-
ningarna for att deras rapporter uppmirksammas av analytiker. En
klar nackdel med senarelagd rapportering ir dock att informationen
forlorar 1 relevans ju lingre tid som forflyter mellan rapportperiodens
utgdng och publiceringstillfillet. Detta ir till skada f6r informations-
spridningen och prisbildningen pd marknaden. Under perioder med
ojimn informationsférdelning dkar dessutom risken for otilliten
handel och utnyttjande av insiderinformation, d& informationen
ofta finns att tillgd internt i bolagen. Detta ir till nackdel for
investerarskyddet. I slutindan riskerar dessutom osikerhet om
vilken information som ligger till grund fér handeln och misstankar
om ojimn informationsférdelning att leda till 6kade riskpremier
och finansieringskostnader, vilket bdde missgynnar emittenterna
och leder till simre marknadseffektivitet. Att flexibiliteten for sma
och medelstora emittenter att sjilva vilja publiceringstidpunkt f6r
halvérsrapporten i praktiken skulle 6ka av en forlingd tidsfrist kan
vidare ifrdgasittas, dd detta torde vara svirt att 8stadkomma utan
att samtidigt 6vertrida bestimmelsen om att halvirsrapporten ska
offentliggdras sd snart som mojligt efter den berdérda periodens
utging.

I kombination med littnader i friga om offentliggérandet av
deldrsredogorelse eller kvartalsrapport, se vidare avsnitt 6.2.3,
skulle dessutom effekten av en forlingd tidsfrist fér halvirsrapport
potentiellt ytterligare utstricka perioden mellan rapporttillfillena.
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Med hinsyn till att tidpunkten f6r halvirsrapportens offentliggor-
ande for de flesta emittenter sammanfaller med semesterperioden
ir det vidare mojligt att ett antal emittenter skulle tillvarata mojlig-
heten att senareligga publiceringen av halvirsrapporten av administ-
rativa skil.

En mojlig invindning mot att behélla en snivare nationell tids-
frist f6r halvirsrapportens offentliggérande skulle kunna vara att
det dr en konkurrensnackdel for de emittenter som har Sverige som
hemmedlemsstat. Som konstaterats ovan finns det dock knappast
nigot som tyder pd att nuvarande tidsfrist skulle vara administrativt
betungande f6r emittenterna, eller att emittenterna 1 nigot visent-
ligt avseende skulle missgynnas av att offentliggéra information
inom den gillande tidsfristen.

Ytterligare en invindning mot att behilla kravet pd att halvars-
rapporten ska offentliggéras inom tv8 mdnader ir att stringare
nationella krav, i den min de ir befogade, bér vara foremal for
sjilvreglering. Det lagstadgade kravet ir dock sedan linge etablerat.
Det saknas dessutom en enhetlig sjilvreglering p3 detta omride
som omfattar alla emittenter som har Sverige som hemmedlems-
stat, dd olika regelverk ir tillimpliga pd olika reglerade marknader.
Det ir dirfor enligt utredningen inte uppenbart att tidsgrinsen 1
lingden skulle uppritthéllas inom ramen fér sjilvregleringen.

Sammanfattningsvis dr utredningens bedémning att de motiv
som kommissionen anger foér en forlingd tidsfrist fér halvirs-
rapportens offentliggérande inte 6verviger nackdelarna med en
sddan forlingning. Den gillande tidsfristen for halvirsrapportens
offentliggérande ir etablerad pd den svenska marknaden sedan en
ling tid tillbaka och kan, enligt utredningens bedémning, anses vil
avvigd med hinsyn till sdvil marknadens krav pd aktuell information,
som emittenternas behov av tid for att firdigstilla sina rapporter.
Utredningen foresldr dirfor att den gillande tidfristen for halvars-
rapportens offentliggérande behills for de emittenter som har Sverige
som hemmedlemsstat. Om det, som konsekvens av indringsdirek-
tivets genomfdrande i dvriga linder 1 EES, skulle visa sig att tids-
fristen pd tvd minader ir till stor konkurrensnackdel f6r svenska
emittenter eller reglerade marknader kan det dock enligt utred-
ningen finnas anledning att pa nytt ta upp frigan till provning.
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6.4 Ovriga férandringar i bestimmelserna
om regelbunden finansiell information

Utover de forindringar 1 regelverket om regelbunden finansiell
information som rér deldrsrapportering, innebir indringsdirektivet
att vissa andra nya bestimmelser inférs som ror tillimpnings-
omrddet for regleringen, rapporternas tillginglighet f6r allminheten
samt rapportering av ars- och koncernredovisning i enlighet med
ett enhetligt elektroniskt rapporteringsformat. Utredningens &ver-
viganden avseende genomfdrandet av dessa bestimmelser féljer
nedan.

6.4.1 Tillampningsomradet fér bestimmelserna
om regelbunden finansiell information

Forslag: Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF),
och andra mekanismer som upprittats 1 syfte att uppritthilla
finansiell stabilitet 1 Europeiska monetira unionen, ska undantas
frdn kravet pd att offentliggéra arsredovisning och halvérs-
rapport enligt lagen om virdepappersmarknaden.

Enligt 16 kap. 2§ LVM ska bestimmelserna om regelbunden
finansiell information inte tillimpas om emittenten ir

1. en stat,

2. ett landsting eller en kommun eller en motsvarande regional
eller lokal myndighet 1 en stat,

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

4. Europeiska centralbanken, eller

5. en centralbank i en stat inom EES.

Bestimmelsen bygger p& undantag i artikel 8.1.a 1 6ppenhetsdirektivet.
Genom indringsdirektivet liggs EFSF, som inrittats genom EFSF-
ramavtalet, till de emittenter som ska undantas frin kravet pd att

offentliggéra drsredovisning och halvirsrapport. Dessutom ska
andra mekanismer som upprittats i syfte att uppritthilla finansiell
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stabilitet i Europeiska monetira unionen genom tillhandahillande
av tillfilligt finansiellt stéd till medlemsstater vars valuta dr euro
undantas. Utredningen féresldr dirfér att EFSF, och andra meka-
nismer som upprittats 1 syfte att uppritthilla finansiell stabilitet 1
Europeiska monetira unionen, liggs till de emittenter som ska
undantas frén kravet pd att offentliggora drsredovisning och halv-
drsrapport enligt 16 kap. 2 § LVM.

6.4.2 Rapporternas tillgdanglighet for allmanheten

Bedomning: Det nya kravet pi att hilla rs- och koncern-
redovisningen samt halvirsrapporten tillginglig f6r allminheten
1 minst tio ir féranleder inga lagindringar.

Enligt indringsdirektivet férlings kraven 1 artiklarna 4 och 5 1
oppenhetsdirektivet pd att en emittent ska hilla en offentligjord
drs- och koncernredovisning samt halvirsrapport tillginglig for
allminheten frin fem till tio &r. Vid genomférandet av 6ppenhets-
direktivet 1 svensk ritt gjordes beddmningen att en emittent kan
anses ha fullgjort kravet pd att hilla offentliggjord information
tillginglig fér allminheten genom att informationen givits in till
Finansinspektionens centrala lagringsfunktion (se 17 kap. 3 och
4 §§ LVM)." Utredningen gér motsvarande bedémning. Kravet pd
att hilla 3rs- och koncernredovisningen samt halvirsrapporten
tillginglig for allminheten 1 minst tio &r foranleder dirmed inte
nigon lagstiftningsdtgird.

17 Se prop. 2006/07:65 s. 112 och 126.
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6.4.3  Enhetligt elektroniskt rapporteringsformat

Forslag: Emittenter ska frdn och med den 1 januari 2020 upp-
ritta &rs- och koncernredovisning i ett format som mojliggdr
enhetlig elektronisk rapportering.

Med hinsyn till att direktivets krav att en emittent ska upp-
ritta drs- och koncernredovisning med hjilp av ett enhetligt
elektroniskt rapporteringsformat ir villkorat av att Esma ska
gora en kostnads- och intiktsanalys bor regeringen bemyndigas
att bestimma nir bestimmelsen ska trida i kraft.

Genom indringsdirektivet inférs en ny punkt 7 i artikel 4 1 6ppen-
hetsdirektivet, med bestimmelser om att irs- och koncernredo-
visingen frin och med den 1 januari 2020 ska upprittas med hjilp
av ett enhetligt elektroniskt rapporteringsformat. Genomfoérandet
av bestimmelsen har villkorats med att Esma férst ska firdigstilla
en kostnads- och intiktsanalys.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for att specifi-
cera det elektroniska rapporteringsformat som ska anvindas. Hin-
syn ska tas till nuvarande och framtida tekniska valméjligheter.
Forslaget ska féregds av en utvirdering och tester av mojliga elektro-
niska rapporteringsformat. Forslag till tekniska standarder ska 6ver-
limnas till kommissionen senast den 31 december 2016. De tekniska
standarderna antas av kommissionen i enlighet med artiklarna 10-14
i Esma-férordningen.'

Inférandet av ett enhetligt elektroniskt format f6r rapportering
motiveras i skil 26 till dndringsdirektivet med att det innebir
fordelar for emittenter, investerare och behériga myndigheter efter-
som det foérenklar rapporteringen och underlittar tillgingligheten
till, bedémningen av och jimférbarheten mellan &rs- och koncern-
redovisningar.

Ett elektroniskt rapporteringsformat kan utformas pd olika sitt.
Ett enkelt sitt att rapportera elektroniskt ir via pdf-fil. Ett mer
avancerat exempel pd elektroniskt rapporteringsformat ir det s.k.

'® Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1095/2010Europaparlamentets och
ridets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en
europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om
indring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kommissionens beslut
2009/77/EG, EUT L 331, 15.12.2010, s. 84-119 (Celex. 32010R1095).
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eXtensible Business Reporting Language (XBRL) som ir en infor-
mationsstandard f6r lagring, 6verforing och presentation av ekono-
misk information.” Standarden méjliggér att information 6verfors
etfektivare mellan olika anvindare och olika datorprogram. XBRL
fungerar s3 att redovisningsbegreppen systematiseras genom att de
forses med unika mirkord (“taggar”). Grupperade 1 ett samman-
hang bildar mirkorden tillsammans en taxonomi. Taxonomin bestir
av en lista av redovisningsbegrepp som férekommer i de finansiella
rapporterna samt en beskrivning av relationer och regler mellan
begreppen. Det finns exempelvis en sirskild taxonomi for en
koncernredovisning som ir upprittad 1 enlighet med IFRS.

I vissa europeiska linder ir anvindningen av XBRL for over-
foring av elektronisk finansiell information redan etablerad. I Sverige
har utvecklingen gitt lingsammare. Den svenska XBRL-féreningen
har tillsammans med Bolagsverket bedrivit ett visst arbete for att ta
fram taxonomier f6r svenska &rsredovisningar och revisionsberittel-
ser.”® Ingivande av drsredovisning till Bolagsverket genom elektro-
nisk inrapportering 1 XBRL har tidigare varit mojligt for vissa
bolag. Tjinsten ir dock fér nirvarande inte tillginglig. XBRL
anvinds dven f6r den myndighetsrapportering till den Europeiska
banktillsynsmyndigheten, EBA (European Banking Authority)
som ska fullgdras av kreditinstitut och virdepappersbolag (det s.k.
COREP och FINREP).

Foérdelarna med att anvinda ett gemensamt elektroniskt rappor-
teringsformat som XBRL ir att information kan standardiseras och
overforas littare mellan olika anvindare. En gemensam taxonomi
forenklar lagring av information samt jimférelser mellan foretag.
En anpassning av foretagsspecifika redovisnings- och informations-
system for att mojliggéra XBRL-rapportering kan dock, beroende
pd emittentens systemmissiga resurser och verksamhet, vara resurs-
krivande vid 6vergdngen. Att uppritthdlla system etc. efter den
initiala anpassning som krivs torde dock inte vara sirskilt betung-
ande for berérda emittenter, se vidare konsekvensanalysen i avsnitt
10.2.1.

Y Enligt skil 26 till indringsdirektivet ska Esma nir forslaget till tekniska standarder
utformas ta “vederbérlig hinsyn till nuvarande och framtida tekniska valméjligheter, sisom
eXtensible Business Reporting Language (XBRL)”.

2 Sek http://www.xbrl.se/taxonomier/
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Kravet pd att drs- och koncernredovisingen ska upprittas med
hjilp av ett gemensamt elektroniskt rapporteringsformat ir upp-
skjutet till 4r 2020. Kravet ir vidare villkorat av Esma:s kostnads-
och intiktsanalys, som dnnu inte idr firdigstilld. Enligt utredning-
ens bedémning ir det inte limpligt att inféra en lagregel som ir
villkorad av att Esma ska utfora ett visst arbete. Samtidigt méste
direktivets bestimmelser genomféras foér att undvika att kom-
missionen inleder ett férfarande om foérdragsbrott mot Sverige.
I avvaktan pd Esma:s kostnads- och intiktsanalys bor dirfor ikraft-
tridandet av lagbestimmelsen skjutas upp. Beslut om att bestim-
melsen ska trida i kraft bor fattas av regeringen efter det att Esma:s
arbete ir firdigt. Ett sddant forfarande har tillimpats i jimférbara
lagstiftningsirenden (se bl.a. prop. 2013/14:113 s. 102-105).

Utredningen foresldr dirfor att det inférs ett lagkrav pd att
svenska emittenter frin och med den 1 januari 2020 ska uppritta
drs- och koncernredovisning i ett format som mojliggor enhetlig
elektronisk rapportering. De nirmare férutsittningarna fér rappor-
teringen kommer att framgd av tekniska standarder frin Esma.
Bestimmelsen bor trida 1 kraft den dag regeringen bestimmer.

6.5 Rapport om vissa betalningar till myndigheter

Forslag: Emittenter som ir verksamma inom utvinningsindustrin
eller inom avverkning av primirskog ska senast sex méinader
efter utgdngen av varje rikenskapsdr offentliggéra en rapport
om betalningar till myndigheter.

Enligt den nya lydelsen av artikel 6 1 6ppenhetsdirektivet ska
emittenter som ir verksamma inom utvinningsindustrin eller avverk-
ning av primirskog enligt definitionen i artikel 41.1 och 41.2 i
Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/34/EU om &rsbok-
slut, ssmmanstillda redovisningar och rapporter i vissa typer av fore-
tag, (det nya redovisningsdirektivet),”’ arligen utarbeta en rapport
om betalningar till regeringar i enlighet med kapitel 10 1 det direkti-

2! Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om &rsbokslut,
sammanstillda redovisningar och rapporter i vissa typer av féretag, om indring av
Europaparlamentets och ridets direktiv 2006/43/EG och om upphivande av ridets direktiv
78/660/EEG och 83/349/EEG, EUT L 182, 29.6.2013, 5. 19-76 (Celex 320131.0034).
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vet. Rapporten ska offentliggdras senast sex minader efter utgdngen
av varje rikenskapsir och ska forbli tillginglig fér allminheten 1
minst tio &r. Rapporten ska upprittas pd konsoliderad niva. Foretag
som dr verksamma inom utvinningsindustrin definieras 1 artikel
41.1 1 det nya redovisningsdirektivet som ett féretag med verksam-
het som inbegriper utforskning, prospektering, upptickt, utveck-
ling och utvinning av mineraler, olja, naturgasfyndigheter eller
andra imnen.” Féretag med verksamhet inom avverkning av primir-
skog definieras 1 artikel 41.2 1 samma direktiv som ett féretag med
verksamhet inom primirskog.”

I den nya artikel 6 1 den svenska sprikversionen av éppenhets-
direktivet benimns den rapport som ska offentliggdras rapport om
betalningar till regeringar. Den rapport som beskrivs 1 kapitel 10 i
den svenska sprikversionen av det nya redovisningsdirektivet, dvs.
den artikel som den nya artikel 6 1 6ppenhetsdirektivet hinvisar till,
benimns emellertid rapport om betalningar till offentliga myndig-
heter. De engelska sprikversionerna av indringsdirektivet och det
nya redovisningsdirektivet ir dock samstimmiga: I bida versionerna
benimns rapporten “report on payments to governments”. Utred-
ningen tolkar detta som att det rér sig om en feldversittning av
nigon av de svenska sprikversionerna av direktiven. Utredningen
har dock inte tagit stillning vilken term som dr mest limplig. For att
terminologin 1 den lagstiftning som genomfér dndringsdirektivet
ska 6verensstimma med den som anvinds i den lagstiftning som
genomfor det nya redovisningsdirektivet, har utredningen valt att 1
samstimmighet med artikel 10 1 det nya redovisningsdirektivet
benimna rapporten rapport om betalningar till myndigheter.”*

Nigra bestimmelser om att uppritta en rapport om betalningar
till myndigheter finns fér nirvarande inte i svensk ritt. I Redo-
visningsutredningens (Ju 2013:01)* delbetinkande féreslds dock

#Inom ramen fér de ekonomiska verksamheter som ir fortecknade i bilaga I avsnitt B —
huvudgrupperna 05-08 1 Europaparlamentets och ridets férordning (EG) nr 1893/2006 av den
20 december 2006 om faststillande av den statistiska niringsgrensindelningen Nace rev. 2 [20].
2 Enligt vad som avses i bilaga I avsnitt A — huvudgrupp 02, grupp 02.2 i Europa-
parlamentets och ridets férordning (EG) nr 1893/2006 av den 20 december 2006 om fast-
stillande av den statistiska niringsgrensindelningen Nace rev. 2 och om indring av ridets
férordning (EEG) nr 3037/90 och vissa EG-férordningar om sirskilda statistikomriden,
EUT L 393, 30.12.2006, s. 1-39 (Celex 32006R1893).

** Denna terminologi verensstimmer dven med den som anvinds i Redovisningsutredningens
betinkande SOU 2014:22 s. 419 ff.

% Dir. 2012:126.
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att en ny lag om rapportering av vissa betalningar till myndigheter
ska inféras.” Forslaget bygger pd bestimmelserna om rapportering
av betalningar till offentliga myndigheter 1 kapitel 10 1 det nya
redovisningsdirektivet. Enligt direktivet ska stora féretag och foretag
av allmint intresse” som ir verksamma inom utvinningsindustrin
eller avverkning av primirskog uppritta en drlig rapport om de
betalningar som gjorts till offentliga myndigheter. Rapporten ska
omfatta betalningar som 6verstiger 100 000 euro och som erlagts
till myndigheter, inklusive statliga bolag, 1 och utanfér EU. Rappor-
ten ska upprittas for bdde juridisk person och pd koncernnivi.

Bakgrunden till bestimmelserna om rapport av vissa betalningar
till regeringar ir det s.k. Extractive Industries Transparency Initiative
(EITI) som ir en koalition av stater, foretag och organisationer
som verkar for att skapa transparens i friga om sidana betalningar
som foretag inom olje-, gas- och gruvindustrin gor till olika stater.
Mailet ir att bidra till en forbittrad demokratisk styrning 1 linder
som tar emot betalningar och dirigenom minska lindernas problem
med korruption, fattigdom och konflikter.”®

Utredningen féreslir att en bestimmelse som motsvarar den
nya artikel 6 1 dppenhetsdirektivet om offentliggérande av en &rlig
rapport om betalningar till myndigheter genomfors 1 svensk ritt.
Den nya bestimmelsen inférs limpligen 1 16 kap. LVM bland
ovriga bestimmelser om regelbunden finansiell information. I friga
om vilka emittenter som ska omfattas av kravet samt rapportens
innehdll bor bestimmelsen hinvisa till den av redovisningsutred-
ningen foreslagna nya lagen om rapportering av vissa betalningar
till myndigheter.

En emittent som omfattas av bestimmelsen ska offentliggora
rapporten om betalningar till myndigheter pi samma sitt som
annan regelbunden finansiell information, dvs. 1 enlighet med
artikel 21 1 dppenhetsdirektivet pd det sprik som regleras i artikel 20.
Dirutdver kommer emittenten att omfattas av krav pd offentlig-
gorande av rapporten 1 enlighet med 9 § 1 den foreslagna nya lagen

¢ Samma SOU s. 419 ff.

7 Stora foretag definieras som foretag som uppfyller minst tvd av féljande tre kriterier;
medelantal anstillda 250 personer, balansomslutning 175 miljoner kronor och nettoomsitt-
ning 350 miljoner kronor. Definitionen av féretag av allmint intresse omfattar bl.a. foretag
vars Overldtbara virdepapper ir upptagna till handel pi en reglerad marknad eller mot-
svarande marknad utanfér EES. Se vidare samma SOU s. 197 ff.

% Se vidare samma SOU s. 417 ff.
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om rapportering av vissa betalningar till myndigheter, enligt vilken
rapporten ska offentliggdras genom ingivande till Bolagsverket.”’
Motsvarande giller dven 4rs- och koncernredovisning fér emittenter
som ska offentliggoras dels genom ingivande till registreringsmyndig-
heten enligt 8 kap. 3 § drsredovisningslagen,” dels genom bestim-
melserna om offentliggérande 1 17 kap. LVM.

Enligt redovisningsutredningens delbetinkande ska den nya lagen
om rapportering av vissa betalningar till myndigheter trida i kraft
den 20 juli 2015 och tillimpas for forsta gingen for det rikenskaps-
r som inleds nirmast efter den 31 december 2015.”' Utredningens
lagtorslag foreslds trida 1 kraft den 26 november 2015. Ikrafttridan-
det av bestimmelsen om offentliggérande av rapport om betalningar
tll myndigheter boér samordnas med redovisningskommitténs
forslag. Den forsta rapport om betalningar till myndigheter som
ska offentliggdras foreslds dirfor bli den rapport som upprittas for
det rikenskapsdr som inleds nirmast efter den 31 december 2015.

Enligt 15 kap. 9 § LVM ska en bors fortlopande kontrollera att
emittenter fullgor sina informationsskyldigheter enligt LVM. Kon-
trollen ska dirmed dven omfatta kravet pd att offentliggéra en
rapport om betalningar till myndigheter. Enligt 16 kap. 13 § LVM
ska en bors dessutom 6vervaka att de emittenter som har Sverige
som hemmedlemsstat och som har gett ut éverldtbara virdepapper
som ir upptagna till handel pi en reglerad marknad som bedrivs av
bérsen, upprittar regelbunden finansiell information som avses i
16 kap. 4, 5 och 7 §§ LVM (dvs. ars- och koncernredovisning, halv-
drsrapport samt kvartalsrapport) 1 enlighet med de bestimmelser
som giller for emittenten. Overvakningen brukar i dagligt tal
benimnas redovisningstillsyn. I utredningens direktiv ingdr att
analysera och foresld hur redovisningstillsynen ska organiseras i
Sverige.”” Frigan om 6vervakningen av att emittenterna foljer den
foreslagna bestimmelsen om att offentliggdra en rapport om betal-
ningar till myndigheter bér samordnas med redovisningstillsynen
och kommer att behandlas i utredningens slutbetinkande.

# Samma SOU s. 148.

3% Sirskilda regler om offentliggérande av ars- och koncernredovisning i kreditinstitut och
virdepappersbolag samt férsikringsforetag finns i 8 kap. lagen (1995:1559) om 4rsredovis-
ning 1 kreditinstitut och virdepappersbolag och lagen (1995:1560) om arsredovisning i
forsikringsforetag.

! Samma SOU s. 149.

*? Se kommittédirektiven (Dir 2013:109) s. 11 ff.
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/ Ovriga informationskrav
for emittenter och tillgang
till information

7.1 Inledning

Utdver bestimmelserna om regelbunden finansiell information
innehdller 6ppenhetsdirektivet vissa andra informationskrav for
emittenter.' I detta kapitel behandlas dessa évriga informationskrav
samt den lagringsmekanism f6r obligatorisk information som med-
lemsstaterna enligt artikel 21 1 dppenhetsdirektivet dr skyldiga att
uppritthilla.

Enligt artikel 16.1 och 16.2 1 6ppenhetsdirektivet ska emittenter
av virdepapper som ir upptagna till handel p& en reglerad marknad
offentliggéra alla férindringar av rittigheter knutna tll virde-
papperen. Det kan exempelvis rora sig om férindringar av rittig-
heter knutna till olika kategorier av aktier, eller férindringar av
linevillkor och nya rintesatser i friga om rintebirande virde-
papper. Enligt artikel 16.3 ska en emittent utan drdjsmal offentlig-
gora nya ldneemissioner och i synnerhet alla garantier eller siker-
heter som limnas f6r sidana emissioner. Bestimmelsen giller inte
internationella offentliga organ dir minst en medlemsstat ir medlem.
Medlemsstaterna fir dessutom enligt artikel 1.3 vilja att inte

'Vid sidan av 8ppenhetsdirektivets bestimmelser omfattas emittenter av ett generellt krav
pd att offentliggdra sidana upplysningar om emittentens verksamhet och de emitterade
virdepapperen som ir av betydelse f6r kursvirdet p3 virdepapperen som féljer av marknads-
missbruksdirektivet. Bestimmelser om att limna information om emitterade virdepapper
finns dessutom i de prospektregler som ska tillimpas nir &verldtbara virdepapper erbjuds till
allminheten eller tas upp till handel pd en reglerad marknad och som féljer av prospekt-
direktivet. Dirutdver giller de rent bolagsrittsliga kraven pd att limna information till bl.a.
aktieigare.
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tillimpa bestimmelsen pd virdepapper som har emitterats av en
stat eller av regionala eller lokala myndigheter.

Artikel 19 i Sppenhetsdirektivet innehdller bestimmelser om
information som ska ges in till den behériga myndigheten och 1
vissa fall den reglerade marknad dir emittentens virdepapper ir
upptagna till handel. Dir framgir bl.a. att s.k. obligatorisk in-
formation ska ges in till den behoriga myndigheten samtidigt som
den offentliggdrs (begreppet obligatorisk information behandlas
nirmare nedan). Enligt artikel 19.1 andra stycket ska en emittent
som foreslir en indring av sin bolagsordning eller sina stadgar
overlimna ett utkast till dndringen till den behériga myndigheten 1
emittentens hemmedlemsstat och till den reglerade marknad dir
emittentens virdepapper dr upptagna till handel. Underrittelsen
ska ske utan drojsmél och senast dagen fér sammankallandet till
den bolagsstimma dir den féreslagna indringen ir foremdl for
beslut.

Artikel 21 1 6ppenhetsdirektivet reglerar tillgdngen till obligato-
risk information. Dir regleras bl.a. hur obligatorisk information ska
offentliggéras och spridas av en emittent. Vad som utgér obliga-
torisk information definieras i artikel 2.1.k i 6ppenhetsdirektivet
och omfattar dels sidan information som ska offentliggéras enligt
direktivet, dels information som ska offentliggdras enligt artikel 6 1
marknadsmissbruksdirektivet, dvs. insiderinformation. Obligato-
risk information omfattar ocksd sddan information som ska offent-
liggéras enligt sddana stringare nationella krav som antagits 1 enlig-
het med artikel 3.1 i 6ppenhetsdirektivet. Det innebir exempelvis
att obligatorisk information i en medlemsstat som infért nationella
krav pd flaggning vid ytterligare grinsvirden in de som foreskrivs
av direktivet, dven omfattar flaggningsmeddelanden som limnats i
enlighet med dessa nationella krav.

I enlighet med artikel 21.2 i 6ppenhetsdirektivet ska varje hem-
medlemsstat se till att det finns en officiellt utsedd mekanism foér
lagring av obligatorisk information. I Sverige ansvarar Finans-
inspektionen for lagring av obligatorisk information som offentlig-
gors av emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat. Informa-
tionen finns att tillgd pd Finansinspektionens webbplats. Emittenter
ir skyldiga att limna obligatorisk information till Finansinspek-
tionen samtidigt som informationen offentliggérs (se artikel 21.1).
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Enligt artikel 21.4 ska kommissionen genom delegerade akter
faststilla bl.a. miniminormer fér den lagringsfunktion fér obliga-
torisk information som medlemsstaterna ska uppritthdlla enligt
artikel 21.2. I kommissionens genomférandedirektiv saknas dock
sdana bestimmelser.

En avsikt med 6ppenhetsdirektivets bestimmelser om lagring av
obligatorisk information har varit att de nationella lagringsfunk-
tionerna ska knytas samman och att dtkomst ska medges via ndgon
form av gemensam portal eller knutpunkt. Enligt en tidigare lydelse
av artikel 22 ska medlemsstaterna utarbeta riktlinjer fér att for-
bittra tillgingen till obligatorisk information for allminheten, bl.a.
genom ett sammankopplat nit eller plattform for elektronisk infor-
mation omfattande samtliga medlemsstater. I en rekommendation
frin oktober 2007 uppmanade kommissionen medlemsstaterna att
vidta dtgirder for att mojliggdéra en sammankoppling av de nation-
ella lagringsfunktionerna. Ansvaret for att utarbeta riktlinjer i
enlighet med artikel 22 har direfter 6vergdtt frin medlemsstaterna
till Esma. Nigra riktlinjer har dock inte utarbetats.

7.1.1  Regleringen i svensk ratt

Artikel 16.3 1 6ppenhetsdirektivet har genomforts 1 svensk ritt
genom 15 kap. 8 § LVM. Enligt den bestimmelsen ska en emittent
av 6verldtbara virdepapper som efter ansékan av emittenten ir upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad omedelbart offentliggéra
alla férindringar 1 rittigheter som ir knutna till virdepapperen och
nya lineemissioner. Vid genomférandet av bestimmelsen valde
lagstiftaren att utnyttja valméjligheten att undanta stater och regionala
myndigheter frin kravet pd att offentliggéra nya lineemissioner.
Stater, regionala myndigheter och mellanstatliga organisationer dir
en eller flera stater inom EES ir medlemmar ir siledes undantagna
frdn bestimmelsens tillimpningsomrade.

Kravet pd anmilan av férindringar 1 bolagsordningen ir genom-
fort 1 svensk ritt genom foreskrifter frin Finansinspektionen.
Enligt 10 kap. 6 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17)
om verksamhet pd marknadsplatser ska en utgivare som planerar att
indra sin bolagsordning, stadgar eller liknande 6verlimna ett for-
slag till indringen till den bérs dir utgivarens virdepapper ir upp-

195



Ovriga informationskrav for emittenter och tillgang till information SOU 2014:70

tagna till handel och till Finansinspektionen. Forslaget ska 6ver-
limnas senast vid tidpunkten fér kallelsen till den bolagsstimma
eller det moéte som ska besluta om den foreslagna férindringen.
Utgivare vars forslag till indringar 1 bolagsordningen inte far regist-
reras innan de godkints av Finansinspektionen (vissa finansiella
foretag som ir tillstdndspliktiga) behover inte limna ndgot forslag
till indring av bolagsordning till Finansinspektionen enligt bestim-
melsen.

Ett bemyndigande att meddela féreskrifter om den informations-
plikt som giller for emittenter enligt 15 kap. LVM finns 1 6 kap.
1 § 48 férordningen (2007:572) om virdepappersmarknaden.

Gemensamma bestimmelser om offentliggérande av informa-
tion finns 1 17 kap. LVM. Bestimmelserna ska tillimpas av emitten-
ter som har Sverige som hemmedlemsstat. Vissa bestimmelser i
17 kap. som ror offentliggérande ska dven tillimpas av emittenter
som Inte har Sverige som hemmedlemsstat och vars 6verlitbara
virdepapper ir upptagna till handel pé en reglerad marknad 1 Sverige.

Enligt 17 kap. 3 § ska kurspdverkande information, information
om férindringar 1 rittigheter knutna till virdepapperen, informa-
tion om nya ldneemissioner samt regelbunden finansiell informa-
tion som offentliggdrs av emittenter som har Sverige som hem-
medlemsstat enligt 15 kap. 6 § 3 och 8 § samt 16 kap. LVM sam-
tidigt limnas till Finansinspektionen. Finansinspektionen ska enligt
4§ se till att det finns en lagringsfunktion dir information som
limnas ull inspektionen lagras elektroniskt. Informationen ska vara
littillginglig f6r den som vill ta del av den. I 5 § finns ett bemyndi-
gande for regeringen att meddela féreskrifter om Finansinspek-
tionens lagringsfunktion.

I friga om flaggningsinformation finns bestimmelser 1 4 kap.
21 § LHF som innebir att Finansinspektionen ska lagra uppgift-
erna i en flaggningsanmilan som offentliggdrs av inspektionen
enligt 4 kap. 11 § den lagen, samt sidana uppgifter om 6kning och
minskning av det totala antalet réster samt forvirv och overldtelse
av egna aktier som offentliggdrs av emittenter enligt 4 kap. 9 § forsta
stycket samt 18 §. For lagringen ska 17 kap. 4 § LVM tillimpas.

I 4 kap. 2 och 3 §§ i forordningen om virdepappersmarknaden
finns bestimmelser med nirmare krav pd lagringsfunktionen for
obligatorisk information.
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7.1.2  Oppenhetsdirektivets nya bestimmelser

Genom indringsdirektivet utmonstras kravet pd att offentliggora
nya l&neemissioner samt kravet pd att anmila dndringar 1 bolags-
ordningen 1 artikel 16.3 respektive 19.1 andra stycket 1 dppenhets-
direktivet. Enligt artikel 3.1 fir medlemsstaterna stilla stringare
krav in vad direktivet féreskriver pd de emittenter som omfattas av
medlemsstatens tillsynsansvar. Sverige kan dirmed vilja att behalla
nuvarande krav pd att offentliggéra nya lineemissioner samt att
anmila férindringar i bolagsordningen.

For att se till att de nationella lagringsfunktionerna ir kompa-
tibla med den dtkomstpunkt som ska etableras pd europeisk niva,
har kommissionen i den dndrade artikel 21.4 1 ppenhetsdirektivet
getts befogenhet att genom delegerade akter faststilla regler for att
sikerstilla driftskompabiliteten f6r den informations- och kom-
munikationsteknik som de nationella lagringsfunktionerna anvinder,
samt regler for tillgdngen till obligatorisk information p& unions-
nivd genom de nationella lagringsfunktionerna (artikel 21.4 férsta
stycket ¢). Enligt den dndrade artikel 22 ska Esma dirutéver ut-
arbeta forslag till tekniska standarder med tekniska krav for tillging
till obligatorisk information. Forslaget till tekniska standarder ska
bl.a. omfatta bestimmelser kring den kommunikationsteknik som
ska anvindas, unika identitetsbeteckningar fér emittenter, formatet
for tillhandahillande av information, klassificering av olika typer av
information m.m. Forslaget till tekniska standarder ska beakta de
tekniska kraven for systemet fér sammankoppling av féretags-
register som inrittas genom Europaparlamentets och ridets direktiv
2012/17/EU om sammankoppling av centrala register, handels-
register och foretagsregister.” Forslaget till tekniska standarder ska
overlimnas till kommissionen senast den 27 november 2015.

? Europaparlamentets och ridets direktiv 2012/17/EU av den 13 juni 2012 om indring av
ridets direktiv 89/666/EEG och Europaparlamentets och ridets direktiv 2005/56/EG och
2009/101/EG vad avser sammankoppling av centrala register, handelsregister och féretags-
register, EUT L 156, 16.6.2012, 5. 1-9 (Celex 32012L0017).
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7.2 Offentliggérande av nya laneemissioner

Forslag: Kravet pd att en emittent ska offentliggéra nya lane-
emissioner tas bort.

Som framgatt innebir indringdirektivet att kravet pd att emittenter
ska offentliggéra nya ldneemissioner tas bort 1 6ppenhetsdirektivet.
Eftersom omridet dr forem3l f6r minimireglering kan Sverige vilja att
behilla motsvarande bestimmelse 1 15 kap. 8 § forsta stycket 2 LVM.

Enligt skilen till andringsdirektivet slopas kravet pd att emitten-
ter ska offentliggéra nya lineemissioner for att underlitta den
administrativa bordan f6r de emittenter som omfattas av det. Kravet
ir enligt skilen svért att tillimpa och har gett upphov till genom-
forandeproblem 1 praktiken. Utmonstringen av bestimmelsen
motiveras dessutom av att det finns overlappande regler 1 sdvil
prospektdirektivet som marknadsmissbruksdirektivet. Det offent-
liggérande av nya l8neemissioner som sker enligt Sppenhets-
direktivet bedoms dirfor inte ge sirskilt mycket kompletterande
information till marknaden (se skil 24).

De overlappande bestimmelser 1 marknadsmissbruksdirektivet
som skilen refererar till ir det generella krav pd offentliggérande av
upplysningar om emittenten och virdepapperen som ir av betydelse
for kursvirdet pd virdepapperen (insiderinformation). En sddan
bestimmelse finns inférd 1 15 kap. 6 § 3 LVM. I det fall ett beslut
om en ny l&neemission ir av sddan betydelse att det paverkar kurs-
virdet pd emittentens virdepapper omfattas siledes det nuvarande
kravet pd offentliggérande av nya lineemissioner av den bestim-
melsen.” De krav pd att limna information om l&neemissioner
enligt prospekt i prospektdirektivet som skilen hinvisar till ir
genomforda i svensk ritt genom bestimmelser i LHF. Enligt den
lagen ska, med vissa angivna undantag, prospekt upprittas nir
overldtbara virdepapper erbjuds till allmidnheten eller tas upp till

? 2012 &rs marknadsmissbruksutredning har nyligen féreslagit att det nuvarande kravet pd att
offentliggéra kurspdverkande information 1 15 kap. 6 § 3 LVM tas bort. Kravet ersitts av
bestimmelser om att offentliggdra insiderinformation 1 artikel 17 i Europaparlamentets och
ridets forordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk, se vidare SOU 2014:43 s. 405-409.
Begreppet insiderinformation omfattar enligt férordningen bla. information av specifik
natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt rér en eller flera emittenter eller
ett eller flera finansiella instrument och som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en
visentlig inverkan pd priset pd dessa finansiella instrument eller pd priset pi relaterade
finansiella derivatinstrument (artikel 7.1 a).
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handel pd en reglerad marknad (1 kap. 1-7 §§). Ett prospekt ska
innehdlla information om emittenten samt om de 6verldtbara
virdepapper som erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pd
en reglerad marknad (2 kap. 11-14 §§). I det fall nya omstindig-
heter som kan pdverka bedémningen av virdepapperen uppkom-
mer efter det att prospektet upprittats ska ett tilligg till prospektet
goras (2 kap. 34 §). Ett prospekt som godkints och registrerats av
Finansinspektionen ska offentliggdras snarast eller senast dagen
innan anmilningstiden 1 erbjudandet borjar 16pa eller virdepapp-
eren tas upp till handel (2 kap. 28 §). Finansinspektionen ska dess-
utom offentliggéra samtliga godkinda och registrerade prospekt
eller en forteckning dver dessa pd sin webbplats. Tilligg till prospekt
ska ocksd offentligéras av Finansinspektionen (2 kap. 31 §).

Vid sidan om prospektreglerna och kravet pd att offentliggora
kurspdverkande information (eller insiderinformation) finns krav
pd att limna information om nya emissioner, iterkop samt Ater-
betalningar av emitterade virdepapper i de internationella redovis-
ningsstandarder som ska tillimpas vid upprittande av savil koncern-
redovisning som deldrsrapport for koncernen.* For svenska emittenter
ska standardernas redovisningsregler och upplysningskrav i stor
utstrickning tillimpas dven 1 friga om den &rsredovisning som
upprittas av moderbolaget 1 en koncern. Sammantaget ir utred-
ningens bedémning att gillande redovisningsregler, prospektkraven
samt kravet pd att offentliggéra kurspdverkande information i allt
visentligt sikerstiller att marknadens behov av information om nya
laneemissioner tillgodoses. Detta talar siledes for att kravet pd att
offentliggdra nya ldneemissioner dr dverflodigt och bor tas bort.

Att befintliga bestimmelser ticker kravet pd offentliggérande av
information om nya lineemissioner dverensstimmer delvis med den
bedémning som gjordes 1 Finansdepartementets promemoria med
forslag till lagindringar fér att genomfora Sppenhetsdirektivet i
svensk ritt. Dir ansdgs artikel 16 1 6ppenhetsdirektivet inte féranleda
nigot behov av lagindringar di bestimmelserna i artikeln delvis
ticktes av kravet pd offentliggérande av kurspdverkande information,
delvis av di gillande foreskrifter frin Finansinspektionen.” Efter
remissynpunkter frdn Sveriges advokatssamfund, som erinrade om

*Se bl.a. IAS 34.16A (e).
®> Ds 2006:6 s. 125-126.
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att alla férindringar av rittigheter som ir knutna till virdepapper
inte behover vara av betydelse for en bedémning av kursvirdet pd
virdepapperen, valde lagstiftaren att inféra en uttrycklig bestim-
melse 1 svensk ritt som genomfor hela artikel 16 1 dppenhets-
direktivet, inklusive kravet pid att offentliggéra ldneemissioner
(prop. 2006/07:65 s. 143-145). Att det direktivkrav som foranledde
genomférandet av bestimmelsen i svensk ritt nu utmoénstras frin
direktivet, talar ocksd for att slopa den nuvarande bestimmelsen
om att offentliggéra nya ldneemissioner.

Som anges i skilen till dndringsdirektivet finns det dirutéver
anledning att anta att bestimmelsen kan ge upphov till praktiska
tolkningssvarigheter. Begreppet lineemission definieras inte 1 direk-
tivet.* Frigan behandlas inte heller i foérarbetena till den svenska
lagbestimmelsen (15 kap. 8 § forsta stycket 2 LVM). Bestimmel-
sen preciseras visserligen nigot i Finansinspektionens féreskrifter
om verksamhet pd marknadsplatser dir det framgir att en utgivare
som fattat beslut om emission av 6verlitbara virdepapper enligt
1 kap. 4 § forsta stycket 2 a eller b LVM (dvs. aktier, obligationer
och andra skuldférbindelser samt depibevis fér sddana virde-
papper) omedelbart ska offentliggéra informationen samt infor-
mera bérsen om beslutet. Det ir dock inte tydligt vilka beslut om
att uppta l8n genom emission av virdepapper som ska anses om-
fattas av kravet pd offentliggérande. Vid den praktiska tillimp-
ningen av bestimmelsen torde dock kravet ha getts en relativt sniv
tolkning. Det innebir exempelvis att nya emissioner under befint-
liga emissionsprogram 1 regel inte har bedémts omfattas av kravet
pd offentliggérande. Nigot fullstindigt underlag for att bedéma
bestimmelsens praktiska tillimpning finns dock inte att tillgd.
Enligt uppgift frin Finansinspektionen utdvar inspektionen inte
ndgon kontroll éver att bestimmelsen om offentliggérande av nya
lineemissioner efterlevs.” Enligt 15 kap. 9§ LVM ska en bors

¢ Att avsaknaden av definition leder till tolkningssvarigheter har dven lyfts fram i den kom-
missionsrapport som foregick dndringsdirektivet, se s. 82 i kommissionens rapport Impact
Assesment, SEC (2011)1279.

7 Efterlevnaden av bestimmelsen i 15 kap. 8 § 2 férsta stycket LVM omfattas inte av Finans-
inspektionens tillsynsomride s3 som det ir definierat i 23 kap. 1§ samma lag. Enligt den
bestimmelsen har Finansinspektionen, utover tillsynen 6ver tillstindspliktiga foretag, tillsyn
Sver att bestimmelserna om regelbunden finansiell information i 16 kap. LVM foljs. I 6vrigt
omfattar Finansinspektionens tillsynsansvar enligt den lagen inte emittenter. Finansinspek-
tionen har inte heller nigon direkt befogenhet att ingripa mot emittenter som inte fullféljer
bestimmelsen om att offentliggéra nya ldneemissioner.
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kontrollera att emittenterna fullgér den informationsskyldighet
som foljer av lagen. Finansinspektionens tillsynsansvar 1 denna del
ir dirmed frimst riktat mot att bérsen utévar den kontroll dver
emittenternas informationsgivning som lagen kriver.

Av ovan redovisade skil och for att underlitta den administ-
rativa bordan for emittenterna foresldr utredningen sammanfatt-
ningsvis att kravet pd att emittenter ska offentliggéra nya line-
emissioner 1 LVM utménstras.

Som framgdr av avsnitt 8.2.1 och 8.3.1 féreslir utredningen att
den kvarvarande bestimmelsen 1 15 kap. 8§ LVM om att alla
forindringar 1 rittigheter som ir knutna till virdepapperen ska
offentliggdras ocksa ska omfattas av sanktionsbestimmelser.

7.3 Anmalan om férandring i bolagsordningen

Bedomning: Det utmonstrade kravet 1 6ppenhetsdirektivet att
en emittent ska anmila ett forslag till indring av bolags-
ordningen eller stadgarna till den behériga myndigheten och
den reglerade marknaden féranleder inte ndgon lagindring.

Det befintliga kravet i foreskrifter frdn Finansinspektionen
att emittenter ska overlimna forslag pd dndringar av bolags-
ordningen till Finansinspektionen och bérsen, utgoér en onddig
administrativ borda f6r emittenterna och bor tas bort.

Som redogjorts fér ovan ir kravet pd éverlimnande av forslag till
férindringar 1 bolagsordningen genomfort 1 svensk ritt genom
foreskrifter frin Finansinspektionen (se 10 kap. 6 § Finansinspek-
tionens foreskrifter om verksamhet pd marknadsplatser). Det slopade
kravet foranleder siledes inte nigot behov av lagindring. Utred-
ningen limnar dirfér inte ngot forslag i denna del. T utredningens
uppdrag ligger dock att bedéma om det ir limpligt att kravet pa att
anmila indringar av bolagsordningen kvarstdr i svensk ritt.

Enligt skil 25 till andringsdirektivet utménstras kravet pa éver-
limnande av forslag pd indringar i bolagsordningen eftersom det
kan leda tll oklarheter nir det giller den behériga myndighetens
roll och erfordrar onédiga administrativa rutiner hos emittenten.
Bestimmelsen 6verlappar dessutom delvis liknande krav i Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2007/36/EG om utnyttjande av
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vissa aktiedgares rittigheter i bérsnoterade féretag.® I det direktivet
regleras bl.a. vilka handlingar som ska finnas tillgingliga for aktie-
dgare infor bolagsstimman i friga om bolag vars aktier ir upptagna
till handel p4 en reglerad marknad. Direktivet dr genomfort i svensk
ritt genom bestimmelser 1 ABL. Enligt 7 kap. 24 § ABL ska en
kallelse till bolagsstimman innehilla det huvudsakliga innehéllet 1
forslag till dndringar av bolagsordningen. Kallelsesitt till bolags-
stimman 1 publika aktiebolag regleras 1 7 kap. 23, 56 och 56 a §§
ABL. Dir framgdr att kallelsen till bolagsstimman bl.a. ska ske
genom annonsering 1 Post- och Inrikes Tidningar. Ett bolag vars
aktier dr upptagna till handel pd en reglerad marknad ska hilla
kallelsen tillginglig pd sin webbplats. Utdver bestimmelserna i ABL
giller enligt de regelverk for emittenter av aktier som tillimpas av de
svenska borserna att kallelse till stimman ska offentliggéras.’

Det nuvarande kravet 1 foreskrifterna pd att forslag till forind-
ringar av bolagsordningen ska 6verlimnas till Finansinspektionen
innebir inte att myndigheten ska godkinna eller pd annat sitt for-
handsgranska utkastet (se prop. 2006/07:65 s. 280). Overlimnandet
av handlingarna ir dirfér sivitt utredningen kan bedéma av ringa
praktisk betydelse. Forslag till férindringar i bolagsordningen finns
dessutom tillgingliga pd annat sitt. De bolagsrittsliga bestimmel-
serna pa detta omrade ir enligt utredningens bedémning tillrickliga
for att sikerstilla att information om dndringar av bolagsordningen
finns att tillgd for behoriga myndigheter, bérser, aktieigare och
andra intressenter. Kravet pd overlimnande av handlingarna till
Finansinspektionen och bérsen utgor dirfér en onddig administ-
rativ borda for emittenter och boér dirfor enligt utredningens
bedémning inte kvarstd 1 svensk ritt.

8 Europaparlamentets och ridets direktiv 2007/36/EG av den 11 juli 2007 om utnyttjande av
vissa aktiedgares rittigheter 1 bérsnoterade féretag, EUT L 184, 14.7.2007, s. 17-24 (Celex
320071.0036).

? Se Nasdag OMX Regelverk fér emittenter Nasdaqg OMX Stockholm 1 januari 2014 punkt
3.3.2 samt NGM Regler fé6r bolag vars aktier ir upptagna till handel p4 NGM Equity
gillande frin och med den 1 juli 2014 punkt 4.3.2.
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7.4 Europeisk elektronisk atkomstpunkt
for information

Forslag: Finansinspektionen ska se till att det gir att {3 tillging till
informationen 1 lagringsfunktionen fér obligatorisk information
via en europeisk elektronisk dtkomstpunkt.

Enligt den nya artikel 21a 1 6ppenhetsdirektivet &r medlemsstaterna
skyldiga att sikerstilla tillgdng till sina lagringstunktioner fér obliga-
torisk information via den webbportal som ska utvecklas och drivas
av Esma. Webbportalen ska inrittas av Esma senast den 1 januari
2018. P3 s3 sitt ska ett system for sammankoppling byggas upp av
de nationella lagringsfunktionerna och den webbportal som ska
drivas av Esma.

Den nya artikel 21a i 6ppenhetsdirektivet bor genomforas i
svensk ritt genom ett tilligg 1 17 kap. 4 § LVM dir det framgdr att
det ska vara mojligt f6r allminheten att f4 tillgdng till den elektro-
niska lagringsfunktion fér information som Finansinspektionen
ska uppritthilla genom en europeisk elektronisk dtkomstpunke.

Nirmare bestimmelser om de krav som lagringsfunktionen ska
uppfylla for att bla. en europeisk elektronisk dtkomst ska vara
mojlig ska faststillas genom delegerade akter. Sddana delegerade
akter kan komma att antas av kommissionen i enlighet med artikel
21.4 forsta stycket b och ¢ 1 dppenhetsdirektivet och i enlighet med
artikel 22 i form av tekniska standarder fér tillsyn. Eftersom sidana
regler som kan antas av kommissionen 1 enlighet med artikel 21.4
forsta stycket b och ¢ kan komma att utformas i direktivform, bor
det nuvarande bemyndigandet fér regeringen att meddela fore-
skrifter om Finansinspektionens lagringsfunktion 1 17 kap. 5§
LVM behillas.

Den europeiska elektroniska &tkomstpunkten ska upprittas
senast den 1 januari 2018, dvs. efter ikrafttridandet av merparten av
indringsdirektivets dvriga bestimmelser. Forslag till tekniska standar-
der for tillsyn ska 6verlimnas av Esma till kommissionen senast
den 27 november 2015. Enligt utredningen bér ikrafttridandet av
den svenska lagregel som genomfér kravet pd elektronisk dtkomst
till lagringspunkten skjutas upp tills det dr kint nir den elektro-
niska dtkomstpunkten ska upprittas och vilka tekniska krav som
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kommer att gilla. P4 motsvarande sitt som foreslogs 1 friga om
kravet pd att uppritta drs- och koncernredovisning 1 ett format som
mojliggor elektronisk rapportering (se vidare avsnitt 6.4.3), foreslds
dirfor att regeringen ska besluta om nir bestimmelsen ska trida

1 kraft.
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8 Utdkade sanktionsmdjligheter

8.1 Inledning

Oppenhetsdirektivet ligger en rad uppgifter pi den behoriga
myndigheten. En central uppgift dr att overvaka att emittenter i
ritt tid och pd ritt sitt offentliggdér den information som de ir
skyldiga att offentliggéra enligt direktivet och, om s8 inte ir fallet,
vidta tgirder.

De befogenheter som den behériga myndigheten ska ha for sin
tillsyn framgdr av artikel 24 1 oppenhetsdirektivet. Myndigheten
ska exempelvis ha ritt att kriva att emittenter offentliggér informa-
tionen pd det sitt och inom de tidsfrister som den behoriga myndig-
heten anser ir nddvindiga. Myndigheten ska ocksd ha befogenhet
att offentliggéra informationen fér det fall emittenten eller de
personer som kontrollerar eller kontrolleras av emittenten har
underldtit att sjilva gora detta. Det krivs dock att myndigheten
forst har hért emittenten (artikel 24.4.b). Den behériga myndig-
heten ska vidare ha befogenhet att kriva att foretagsledningen for en
emittent, aktieigare, innehavare av andra finansiella instrument eller
andra flaggningsskyldiga limnar de underrittelser som krivs enligt
direktivet, eller enligt nationell lagstiftning som har antagits i
enlighet med direktivet. Om s& ir nédvindigt ska myndigheten ha
befogenhet att kriva att ytterligare information och handlingar
limnas (artikel 24.4.c). Om skyldigheten inte uppfylls, ska den
behoriga myndigheten ha ritt att offentliggora detta (artikel 24.4.g).
I artikel 28.1 1 direktivet foreskrivs att medlemsstaterna ska se till att
limpliga administrativa dtgirder kan vidtas eller limpliga civilrittsliga
och/eller administrativa sanktioner beslutas, nir de bestimmelser
som antagits enligt direktivet inte har foljts. Medlemsstaterna ska
se till att sidana &tgirder och sanktioner ir effektiva, proportioner-
liga och avskrickande.
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8.1.1  Regleringen i svensk ratt

Bestimmelser om ingripanden och sanktioner enligt dppenhets-
direktivet har inférts 1 6 kap. LHF och 25 kap. LVM. Finans-
inspektionen fir enligt gillande ritt vid vite foreligga om rittelse
exempelvis nir ndgon inte fullgor skyldigheten att géra anmilan till
aktiebolaget eller Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra
stycket LHF. Detsamma giller om nigon inte fullgér skyldigheten
att offentliggéra uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket eller 18 §,
eller att limna sddana uppgifter till Finansinspektionen enligt 21 §
LHF (6 kap. 3 § LHF). P4 motsvarande sitt fir Finansinspektionen
foreligga en emittent att gora rittelse om emittenten inte har
offentliggjort regelbunden finansiell information i enlighet med
bestimmelserna 1 16 kap. 4-7 §§, om informationen som offentlig-
gjorts dr ofullstindig eller innehdller visentliga fel eller om infor-
mationen inte limnats till Finansinspektionen enligt 17 kap. 3 §
LVM (25 kap. 18 § LVM). Ett sidant foreliggande fir forenas med
vite (25 kap. 29 § LVM).

Finansinspektionen ska besluta att en sirskild avgift ska tas ut
bl.a. av den som inte i ritt tid fullgér skyldigheten att géra anmilan
till aktiebolaget och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 §
andra stycket LHF. Sirskild avgift ska dven tas ut av den som inte i
ritt tid offentliggor uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket LHF.
Den sirskilda avgiften ska vara ligst 15000 kronor och hogst
10 miljoner kronor (6 kap. 3 a§ LHF). Finansinspektionen ska
enligt 25 kap. 19§ LVM besluta om sirskild avgift 1 de fall en
emittent inte offentliggér regelbunden finansiell information i
enlighet med bestimmelserna 1 16 kap. 4-7 §§ LVM. Den sirskilda
avgiften ska vara ligst 50 000 kronor och hégst 10 miljoner kronor.
Om 6vertridelsen ir ringa eller ursiktlig eller om det annars finns
sirskilda skil, fir en sirskild avgift efterges helt eller delvis (6 kap.
3 ¢ § LHF och 25 kap. 21 § LVM).

Enligt svensk ritt dr det borsen som ska 6vervaka att den som
har Sverige som hemmedlemsstat och som har gett ut eller utfirdat
overldtbara virdepapper som efter ansékan av emittenten ir upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad som drivs av borsen, upp-
rittar regelbunden finansiell information 1 enlighet med de bestim-
melser som giller for emittenten (16 kap. 13 § LVM). Om bérsen
finner att de bestimmelser som giller fér upprittandet av regel-
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bunden finansiell information har overtritts ska borsen anmila
detta till Finansinspektionen. En anmilan behéver inte goras om
emittenten pd borsens uppmaning offentliggjort rittad eller kom-
pletterad information (16 kap. 14 § LVM). Om den regelbundna
finansiella informationen inte har upprittats i enlighet med de
bestimmelser som giller f6r emittenten, ska Finansinspektionen
meddela emittenten av de 6verldtbara virdepapperen en erinran. En
erinran ska inte beslutas om en 6vertridelse dr ringa eller ursiktlig
eller om en bors eller en reglerad marknad i ett annat land inom
EES vidtar tillrickliga dtgirder mot emittenten (25 kap. 22 § LVM).
Om en emittent har meddelats beslut om erinran, fir Finansinspek-
tionen besluta att emittenten ska betala en straffavgift. Straffavgiften
ska uppgd till ligst 50 000 kronor och hogst 10 miljoner kronor
(25 kap. 23 § LVM).

Sirskild avgift eller straffavgift ska betalas till Finansinspektionen
inom trettio dagar efter det att beslutet om den vunnit laga kraft
eller den lingre tid som anges i beslutet (6 kap. 3 d § LHF och
25 kap. 25 § LVM). Om sirskild avgift eller straffavgift inte betalas
inom den tid som anges ska Finansinspektionen limna den obetalda
avgiften {6r indrivning (6 kap. 3 d § tredje stycket LHF och 25 kap.
27 § LVM). En sirskild avgift eller straffavgift som har beslutats
enligt LVM faller bort 1 den utstrickning verkstillighet inte har skett
inom fem ar frin det att beslutet fick laga kraft (25 kap. 28 § LVM).

8.1.2  Oppenhetsdirektivets nya bestimmelser

For att forbittra efterlevnaden av kraven pd informationsgivning
har sanktionsbefogenheterna i dppenhetsdirektivet nu stirkts genom
indringsdirektivet. Enligt den nya artikel 28.2 1 6ppenhetsdirektivet
ska medlemsstaterna se till att, nir en juridisk person bryter mot
sina skyldigheter, sanktioner kan tillimpas mot, enligt de villkor
som faststills 1 nationell ritt, medlemmarna i den berérda juridiska
personens administrativa organ, ledningsorgan eller tillsynsorgan
samt mot andra personer som enligt nationell ritt ir ansvariga for
overtridelsen.

Den nya artikel 28a 1 dppenhetsdirektivet kriver att administra-
tiva dtgirder och sanktionsavgifter ska beslutas vid &tminstone
foljande 6vertridelser:
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a) underlitenhet av emittenten att inom den faststillda tidsfristen
offentliggéra upplysningar enligt de nationella bestimmelser
som inforlivar artiklarna 4, 5, 6, 14 och 16.

b) underlitenhet av en fysisk eller juridisk person att inom den
faststillda tidsgrinsen underritta om forvirv eller avyttring av
ett storre innehav 1 enlighet med de nationella bestimmelser
som inférlivar artiklarna 9, 10, 12, 13 och 13a.

Vid de 6vertridelser som anges 1 den nya artikel 28a 1 6ppenhets-
direktivet ska den behériga myndigheten enligt den nya artikel 28b i
direktivet ha befogenhet att tminstone vidta féljande dtgirder och
sanktioner:

a) ett offentligt utlitande med uppgift om vilken fysisk eller
juridisk person som ir ansvarig for 6vertridelsen och om
overtridelsens karaktir,

b) ett foreliggande att den fysiska eller juridiska personen upphor
med sitt agerande och inte upprepar detta och

¢) administrativa sanktionsavgifter.

Sanktionsavgifterna ska for juridiska personer kunna uppgd till
10 000 000 euro eller upp till fem procent av drsomsittningen enligt
den senast tillgingliga &rsredovisningen som har godkints av
styrelsen. Om den juridiska personen ir ett moderféretag eller ett
dotterféretag till ett moderféretag som ir skyldigt att uppritta
konsoliderad redovisning enligt direktiv 2013/34/EU om &rsbok-
slut, koncernredovisning och rapporter i vissa typer av foretag, (det
nya redovisningsdirektivet),' ska den totala omsittningen vara den
totala drliga omsittningen eller motsvarande typ av intikt enligt de
relevanta rikenskapsdirektiven enligt senast tillgingliga konsolide-
rade arliga redovisning som godkints av styrelsen fér det yttersta
moderforetaget. Om sanktionsavgifterna blir hogre ska de 1 stillet
uppgd till tvd gdnger beloppet av de vinster som har erhillits eller
de forluster som undvikits genom 6vertridelsen, om dessa belopp

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om 4rsbokslut,
koncernredovisning och rapporter i vissa typer av féretag, om indring av Europaparla-
mentets och ridets direktiv 2006/43/EG och om upphivande av ridets direktiv 78/660/EEG
och 83/349/EEG, EUT L 182, 29.6.2013, s. 19-76 (Celex 32013L.0034).
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kan faststillas. For fysiska personer ska sanktionsavgifterna kunna
uppgd till 2 000 000 euro eller, om sanktionsavgifterna blir hégre,
upp till tvd ginger beloppet av de vinster som har erhillits eller de
torluster som undvikits genom overtridelsen, om dessa belopp kan
faststillas. I de medlemsstater som inte har euron som officiell
valuta ska eurons virde 1 férhillande till den nationella valutan
beriknas med beaktande av den officiella vixelkursen vid dagen for
ikrafttridandet av indringsdirektivet.

Enligt den nya artikel 28b.2 1 6ppenhetsdirektivet ska medlems-
staterna se till att deras lagar och andra forfattningar ger en méojlig-
het att ullfilligt upphiva réstritten till aktier vid dvertridelser av
artikel 28a forsta stycket b, dvs. nir emittenten underldter att inom
den faststillda tidsfristen offentliggéra upplysningar enligt de
nationella bestimmelser som inférlivar artiklarna 9, 10, 12, 13 och
13a. Medlemsstaterna fir begrinsa ett tillfilligt upphivande av
anvindandet av rostritten till de allvarligaste 6vertridelserna.

Enligt den nya artikel 28b.3 i 6ppenhetsdirektivet fir medlems-
staterna foreskriva ytterligare sanktioner och hégre sanktions-
avgifter in vad som foreskrivs i direktivet.

Vid utévandet av sanktionsbefogenheterna ska medlemsstaterna
enligt den nya artikel 28c.1 i ppenhetsdirektivet faststilla att den
behoériga myndigheten, nir den faststiller vilken typ av och nivin
pd, sanktioner eller sanktionsavgifter tar hinsyn till alla relevanta
omstindigheter, i tillimpliga fall inbegripet:

a) allvarlighetsgrad och varaktighet,
b) den ansvariga fysiska eller juridiska personens grad av ansvar,

c) den ansvariga fysiska eller juridiska personens finansiella still-
ning, som den indikeras genom den ansvariga juridiska person-
ens totala omsittning eller den ansvariga fysiska personens ars-
inkomst,

d) omfattningen av de vinster som erhllits eller de forluster som
undvikits av den ansvariga fysiska eller juridiska personen, i
den min detta kan faststillas,

e) de forluster som drabbat tredjeparter till f6ljd av Svertridel-
sen, 1 den min dessa kan faststillas,
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f) den ansvariga fysiska eller juridiska personens vilja att sam-
arbeta med den behériga myndigheten och

g) tidigare overtridelser som den ansvariga fysiska eller juridiska
personen har gjort sig skyldig till.

Enligt den nya artikel 29 i dppenhetsdirektivet ska medlemsstaterna
foreskriva att den behoriga myndigheten utan onddigt drojsmaél ska
offentliggéra alla beslut om sanktioner och dtgirder som beslutats
vid overtridelse av direktivet, inklusive information om 6vertridel-
sens typ och karaktir och uppgifter om den ansvariga fysiska eller
juridiska personen. Offentliggérandet fir dock senareliggas eller
goras pd anonym grund, i fall nir

a) vid sanktioner mot fysiska personer, ett offentliggérande av
personuppgifter bedéms vara oproportionellt genom en obli-
gatorisk forhandsbedémning av proportionaliteten i ett sddant
offentliggérande,

b) offentliggorandet skulle utgora ett allvarligt hot mot det finansi-
ella systemets stabilitet eller en pdgiende utredning eller

c) offentliggérandet, i den min detta kan faststillas, skulle orsaka
de berérda instituten eller fysiska personerna oproportionellt
stor och allvarlig skada.

8.2 Genomfdérande av de nya sanktionerna
i svensk ratt

Bestimmelsen i den nya artikel 28b om att den behériga myndig-
heten ska kunna besluta om ett féreliggande om att ett agerande
ska upphora har i princip en motsvarighet 1 nuvarande bestimmel-
ser om ingripande i 6 kap. 3 § LHF och 25 kap. 18 § LVM. I 6ppen-
hetsdirektivet foreskrivs, som framkommit, ytterligare sanktioner
vilka saknar motsvarighet i gillande lagstiftning. Nyheterna bestdr i
mojligheten att tillfilligt upphiva réstritten till aktier (den nya
artikel 28b.2) och skyldigheten att utan onédigt dréjsmal offentlig-
gora beslut om sanktioner och sanktionsavgifter (den nya artikel 29).
I det f6ljande behandlas utredningens férslag till hur direktivets
bestimmelser om sanktioner bér genomféras.
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8.2.1 Foreldaggande om att agerandet upphor

Forslag: Finansinspektionen ska ha mojlighet att vid vite fore-
ligga om rittelse om en emittent underldter att offentliggdra
forindringar 1 de rittigheter som dr knutna till virdepapper som
ir upptagna till handel pi en reglerad marknad enligt 15 kap. 8 §,
underliter att uppritta drsredovisning med hjilp av ett elektro-
niskt rapporteringsformat enligt 16 kap. 4 a § eller underlater att
offentliggéra rapport om betalningar till myndigheter enligt
16 kap. 6 § lagen om virdepappersmarknaden.

Bedomning: Finansinspektionen har redan enligt gillande ritt
befogenhet att vid vite foéreligga om rittelse vid 6vertridelser av
ovriga lagregler som genomfér de i artikel 28a i dppenhets-
direktivet uppriknade direktivartiklarna.

Foreliggande om rittelse

Den behériga myndigheten ska enligt den nya artikel 28b i1 6ppen-
hetsdirektivet ha befogenhet att genom ett foreliggande kriva att
en fysisk eller juridisk person upphér med och inte upprepar det
agerande som ir féremadl for sanktionen. Det agerande som enligt
direktivet kan bli féremal for foreliggande utgors av att en emittent
eller en anmilningsskyldig person underliter att inom den fast-
stillda tidsgrinsen offentliggéra upplysningar eller underritta om
forvirv eller avyttringar.

Att foreligga ndgon att upphéra med ett agerande som strider
mot lagen ir en sanktion som férekommer dven i andra direktiv pd
finansmarknadsomradet (se till exempel artiklarna 66.2 b och 67.2 b
1 kapitaltickningsdirektivet) men passar dir bittre in 1 gillande
rittsordning. Som exempel kan nimnas att om en fysisk person
utan tillstdnd driver rorelse som ir tillstindspliktig enligt lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, forkortad LBF, eller
LVM ska Finansinspektionen foreligga denne att upphora med
verksamheten (15 kap. 18 § LBF respektive 25 kap. 17 § LVM).

Att foreligga ndgon att upphdra med agerandet att inte inom
ritt tid offentliggora upplysningar eller underritta om forvirv eller
avyttringar ir av litt forstdeliga skil inte lika limpligt. Sisom svensk

211



Utdkade sanktionsmajligheter SOU 2014:70

ritt ir utformad f&r Finansinspektionen foreligga om rittelse om
nigon inte fullgér skyldigheten att offentliggéra uppgifter eller
flaggningsskyldigheten. Denna sanktion ir enligt utredningens
mening indamdlsenlig vid 6vertridelser av de artiklar som aktuali-
seras 1 oppenhetsdirektivet och miste anses tillricklig for att genom-
fora direktivets krav i denna del. Att behdlla den nuvarande regle-
ringen ir forenligt med direktivet som anger en minimireglering
vad giller sanktioner och tilliter medlemsstaterna att gi lingre in
vad direktivet féreskriver.

Oppenhetsdirektivet uppstiller inget krav p3 att ett foreligg-
ande ska kunna kombineras med sanktionsavgift. Nigon sddan
mojlighet finns inte heller enligt gillande ritt men ett foreliggande
om rittelse kan kombineras med vite. Befogenheten att foreligga
om rittelse dr viktig nir Finansinspektionen fullgér sitt tillsyns-
uppdrag. Det ir dirfor av betydelse att inspektionen har ett effektivt
medel att {3 emittenter eller anmilningsskyldiga att efterkomma ett
foreliggande. Enligt utredningens bedémning bor dirfér en mojlig-
het att kombinera ett foreliggande med vite fortsatt std till Finans-
inspektionens férfogande.

Har Finansinspektionen befogenbet att besluta om foreliggande
vid dvertridelser av de artiklar som anges i artikel 28a i direktiver?

Finansinspektionen har redan enligt gillande ritt befogenhet att
vid vite foreligga om rittelse. Genom den nya artikel 28a i 6ppen-
hetsdirektivet utokas emellertid antalet overtridelser som ska
kunna féranleda sanktioner. Frigan ir om detta kriver lagindringar.
Utredningens genomgéng visar foljande.

Finansinspektionens befogenhet att vid vite foreligga om rittelse
till f6ljd av Svertridelser av de lagregler som genomfér artiklarna
om regelbunden finansiell information (artiklarna 4-6) regleras 1
25 kap. 18 § LVM. Genom den nya artikel 4.7 i 6ppenhetsdirekti-
vets uppstills ett krav pd att rliga redovisningar ska upprittas med
hjilp av ett elektroniskt rapporteringsformat frdn och med den
1 januari 2020. LVM méste dirfér kompletteras med en bestim-
melse som ger Finansinspektionen befogenhet att vid vite foéreligga
om rittelse till foljd av Svertridelser av den bestimmelsen. Till
foljd av artikel 6 1 dess nya lydelse ska emittenter som ir verk-
samma inom utvinningsindustrin eller avverkning av primirskog
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drligen utarbeta en rapport om de betalningar som gjorts till rege-
ringar. LVM madste dirfér dven kompletteras med en bestimmelse
som ger Finansinspektionen befogenhet att vid vite foreligga om
rittelse nir en emittent inte offentliggér information i1 enlighet
med den paragraf som i svensk ritt genomfér artikel 6.

Finansinspektionen har befogenhet att féreligga om rittelse till
foljd av 6vriga overtridelser av de lagregler som genomfér artik-
larna om regelbunden finansiell information och nigot behov av
ytterligare genomférandedtgirder finns dirfér inte.

Vidare ska enligt den nya artikel 28a i 6ppenhetsdirektivet sank-
tioner kunna paféras vid overtridelser av artikel 16. Artikel 16 i
direktivet har genomférts i 15 kap. 8 § LVM som féreskriver att
emittenter som har gett ut éverldtbara virdepapper som ir upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad omedelbart ska offentlig-
gora alla foérindringar i de rittigheter som ir knutna till virde-
papperen. I friga om aktier kan det t.ex. réra sig om foérindringar i
rostritt eller i ritt till utdelning. Aven en uppdelning av aktier (s.k.
split) ska offentliggéras enligt bestimmelsen. Finansinspektionen
saknar enligt gillande ritt mojlighet att ingripa med sanktioner mot
emittenter som inte offentliggjort information i enlighet med para-
grafen. LVM méste dirfor kompletteras med en bestimmelse som
ger Finansinspektionen en sddan befogenhet.

Den behoriga myndigheten ska enligt den nya artikel 28a i
oppenhetsdirektivet iven kunna ingripa vid &vertridelser av vissa
artiklar om flaggning (artiklarna 9, 10, 12, 13 och 13a). Finans-
inspektionens befogenhet att foreligga om rittelse till foljd av
overtridelser av de lagregler som genomfor artiklarna regleras i
6 kap. 3 § LHF och nigot behov av genomférandedtgirder i detta
avseende finns dirfor inte.

Den behériga myndigheten ska ocksd kunna besluta om sank-
tioner vid 6vertridelser av de bestimmelser som genomfér artikel
14 i oppenhetsdirektivet. Artikel 14 i direktivet har genomférts 1
4 kap. 18 § LHF som foreskriver att aktiebolag som férvirvar eller
dverldter egna aktier ska offentliggdra uppgifter om detta, om for-
virvet eller dverldtelsen medfér att den andel av aktierna 1 bolaget
som innehas av bolaget sjilvt eller den andel av det totala antalet
roster 1 bolaget som de egna aktierna representerar uppndr, over-
stiger eller gir ned under de flaggningspliktiga grinsvirdena. Finans-
inspektionen kan vid vite foreligga om rittelse vid dvertridelse av
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paragrafen med stdd av 6 kap. 3§ LHF, varfér nigon genom-
forandedtgird inte dr behovlig.

Finansinspektionen kan enligt 6 kap. 3 § LHF vid vite foreligga
om rittelse nir ett aktiebolag inte offentliggdér en dndring av det
totala antalet aktier eller roster 1 bolaget 1 enlighet med 4 kap. 9 §
forsta stycket samma lag. Paragrafen genomfor artikel 15 1 6ppen-
hetsdirektivet och nigot krav pd sanktioner vid 6vertridelser av
artikeln uppstills inte 1 artikel 28a 1 direktivet. Frigan uppstdr di
om gillande ritt bor justeras 1 enlighet hirmed.

For det fall en bolagshindelse som avses i 4 kap. 9§ forsta
stycket LHF dndrar foérdelningen av antalet aktier eller réster 1
bolaget s& att ett grinsvirde uppnis eller passeras for en enskild
aktiedgare foljer av 4 kap. 9 § andra stycket LHF att aktieigaren ir
skyldig att flagga f6r informationen pd samma sitt som vid ett
forvirv eller en overldtelse av aktier. Om anmilningsskyldiga inte
uppfyller denna passiva flaggningsplikt kan Finansinspektionen
besluta om sanktioner och sanktionsavgifter. En férutsittning for
att den passiva flaggningsplikten ska kunna uppfyllas ir att person-
erna informeras om sidana hindelser som bolaget har vidtagit och
som kan medfora att ett grinsvirde har passerats eller uppnitts.
Misskoter aktiebolaget sin skyldighet i detta avseende medfér det
foljdverkningen att korrekt information inte kommer att limnas av
de anmilningsskyldiga aktieigarna till marknaden. Oppenhets-
direktivets bestimmelser om sanktioner och sanktionsavgifter utgor
en minimireglering. Aktiebolags skyldighet att offentliggéra upp-
gifter om bolagshindelser ir central for flaggningsreglerna och som
nimnts nodvindig {or att berorda aktiedgare ska kunna uppfylla sin
sanktionerade passiva flaggningsplikt. Enligt utredningen ir det
dirfor sirskilt motiverat att Finansinspektionens befogenhet att
besluta om sanktioner finns kvar 1 svensk ritt.
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8.2.2 Tillfalligt upphdvande av rostratten for aktier

Forslag: Om det finns synnerliga skil fir Finansinspektionen
besluta att den flaggningsskyldige inte far foretrida aktierna till
den del innehavets andel av samtliga aktier i bolaget eller av
rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget uppnir eller 6verstiger ett
flageningspliktigt grinsvirde. Forbudet giller si linge flagg-
ningsskyldigheten inte fullgjorts.

Om det finns sirskilda skil fir Finansinspektionen anséka
om att tingsritten férordnar en limplig person att som forvalt-
are foretrida sidana aktier som inte fir foretridas av dgaren.

Vid oévertridelser av de lagregler som genomfor éppenhetsdirekti-
vets artiklar om flaggning (artiklarna 9, 10, 12, 13 och 13a) ska det
enligt den nya artikel 28b.2 i direktivet finnas mojlighet att till-
filligt upphiva réstritten for aktier. Sanktionen far begrinsas till de
allvarligaste 6vertridelserna. En liknande reglering finns i det regel-
verk som giller vid bristande budplikt 1 7 kap. 7 och 8 §§ lagen om
offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden samt vid dgar-
prévning i finansiella foretag enligt 24 kap. 7 § och 9-10 §§ LVM.

Enligt gillande ritt uppkommer flaggningsskyldighet om dndring-
en medfér att den andel av samtliga aktier 1 bolaget eller av réste-
talet fér samtliga aktier som innehavet motsvarar uppnér eller 6ver-
stiger eller gdr ned under ndgot av de grinsvirden som anges i
4 kap. 5 § LHF. Eftersom ett tillfilligt férbud att utdva réstritten
for aktier syftar till att frinta nigon den position som han uppnitt
bolagsrittsligt, men utan att redovisa dgarférhillandena, bor for-
budet triffa den tillkommande andelen kapitalinnehav eller andelen
rostritter som foranleder att en aktiedgare uppnir eller dverstiger
ett eller flera grinsvirden.

Av Sppenhetsdirektivet foljer att sanktionerna ska vara effek-
tiva, proportionella och avskrickande (artikel 28.1). Kravet pd
proportionalitet innebir att sanktionen maste std i proportion till
hur allvarlig 6vertridelsen ir. Ett uillfilligt forbud att utéva rostrite
ir en ytterst ingripande sanktion och bér dirfor aktualiseras endast
om den skada som overtridelsen orsakat dr av allvarlig karaktir.
Sverige bor dirfér utnyttja mojligheten att begrinsa sanktionen till
de allvarligaste 6vertridelserna.
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I likhet med ovan nimnda regler vid bristande budplikt samt vid
dgarprovning 1 finansiella foéretag bor Finansinspektionen ges
befogenhet att besluta om foérbud att foretrida aktierna. Vid
bedémningen om &vertridelsen dr si allvarlig att Finansinspek-
tionen ska ingripa beaktas de omstindigheter som enligt den nya
artikel 28c 1 dppenhetsdirektivet ska vara styrande infér valet av
sanktion. Som redovisas 1 avsnitt 8.4.1 bor 6vertridelsens allvarlig-
het bedémas utifrdn omstindigheterna i det enskilda fallet. Vissa
typer av overtridelser kan bedémas lindrigare dn andra, t.ex. de fall
dir det handlar om en &vertridelse av bestimmelserna om passiv
flaggningsskyldighet efter ett offentliggérande av en bolagshindelse.
En 6vertridelse som pdgitt under ldng tid ir som utgingspunkt
mer klandervird in den som varat endast tillfilligt. Stor vikt bor i
sammanhanget dven tillmitas huruvida tredje parter orsakats skada
(forluster) av 6vertridelsen. Hirmed avses bl.a. den skada markna-
den kan lida av att inte 1 ritt tid i information om dgarférindringar
1 aktiemarknadsbolag. Finansinspektionen bor kunna fista sirskilt
avseende vid om det rér sig om en situation dir genomlysnings-
indamailet gor sig gillande med sirskild styrka. Det kan exempelvis
rora sig om en uppkopserbjudandesituation eller en maktkamps-
situation dir det kan vara av avgoérande betydelse vilka storre
positioner olika aktérer tar, varvid en aktér som underlater att upp-
lysa om sin position kan skaffa sig taktiska férdelar pd andra aktorers,
och investerarkollektivets, bekostnad. Férutom omstindigheter
som dr hinférliga till sjilva 6vertridelsen bor 1 forsvdrande riktning
ocksd beaktas om den flaggningspliktiga fysiska eller juridiska
personen tidigare har dvertritt flaggningsbestimmelserna och sir-
skild vikt ska fistats vid om &vertridelserna ir likartade och den tid
som forflutit mellan 6vertridelserna.

Om det uppkommer en situation av si allvarligt slag att Finans-
inspektionens &verviger att ingripa med tillfilligt rostritesforbud
méste sanktionen vara effektiv och snabbt kunna {3 effekt. Bestim-
melsen om tillfilligt férbud att utdva rostritten utformas sd att
rostritten for aktierna upphor redan i och med att Finansinspek-
tionen har forordnat om detta. Att beslutet har vunnit laga kraft
krivs siledes inte.

Utredningen anser att Finansinspektionens beslut om tillfilligt
rostrittsforbud far gilla lingst till den tidpunkt d& aktieigaren full-
gor sin lagstadgade skyldighet. Genom att 13ta férbudet gilla dven

216



SOU 2014:70 Utdokade sanktionsmajligheter

efter rittelsetidpunkten, till exempel fram till och med nista stimma,
skulle man forvisso forhindra att nigon pé ett sent stadium “smyger
upp” pd en stimma och frigor sig frin rostrittsférbudet genom att
fullgéra anmailningsskyldigheten. Emellertid kan samma 6verrask-
ningseffekt gentemot 6vriga aktiedgare uppstd iven utan att anmil-
ningsskyldigheten 6vertrids eftersom tidpunkten f6r anmilnings-
skyldighet enligt gillande ritt kan intriffa nira inpd en stimma
eller, vid vissa sammanlagda innehav, efter stimman. Nir forut-
sittningar for rostrittsforbud foreligger torde ocksd som regel
nigon av Ovriga sanktioner som erbjuds komma i friga. Dirmed
finns goda méjligheter att stivja denna typ av oetiskt beteende pd
virdepappersmarknaden.

Att ndgon inte kan utdva rostritten for sina aktier dr ett all-
varligt ingrepp och atgirden pdverkar inte bara innehavarens rittig-
heter att delta i beslut pa bolagsstimman utan kan ocks3 medfora
negativa verkningar for bolagets skétsel. Finansinspektionen bor
dirfor, pd samma sitt som vid bristande budplikt samt vid dgar-
provningsirenden, f& ritt att vinda sig till domstol f6r utseende av
en forvaltare som rostar f6r de aktuella aktierna. Till férvaltare ska
utses en advokat eller annan limplig person. Forvaltaren ska ha ritt
till skilig ersittning for arbete och utligg. Antalet férvaltaruppdrag
kommer sannolikt att vara mycket fitaliga med tanke pd att sank-
tionen ir tinkt att anvindas endast om det finns synnerliga skil.

8.2.3  Offentliggorande av beslut

Forslag: Skyldigheten for Finansinspektionen att utan onédigt
drojsmil publicera beslut om sanktioner och sanktionsavgifter
genomfoérs genom foreskrifter pd férordningsniva.

Den nya artikel 29 1 6ppenhetsdirektivet uppstiller krav pd att den
behériga myndigheten utan onddigt drojsmal ska offentliggéra alla
beslut om sanktioner och &tgirder, inklusive information om
overtridelsens typ och karaktir och uppgifter om den ansvariga
fysiska eller juridiska personen. Direktivet tilliter att offentlig-
gorandet senareliggs eller att beslutet offentliggdérs pd anonym
grund under vissa omstindigheter. S ir fallet vid sanktioner mot
fysiska personer om ett offentliggérande av personuppgifter bedéms
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vara oproportionellt. Vidare finns méjlighet att senareligga offent-
liggérandet eller att publicera det pd anonym grund om offentlig-
gorandet skulle utgora ett allvarligt hot mot det finansiella syste-
mets stabilitet eller en pigiende utredning eller offentliggérandet, 1
den min detta kan faststillas, skulle orsaka de som berdrs av
beslutet oproportionellt stor och allvarlig skada. Vidare giller att
om det beslut som offentliggors dverklagas, dr den behériga myndig-
heten skyldig att inkludera information om detta i offentliggéran-
det vid tidpunkten for offentliggérandet eller att dndra offentlig-
gorandet, om 6verklagandet inges efter det ursprungliga offentlig-
gorandet.

I och med att artikeln stiller krav pa offentliggérande av beslut,
inklusive information om &vertridelsens typ och karaktir och upp-
gifter om den ansvariga fysiska eller juridiska personen, krivs ett
stillningstagande till om ett sidant offentliggérande ir tillitet
enligt bestimmelserna om sekretess 1 30 kap. 4 och 5 §§ offentlig-
hets- och sekretesslagen (2009:400), férkortad OSL. Dessa bestim-
melser innebir sekretess for vissa uppgifter som forekommer 1
Finansinspektionens tillstindsgivnings- och tillsynsverksamhet.

Sekretessen enligt 30 kap. 5 § OSL giller 1 sirskilt angivna iren-
den f6r uppgift om en enskilds personliga eller ekonomiska férhall-
anden, men giller inte f6r uppgifter 1 Finansinspektionens beslut.
Bestimmelsen kan dirfor inte utgora ett hinder for offentliggérande
i enlighet med artikel 29 i 6ppenhetsdirektivet.

Sekretessen enligt 30 kap. 4 § OSL giller diremot for Finans-
inspektionens beslut. Bestimmelsen innebir att sekretess giller
uppgift om affirs- eller driftsférhillanden hos den som myndig-
hetens verksamhet avser, om det kan antas att han eller hon lider
skada om uppgiften réjs. Det foreligger alltsd en presumtion for att
Finansinspektionen fir offentliggéra uppgifter om 3tgirder eller
sanktioner, men sekretess rider om det kan antas att den berérde
lider skada om uppgiften rojs. Artikel 29 i 6ppenhetsdirektivet for-
utsitter ett offentliggérande men tilliter, som framkommit ovan,
att sanktionsbesluten publiceras pd anonym grund nir vissa férut-
sittningar dr f6r handen.

Skyldigheten att publicera beslut om sanktioner féljer ocksd av
andra EU-rittsakter. Vid genomférandet av motsvarande bestim-
melse enligt kapitaltickningsdirektivet samt enligt marknadsmiss-
bruksférordningen har bedémningen gjorts att bestimmelserna om
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sekretess 1 OSL inte utgor ett hinder att publicera beslut om
sanktioner med hinsyn till méjligheten att publicera besluten
anonymiserat (prop. 2013/14:228 s. 234 och SOU 2014:46 s. 309.)
De direktivbestimmelser som utredningen har att ta stillning till ir
inte s& annorlunda utformade att det finns skil att géra en annan
bedémning.

Kravet pd offentliggérande av sanktionsbeslut mot enskilda och
ett offentliggérande av besluten pd Finansinspektionens hemsida
kommer utgdra en behandling av personuppgifter i enlighet med
personuppgiftslagen (1998:204). Enligt den nya artikel 28c.2 i
oppenhetsdirektivet ska all behandling av personuppgifter ske 1
enlighet med direktiv 95/46/EU av den 24 oktober 1995 (data-
skyddsdirektivet). Artikel 29 1 6ppenhetsdirektivet innehéller genom
mojligheten att publicera besluten anonymiserat, skyddsmekanismer
for att tillgodose skyddet f6r personuppgifter. Om det ind4 anses
foreligga skil for att offentliggora personuppgifter fir uppgifterna
inte behillas pd myndighetens hemsida under en lingre tid in vad
som ir forenligt med dataskyddsdirektivet.

Vad giller skyldigheten f6r Finansinspektionen att utan onddigt
drojsmil offentliggora besluten kan konstateras att inspektionen
enligt nuvarande praxis offentliggdér beslut om sanktioner pd sin
webbplats. Vid genomférandet av motsvarande bestimmelse enligt
kapitaltickningsdirektivet har regeringen nyligen foreslagit att genom-
forandet bor ske genom foéreskrifter pd forordningsnivd (samma
prop. s. 234). Utredningen gor bedémningen att genomférandet av
artikel 29 1 6ppenhetsdirektivet pd motsvarande sitt bor ske genom
foreskrifter som meddelas av regeringen.

8.3 Genomfdrande av de nya sanktionsavgifterna
i svensk ratt

Bestimmelserna om sanktionsavgifter i artikel 28b i dppenhets-
direktivet har i huvudsak en motsvarighet i nuvarande bestimmel-
ser om sirskild avgift i 6 kap. 3 a§ LHF och sirskild avgift och
straffavgift 1 25 kap. 19 och 23 §§ LVM. Nyheten bestr 1 att avgift-
erna ska kunna uppgd tll betydligt hogre belopp 4n de belopps-
grinser for avgifterna som anges i1 gillande ritt. Nedan behandlas
utredningens férslag till hur direktivets bestimmelser om sanktions-
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avgifter bér genomféras 1 svensk ritt. Utredningen behandlar dven
frdgan huruvida administrativa sanktionsavgifter enligt direktivet ir
att jimfora med en brottsanklagelse.

8.3.1 Sanktionsavgifter

Forslag: Finansinspektionen ska ha mojlighet att besluta om
sanktionsavgift om en emittent underlter att offentliggéra for-
indringar 1 de rittigheter som ir knutna till virdepapper som ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad enligt 15 kap. 8§,
eller underlter att uppritta &rsredovisning med hjilp av ett
elektroniskt rapporteringsformat enligt 16 kap. 4 a § eller under-
lter att offentliggéra rapport om betalningar till myndigheter
enligt 16 kap. 6 § lagen om virdepappersmarknaden.

Begreppen sirskild avgift och straffavgift ska 1 lagtexten
ersittas med sanktionsavgift.

Bedomning: Finansinspektionen har redan enligt gillande ritt
befogenhet att besluta om sanktionsavgift vid 6vertridelser av
ovriga lagregler som genomfor de 1 artikel 28a 1 dppenhets-
direktivet uppriknade direktivartiklarna.

Har Finansinspektionen befogenbet att besluta om sanktionsavgift
vid dvertridelser av de artiklar som anges i artikel 28a i direktivet?

Finansinspektionens har redan enligt gillande ritt befogenhet att
besluta sirskild avgift och straffavgift. Genom artikel 28a i 6ppen-
hetsdirektivet utdkas antalet dvertridelser som ska kunna féranleda
administrativ sanktionsavgift (se avsnitt 8.1.2). Frigan ir om detta
kriver lagindringar. Utredningens genomging visar foljande.
Sirskild avgift kan enligt 25 kap. 19 § LVM péféras nir en emittent
inte offentliggdr regelbunden finansiell information (artiklarna 4-6).
Bestimmelsen ir tillimplig bdde nir en emittent inte offentliggor
informationen 1 ritt tid eller informationen inte offentliggérs pd
foreskrivet sitt (prop. 2006/07:65 s. 351). Hur informationen ska
offentliggoras regleras 1 17 kap. 20§ LVM. Informationen ska
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enligt paragrafen snabbt och pd ett icke-diskriminerande sitt bli
tillginglig f6r allminheten inom EES.

I svensk ritt finns en ansvarsférdelning vad giller 6vervakningen
av emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat. Gillande
ordning innebir att bérserna skéter dvervakningen av att de bolag
som dr noterade pd borserna upprittar drs- och koncernredovisning
samt deldrsrapport 1 enlighet med de bestimmelser som giller for
emittenten och att borserna beslutar om eventuella ingripanden 1
enlighet med det egna regelverket. Mgjligheten till ingripande féljer
av noteringsavtalet mellan bérsen och emittenten och vilar siledes
pd avtalsmissig grund. Om borsen vid sin 6vervakning finner att de
bestimmelser som giller fér upprittandet av regelbunden finansiell
information har &vertritts ska borsen anmila detta till Finans-
inspektionen om inte emittenten pd bérsens uppmaning har offent-
liggjort rittad eller kompletterad information. I de fall Finans-
inspektionen finner att den regelbundna finansiella informationen
inte har upprittats 1 enlighet med de regelverk som giller for
emittenten ska inspektionen meddela emittenten en erinran. En
erinran ska dock inte beslutas om en &vertridelse ir ringa eller
ursiktlig eller om en bors eller en reglerad marknad i ett annat land
inom EES vidtar tillrickliga tgirder mot emittenten. Om en
emittent har meddelats beslut om erinran, fir Finansinspektionen
enligt 25 kap. 23 § LVM besluta att emittenten ska betala en straft-
avgift om ligst 50 000 kronor och hégst 10 miljoner kronor.

Den omstindigheten att de sanktionsavgifter som enligt indrings-
direktivet ska std den behoriga myndigheten till buds kommer att
uppgd till betydligt hogre belopp foranleder inte utredningen att
foresld en annan hanteringsordning betriffande &vervakningen av
att regelbunden finansiell information upprittas i enlighet med de
bestimmelser som giller f6r emittenten in vad som giller i dag.
Utredningen har emellertid anledning att terkomma till denna
friga i sitt slutbetinkande.

Som framkommit uppstills genom den nya artikel 4.7 1 6ppen-
hetsdirektivet ett krav pd att drliga redovisningar ska upprittas med
hjilp av ett elektroniskt rapporteringsformat frdn och med den
1 januari 2020. Eftersom Finansinspektionen saknar befogenhet att
besluta om sanktionsavgift vid overtridelser av paragrafen maiste
LVM kompletteras med en regel som ger Finansinspektionen en
sidan befogenhet.
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Eftersom emittenter som ir verksamma inom utvinnings-
industrin eller avverkning av primirskog 1 enlighet med den nya
artikel 6 &rligen ska utarbeta en rapport om de betalningar som
gjorts till regeringar mdste LVM kompletteras med en bestimmelse
som ger Finansinspektionen befogenhet att besluta om sanktions-
avgift nir en emittent inte offentliggér information 1 enlighet med
den paragraf som 1 svensk ritt genomfor artikel 6.

Finansinspektionen har i 6vrigt befogenhet att besluta om sank-
tionsavgift till f6ljd av dvertridelser av de lagregler som genomfér
artiklarna om regelbunden finansiell information och nigot behov
av ytterligare genomférandedtgirder finns dirfor inte.

Enligt den nya artikel 28a 1 6ppenhetsdirektivet ska sanktions-
avgift dven kunna pdforas vid 6vertridelser av artikel 16 1 direktivet.
Som redovisats 1 avsnitt 8.2.1 har artikel 16 1 direktivet genomforts
1 15 kap. 8 § LVM. Eftersom Finansinspektionen saknar befogen-
het att besluta om sanktionsavgift vid évertridelser av paragrafen
miste LVM kompletteras med en regel som ger Finansinspek-
tionen en sddan befogenhet.

Den behoriga myndigheten ska enligt artikel 28a 1 6ppenhets-
direktivet dven kunna ingripa med sanktionsavgift vid évertridelser
av vissa artiklar om flaggning (artiklarna 9, 10, 12, 13 och 13a).
Finansinspektionens befogenhet att besluta om sirskild avgift till
foljd av overtridelser av de lagregler som genomfor artiklarna
regleras 1 6 kap. 3 a § LHF. Enligt 6 kap. 3 a § punkterna 6 och 7
LHF ska sirskild avgift piforas i fall di en aktiedgare inte fullgor
sin flaggningsskyldighet 1 ritt tid eller ett aktiebolag inte offentlig-
gor vissa uppgifter 1 ritt tid. I kravet pd att aktieigaren ska fullgora
sin anmilningsskyldighet ligger att uppgifterna i anmilan ska vara
fullstindiga och korrekta. P4 motsvarande sitt innebir kravet p3 att
aktiebolaget ska offentliggora uppgifter att uppgifterna ska offentlig-
goras pd foreskrivet sitt (samma prop. s. 328 f.). Hur uppgifterna
ska offentliggoras regleras i 4 kap. 20§ LHF. Nigot behov av
genomforandedtgirder i detta avseende finns inte.

Den behériga myndigheten ska kunna besluta om sanktions-
avgift vid overtridelser av de lagregler som genomfér artikel 14 i
oppenhetsdirektivet. Som redovisats 1 avsnitt 8.2.1 har artikeln
genomforts 1 4 kap. 18 § LHF. Finansinspektionen ska med stéd av
6 kap. 3 a § LHF besluta om sirskild avgift nir ett aktiebolag inte 1
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ritt tid offentliggér information enligt 4 kap. 18 § LHF. Négon
genomforandedtgird ir dirfor inte nodvindig.

Finansinspektionen ska enligt 6 kap. 3 a § LHF besluta om sir-
skild avgift nir ett aktiebolag inte 1 ritt tid offentliggor en dndring
av det totala antalet aktier eller réster i bolaget i enlighet 4 kap. 9 §
forsta stycket samma lag. Bestimmelsen genomfér artikel 15 i
oppenhetsdirektivet och som framkommit uppstiller direktivet
inte nigot krav pd sanktionsavgift vid 6vertridelser 1 detta avse-
ende. Utredningen har funnit det motiverat att Finansinspektionen
fortsatt ges befogenhet att besluta om sanktioner vid évertridelser
av paragrafen (avsnitt 8.2.1). Samma skil gor sig gillande dven vad
giller sanktionsavgift, varfor en sddan befogenhet fortsatt ska std
till Finansinspektionens férfogande.

Begreppen sirskild avgift och straffavgift anvinds inte 1 6ppen-
hetsdirektivet. For att tydliggéra att avgifterna ir administrativa
sanktioner ir det limpligt att 1 lagtext ersitta begreppet ”straff-
avgift” med ”sanktionsavgift”. Aven begreppet “sirskild avgift” bor
ersittas med “sanktionsavgift”.

8.3.2 Narmare om sanktionsavgifternas storlek

Forslag: Finansinspektionen ska ha befogenhet att besluta om
sanktionsavgifter for juridiska personer upp till 88 774 000 kronor
eller om beloppet dr hogre upp till fem procent av drsomsitt-
ningen enligt den senast tillgingliga &rsredovisningen som har
godkints av styrelsen eller, i de fall beloppet blir hégre och kan
beriknas, till tvd gdnger beloppet av de vinster som har erhillits
eller de forluster som undvikits genom &vertridelsen.

Finansinspektionen ska ha befogenhet att besluta om sank-
tionsavgifter for fysiska personer upp till 17 755 000 kronor
eller, 1 de fall beloppet blir hégre och kan beriknas, upp till tva
gdnger beloppet av de vinster som har erhillits eller de forluster
som undvikits genom &vertridelsen.

Enligt den nya artikel 28b i 6ppenhetsdirektivet ska sanktions-
avgifter for juridiska personer kunna uppgd till 10 000 000 euro
eller upp till fem procent av drsomsittningen enligt den senast till-
gingliga drsredovisningen som har godkints av styrelsen. Om den
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juridiska personen ir ett moderforetag eller ett dotterforetag till ett
moderforetag som idr skyldigt att uppritta konsoliderad redovis-
ning enligt direktiv 2013/34/EU” ska den totala omsittningen vara
den totala drliga omsittningen eller motsvarande typ av intikt
enligt de relevanta rikenskapsdirektiven enligt senast tillgingliga
konsoliderade 4rliga redovisning som godkints av styrelsen for det
yttersta moderforetaget.

Om sanktionsavgifterna blir hogre ska de 1 stillet uppg? till tvd
gdnger beloppet av de vinster som har erhillits eller de forluster
som undvikits genom o6vertridelsen, om dessa belopp kan fast-
stillas.

For fysiska personer ska sanktionsavgifterna kunna uppgi till
2 000 000 euro eller, om sanktionsavgifterna blir hogre, upp till tvd
gdnger beloppet av de vinster som har erhillits eller de forluster
som undvikits genom &vertridelsen, om dessa belopp kan fast-
stillas.

Nivderna pd sanktionsavgiften ir angivna i euro men ska om-
riknas till motsvarande belopp i en annan EU-valuta vid dagen for
direktivets ikrafttridande den 26 november 2013. Den 26 november
2013 var eurokursen 8,8774 kronor, vilket innebir att sanktions-
avgifter for juridiska personer ska kunna uppg? till hégst 88 774 000
kronor och f6r fysiska personer till hogst 17 755 000 kronor.

De sanktionsavgifter som ska kunna utgd enligt 6ppenhets-
direktivet kan komma att &verstiga den i svensk ritt inférda
beloppsbegrinsningen om fem respektive tio miljoner kronor
(6 kap. 32§ LHF samt 25 kap. 19 och 23 §§ LVM). Detta "tak”
bor dirfér tas bort och ersittas med det hogsta tak som direktivet
foreskriver.

Oppenhetsdirektivet anger ingen ligsta nivi pi sanktions-
avgifterna. I svensk lagstiftning har "golvet” satts vid 15 000 kronor
respektive 50 000 kronor (6 kap. 3 a§ LHF samt 25 kap. 19 och
23 §§ LVM) och ett genomférande av direktivet forutsitter inte att
nuvarande golv tas bort. Utredningen anser att den ligsta nivin pd
sanktionsavgifter som kan paforas ir vil avvigd och dirfér ska vara
oforindrad (se prop. 2006/07:65 s. 230 f. och s. 241 1.).

2 Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om &rsbokslut,
koncernredovisning och rapporter i vissa typer av féretag, om indring av Europarlamentets
och ridets direktiv 2006/43/EG om upphivande av ridets direktiv 78/660/EEG och
83/349/EEG, EUT L 182, 29.6.2013, 5. 19-76 (Celex 320131.0034).
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8.3.3  Sanktionsavgifter och anklagelse om brott
enligt artikel 6 i Europakonventionen

I den nya artikel 28a 1 6ppenhetsdirektivet anges de 6vertridelser
som ska kunna féranleda bla. sanktionsavgift. I det fall det kan
konstateras att sanktionsavgiften har karaktir av straff i enlighet
med Europeiska konventionen om skydd fér de minskliga rittig-
heterna och de grundliggande friheterna (Europakonventionen)
och samma 6vertridelse, girning, dessutom utgdér brott enligt
svensk lag kan en konflikt uppkomma med férbudet mot dubbla
forfaranden, ne bis in idem, (se artikel 4 1 sjunde tilliggsprotokollet
till Europakonventionen och artikel 50 i Europeiska unionens
stadga om de grundliggande rittigheterna).

Enligt 6ppenhetsdirektivet ska administrativa sanktionsavgifter
kunna p&féras nir en emittent inte offentliggér regelbunden finansi-
ell information 1 ritt tid eller pd ritt sitt eller om informationen
inte har upprittats 1 enlighet med de bestimmelser som giller f6r
emittenten. Bestimmelser om detta har genomférts 1 16 kap. 4 §
respektive 25 kap. 19 och 23 §§ LVM.

For att Sverige ska uppfylla den nya artikel 28.2 i 6ppenhets-
direktivet foresldr utredningen att sanktionsavgifter vid over-
tridelser 1 sddana situationer ska kunna p&foras en enskild styrelse-
ledamot eller verkstillande direktdr, samt ersittare for ndgon av
dessa personer, om denne uppsitligen eller av grov oaktsamhet har
fattat ett beslut, eller underltit att fatta ett beslut, som fitt till
foljd att den juridiska personen har begitt en allvarlig 6vertridelse.
Utredningen har inte inom ramen fér nuvarande uppdrag haft
mojlighet att gora en grundlig analys av vilka situationer som skulle
kunna féranleda sanktionsavgift f6r nimnda fysiska personer och
samtidigt utgdra brott enligt brottsbalken. Det kan emellertid
konstateras att den foreslagna avgiftssanktionen 1 vissa fall kan
tinkas std 1 konkurrens med vissa bestimmelser i brottsbalken om
ekonomisk brottslighet som t.ex. svindleri i 9 kap. 9 § brottsbalken.
Ett annat exempel ir férsening i friga om upprittandet av drsredo-
visning eller en underltenhet att 6verhuvudtaget uppritta &rsredo-
visningen som kan vara att hinfora till ett sddant &sidosittande av
bokforingsskyldigheten som ir straffrittsligt sanktionerat genom
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11 kap. 5 § brottsbalken.” Utredningen vill i sammanhanget fram-
hilla att det dr en hégst osannolik situation att en foretridare for
en vid bérs inregistrerat bolag inte i tid offentliggér &rsredovis-
ningen eftersom den 6verhuvudtaget inte upprittats. Redovisade
regler 1 brottsbalken visar att det inte helt kan uteslutas att en
persons ritt att inte bli lagférd eller straffad tvd ginger for samma
brott blir dsidosatt. Det férutsitter som redan nimnts att sank-
tionsavgiften enligt Europakonventionen kan klassificeras som
pafoljd for brott.

I artikel 6 1 Europakonventionen, som giller vid prévning av en
persons civila rittigheter och skyldigheter eller vid anklagelse for
brott, anges vissa rittssikerhetsgarantier, bl.a. ritten till en rittvis,
offentlig férhandling inom skilig tid och infér en oavhingig och
opartisk domstol som upprittats enligt lag samt ritten att betraktas
som oskyldig till dess skuld lagligen har faststillts (oskuldspresum-
tionen).*

Rittssidkerhetsgarantierna 1 artikeln giller alltsd dels vid tvister
om civila rittigheter eller skyldigheter, dels vid anklagelse for brott.

Vid bedémningen av vad som ir anklagelse f6r “brott” utgir
Europadomstolen i princip frin de s.k. Engel-kriterierna.” Engel-
kriterierna ir enligt den svenska éversittningen:

— Klassificeringen i den nationella ritten.
— Opvertridelsens natur.

— DPafoljdens natur och stringhet.

Klassificeringen 1 den nationella ritten utgér utgdngspunkten vid
bedémningen av om anklagelse for brott foreligger eller inte, men
eftersom begreppet brott ir autonomt dr domstolen inte bunden av
den.

Av storre betydelse for att skilja mellan icke-straffrittsliga for-
faranden och straffrittsliga forfaranden ir kriteriet évertridelsens
natur. En avgérande faktor ir bestimmelsens rickvidd, dvs. om den
ir av allmingiltig karaktir och giller alla medborgare eller riktar sig

’ Jfr Hogsta domstolens dom i rittsfallet NJA 2004 s. 618.

*For en mer utforlig beskrivning av rittsikerhetsgarantier enligt Europakonventionen och
EU-ritten samt ritten att inte bli lagford tvd ginger fér samma brott hinvisas till
SOU 2014:46 s. 137 ff.

> Se Engel m.fl. mot Nederlinderna, dom den 8 juni 1976.
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endast till en sirskild grupp. S& ir fallet t.ex. vid sanktionsnormer
som endast aktualiseras vid yrkesgruppers representanters 6ver-
tridelser av yrkesgruppens beteendenormer. Avgorande ir ocksd
bestimmelsens syfte. Om syftet ir att avskricka och bestraffa och
inte att kompensera fér skada ir handlingen till sin natur straff-
rittslig. Nir det giller girningens svirhetsgrad utgor det forhillan-
det att den framstdr som bagatellartad inte att den faller utanfor
tillimpningsomradet for artikel 6.

Med kriteriet pifoljdens natur menas vad pédféljden bestdr i,
sdsom om den gir ut pd frihetsberévande eller innebir en ekono-
misk eller annan sanktion. Praxis utvisar att en frihetsberévande
pafoljd, generellt sett, talar f6r att girningen hinfoérs under artikel 6
medan typiska disciplinstraff, sisom suspension och varning, talar i
motsatt riktning. Europadomstolen har lagt vikt vid den pafsljd
som riskeras till f6]jd av en viss girning, inte den faktiskt utdémda
eller dlagda sanktionen. Nir det giller ekonomiska pifoljder, exem-
pelvis boter, har i flera fall béterna varit méjliga att omvandla till
fingelsestraff, och d& har det normalt inte heller ritt ndgon tvekan
om att paféljden motiverat att artikel 6 ir tillimplig dven om
béterna i sig varit ganska liga. Varken nir det giller frihetsberov-
ande eller nir det ror sig om ekonomiska sanktioner torde det dock
vara mojligt att ur praxis utlisa ndgot entydigt svar pd var grinsen
gér for att pafoljden redan med hinsyn till sin stringhet ska vara av
straffrittslig natur. Att s& ir fallet innebir i praktiken ofta inget
problem fér bedémningen eftersom Engel-kriterierna ir alternativa
och inte kumulativa. Det ricker dirfor att ett av kriterierna ir
uppfyllt for att det ska anses vara friga om en brottslig anklagelse.
En kumulativ tolkning av kriterierna kan dock vara tinkbar i de fall
nir kriterierna var for sig inte leder till nigon siker slutsats om
forekomsten av anklagelse av brott.®

Att sanktionsavgiften enligt artikel 28 1 dppenhetsdirektivet ska
ha en avskrickande effekt (se dven skil 16) sammanfaller med
kriteriet 6vertridelsens natur som Europadomstolen har anvint sig
av for att avgdra om det ir frdga om en brottsanklagelse. Nir sank-
tionens syfte dr bestraffande och avskrickande talar detta f6r att de

¢ Se Kadubec mot Slovakien, dom den 2 september 1998.
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ir friga om ett straffrittsligt forfarande.” Det tydliga avskrick-
ningssyftet och sanktionernas stringhet ir faktorer som talar for
att de sanktionsavgifter som foreskrivs enligt direktivet ir att jim-
stilla med en brottsanklagelse enligt Europakonventionen.

Nir det giller skyldigheten att offentliggora regelbunden finansi-
ell information kan diremot hivdas att sanktionsavgiften riktar sig
mot en avgrinsad och begrinsad grupp av personer. Sanktions-
avgifternas begrinsade allmingiltighet 1 detta avseende talar enligt
utredningens mening emot att sanktionsavgiften ir att jimféra med
en brottsanklagelse.

Det finns sammanfattningsvis omstindigheter som talar fér och
omstindigheter som talar emot att sanktionsavgiften ska anses
innefatta en anklagelse om brott 1 Europakonventionens mening.
Om 1 ndgot fall en sanktionsavgift skulle kunna anses innefatta en
brottsanklagelse enligt Europakonventionen och samma girning
som ligger till grund fér avgiften dessutom samtidigt omfattas av
en bestimmelse 1 brottsbalken eller annan straffrittslig lagstiftning
far 1 det enskilda fallet géras en beddmning huruvida en sanktions-
avgift kan paforas av Finansinspektionen, eller bor hanteras 1 straft-
processuell ordning. Nirmast till hands ligger att vilja sanktions-
avgift eftersom det dr den sanktionsmetod som Sppenhetsdirektivet
1 grunden foreskriver trots att det 1 vissa fall kan bli frigan om hoga

belopp.

8.4 Omstandigheter som ska vara styrande infér
beslut om sanktioner och sanktionsavgifter

Forslag: Det ska i lagen om handel med finansiella instrument
och lagen om virdepappersmarknaden tydliggéras vilka faktorer
som ska ligga till grund for valet av sanktion och fér sanktions-
avgiftens storlek. Lagarna ska innehilla en exemplifierande upp-
rikning av de omstindigheter som ska tillmitas betydelse.

7Se t.ex. Oztiirk mot Tyskland, dom den 21 februari 1984. Fallet rérde en trafikférseelse-
avgift men det avgdrande var att pifoljden ifrdga hade “ett avskrickande och bestraffande
syfte”. Jfr dven Inocéncio mot Portugal, dom den 11 januari 2001, dir de “administrativa
béter” som hade uttagits inte hade nigot egentligt bestraffningssyfte och utgdngen blev den
motsatta.
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Enligt den nya artikel 28c.1 i &ppenhetsdirektivet ska medlems-
staterna nir de faststiller typen av sanktion och nivin pd sanktions-
avgifter ta hinsyn till alla relevanta omstindigheter. LHF och LVM
innehéller fi anvisningar om vilka omstindigheter som sirskilt ska
beaktas infér valet av sanktion. I lagtexten anges endast att ett fore-
liggande om rittelse fir beslutas och att sdrskild avgift och straff-
avgift ska beslutas vid 6vertridelser samt att avgifterna far efterges helt
eller delvis om 6vertridelsen ir ringa eller ursiktlig eller det annars
finns sirskilda skal (6 kap. 3-3 ¢ §§ LHF och 25 kap. 19-23 §§ LVM).

I forarbetena till lagarna uttalas att Finansinspektionen vid
provningen av avgiftens storlek bér ta sirskild hinsyn till hur
allvarlig 6vertridelsen ir i det enskilda fallet. En sirskild avgift kan
komma 1 friga i de fall en finansiell rapport limnas endast en kort
tid efter tidsfristens utgdng, utan att 6vertridelsen for den skull
betraktas som ringa. Vid en sdan 6vertridelse bor det vara mojligt
att besluta om en férhillandevis lig avgift, medan grovre avsteg bor
foranleda en hogre avgift. Betriffande flaggningsreglerna framhills
att det dr mindre limpligt att gora sanktionsavgiftens storlek bero-
ende av vederlaget for aktierna. En 6vertridelse miste anses lika
allvarlig oavsett omfattningen av det forvirv eller den avyttring
som utléser anmilningsskyldigheten. Aven andra omstindigheter
kan tillmitas betydelse sisom om emittenten vid andra tillfillen
gjort sig skyldig till liknande 6vertridelser. Aven forhillanden hos
den som gjort sig skyldig till 6vertridelsen ska beaktas. Exempelvis
kan vad som ir en avskrickande avgift f6r en fysisk person med
méttliga ekonomiska resurser framstd som 1 det nirmaste obetydlig
for en juridisk person med stora resurser (prop. 2006/07:65 s. 230 ff.
ochs. 328 1.).

For att frimja forutsebarheten och enhetligheten i tillimpningen
av bestimmelserna ir det rimligt att [3ta samtliga de 1 direktivet
omnimnda omstindigheterna framgi av lag (jfr prop. 2013/14:228
s.237 ff. och SOU 2014:46 s. 307 ff.). En sidan lagreglering bor
vara till férdel for bade tillimpande myndighet och den flaggnings-
pliktige eller emittenten. For att inte hindra utrymmet fér egna
bedémningar och mojligheten att ta hinsyn till sirskilda omstindig-
heter 1 det enskilda fallet, bér dock lagtexten utgéra en exemplifie-
rande upprikning av vilka omstindigheter som ska beaktas.

Om en sidan reglering ska bli ett hjilpmedel vid beslut om
sanktioner, bor den bygga pd nigon slags systematik. Det bor std
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klart vad som ska vara utgdngspunkten vid val av sanktion och vid
bestimmande av sanktionsavgiftens storlek. Dirutéver bér anges
vilka omstindigheter som i vart fall bor tilldtas att inverka pd
beslutet om den sanktion som slutligen paférs.

Utifrdn de faktorer som ir omnimnda i Sppenhetsdirektivet
framstdr det som limpligt att dela in omstindigheterna i dels sidana
som dr hianférliga tll sjilva 6vertridelsen, dels sidana som ir att
hinféra till den ansvariga fysiska eller juridiska personens situation
eller som intriffat fore eller efter 6vertridelsen. Med faktorer som
ir hinforliga till sjilva 6vertridelsen bér avses objektiva faktorer
som Overtridelsens allvarlighetsgrad och varaktighet och om det
finns tredje parter som har orsakats forluster av dvertridelsen. Vid
bedémningen av sjilva 6vertridelsen bor hinsyn dven tas till sddant
som 1 direktivet omnimns “grad av ansvar”. Om dessa faktorer
bildar utgdngspunkt for valet av dtgird och for faststillandet av
avgiftens storlek, kan direfter 1 andra hand, det slutliga utfallet 3
piverkas av faktorer som inte ir att hinféra till sjilva dvertridelsen.
Till s8dana omstindigheter bér hinféras den ansvariga fysiska eller
juridiska personens ekonomiska situation, inklusive omfattningen
av erhdllna fordelar till f6ljd av 6vertridelsen, tidigare vertridelser,
och den fysiska eller juridiska personens agerande efter att dver-
tridelsen avslojats.

Med en sidan systematik skapas en exemplifierande vigledning
for Finansinspektionen och domstolarna vid deras prévning av
sanktionerna och sanktionsavgifterna. Det gir emellertid inte att
reglera vilken relativ vikt som ska tillmitas olika omstindigheter
eller hur de ska vigas i det enskilda fallet, utan det blir en friga som
ankommer pi tillimpande myndighet eller domstol. Eftersom det
ror sig om en exemplifiering fr frigan om vilka dvriga omstindig-
heter som kan beaktas 6verlimnas tll rittstillimpningen.
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8.4.1 Omstandigheter hdanforliga till sjdlva dvertradelsen

Forslag: Overtridelsens allvarlighet och varaktighet ska vara
utgingspunkten f6r valet av sanktion samt for att faststilla
sanktionsavgiftens storlek. Vid bedémningen ska sirskilt beak-
tas 6vertridelsens art och skador som uppstitt f6r tredje parter.
Som en férmildrande omstindighet kan beaktas om 6vertridelsen
pd grund av sirskilda omstindigheter kan anses som ursiktlig.

Den behériga myndigheten ska enligt den nya artikel 28c.1 i
oppenhetsdirektivet vid val av sanktion ta hinsyn till 6vertridelsens
allvarlighetsgrad och varaktighet. I enlighet med vad som féljer av
uttalanden 1 forarbetena till LHF och LVM bér bedémningen av
allvarlighet goras utifrdn omstindigheterna i det enskilda fallet.

I friga om varaktighet giller att en 6vertridelse som pagitt under
ling tid ir mer klandervird in den som varat endast tillfilligt.
Effekten fir dock inte bli att den ansvariga fysiska eller juridiska
personen regelmissigt piférs en lindrigare sanktion dn vad som
annars hade varit fallet endast till f6]jd av att den upptickts tidigt
och dirmed upphért. Detta ligger linje med den modell som
Finansinspektionen 1 dag tillimpar vid faststillandet av sanktions-
avgift vid overtridelser av flaggningsreglerna. Modellen bygger pd
att avgiften sitts i relation till férseningen i antal handelsdagar med
beaktande av férmildrande och férsvirande omstindigheter.

Vid bedémningen av girningen bor iven beaktas den 1 artikel
28c.1 forsta stycket e 1 dppenhetsdirektivet omnimnda omstindig-
heten att tredje parter orsakats skada (férluster) av 6vertridelsen.

Slutligen bor vid bedémningen hinsyn tas till graden av ansvar
hos den som gjort sig skyldig till 6vertridelsen (artikel 28c.1 forsta
stycket b). Oppenhetsdirektivet anger inga nirmare anvisningar om
vad som avses hirmed. Enligt utredningens mening medfér bestim-
melsen en mojlighet for Finansinspektionen att i lindrande riktning
beakta om en 6vertridelse beror pd ett beteende som av sirskilda
omstindigheter dr att betrakta som mindre klandervirt dn annars.
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8.4.2 Omstandigheter som inte ar hanférliga
till sjalva dvertradelsen

Forslag: Vid valet av sanktion och bestimmandet av sanktions-
avgiftens storlek ska, férutom omstindigheter som ir hinforliga
till sjilva overtridelsen, i forsvirande riktning beaktas om den
ansvariga fysiska eller juridiska personen tidigare har dvertritt
regelverket, varvid sirskild vikt ska fistats vid om 6vertridel-
serna ir likartade och den tid som forflutit mellan dvertridel-
serna.

I f6rmildrande riktning ska beaktas om den ansvariga fysiska
eller juridiska personen genom ett aktivt samarbete 1 visentlig
man har underlittat Finansinspektionens utredning av ver-
tridelsen, och nir anmilan gors eller uppgifter limnas, upphor
eller snarast upphér med 6vertridelsen.

I frdga om sanktionsavgiftens storlek ska sirskild hinsyn till-
mitas den ansvariga fysiska eller juridiska personens finansiella
stillning samt den vinst som uppstitt eller de kostnader som har
besparats med anledning av 6vertridelsen, 1 de fall sdana belopp
kan faststillas.

For att kunna besluta om sanktionsavgifter som ir tillrickligt
avskrickande ir det rimligt att vid bestimmandet av avgiftens
storlek ta hinsyn till den ansvariga fysiska eller juridiska personens
finansiella stillning (artikel 28c.1 férsta stycket ¢). Hinsyn bor tas
till omfattningen av erhillna fordelar eller undvikande av forluster
for den ansvariga fysiska eller juridiska personen (artikel 28c.1
forsta stycket d). En sanktionsavgift bor t.ex. kunna hojas till ett
hégre belopp dn annars, i1 syfte att sikerstilla att den 6verstiger den
vinst som overtridelsen inneburit, pd samma sitt som ett utdémt
skadestdnd ska kunna leda till att avgiften justeras i motsatt rikt-
ning. Det framstdr diremot som alltfér lingtgiende att l3ta finansi-
ell stillning och erhillna vinster paverka valet av sanktion. Utred-
ningens bedomning ir att sddana aspekter far tillrickligt stor genom-
slagskraft om de tillmits betydelse vid bestimmandet av avgiftens
storlek.

Att beddma omfattningen av erhillna fordelar till f6ljd av over-
tridelsen kan vara svirt. Oppenhetsdirektivet anger dock att denna
skyldighet ska finnas endast i den man beloppen kan faststillas.
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I friga om tidigare 6vertridelser (artikel 28c.1 forsta stycket g)
boér som sirskilt férsvrande beaktas om den ansvariga fysiska eller
juridiska personen fortsitter med eller upprepar en identisk eller
liknande évertridelse som den tidigare gjort sig skyldig till. Aven i
andra fall bér det finnas utrymme for att, i mindre grad, beakta
tidigare 6vertridelser. Aven den tid som férflutit mellan olika 6ver-
tridelser bor tillmitas betydelse.

Artikel 28c.1 forsta stycket f i dppenhetsdirektivet foreskriver
en skyldighet att beakta hur den ansvariga fysiska eller juridiska
personen samarbetar med behérig myndighet. En forebild fér en
sddan bestimmelse kan himtas i konkurrenslagen (2008:579).
I 3 kap. 12-15 §§ konkurrenslagen finns ett system som innebir att
en konkurrensskadeavgift fir efterges helt eller faststillas till ett
ligre belopp dn vad som annars bort ske om ett féretag samarbetar
fullt ut med utredande myndighet och limnar all information om
overtridelsen som foretaget har tillgdng ull.

Enligt 3 kap. 13 § konkurrenslagen kan nedsittning av konkurrens-
skadeavgiften erhdllas om ett foretag som begdtt dvertridelsen till
Konkurrensverket limnar uppgifter som 1 visentlig mén under-
littar utredningen av 6vertridelsen. Det krivs att foretaget limnar
Konkurrensverket all den information och bevisning om &6ver-
tridelsen som det har eller fir tillging till, aktivt samarbetar med
verket under utredningen av overtridelsen, inte f6rstor bevis eller
pd ndgot annat sitt férsvirar framtida eller pdgdende utredning av
overtridelsen, och slutligen nir anmilan gors eller uppgifter limnas
ha upphort eller snarast direfter upphora med sitt deltagande i
overtridelsen (3 kap. 14 §).

I likhet med vad som féljer av denna reglering bor det for att
den ansvariga fysiska eller juridiska personen ska erhilla sanktions-
lindring enligt LHF och LVM, vara friga om ett myndighets-
samarbete av visentlig betydelse. Att ett bolag och dess foretridare
endast instiller sig till f6rhor och svarar pd frigor bor inte innebira
att de 1 visentlig man underlittat utredningen, utan det bor for
regelns tillimpning krivas att bolaget eller personerna sjilvmant f6r
fram viktig information som Finansinspektionen inte sjilv redan
forfogar 6ver eller med litthet kan f& fram (jfr prop. 2001/02:167
5. 99).

Vidare bor i likhet med vad som giller {6r nedsittning av kon-
kurrensskadeavgiften krivas att den fysiska eller juridiska personen

233



Utdkade sanktionsmajligheter SOU 2014:70

nir anmilan goérs eller uppgifter limnas upphort eller snarast
upphor med 6vertridelsen. En sddan rittelse bor, for att den ska
tillmitas betydelse, ske kort efter det att den fysiska eller juridiska
personen blivit uppmirksammad p& &vertridelsen. Bestimmelsen
bor ta sikte pd samtliga 6vertridelser i LHF och LVM som kan
foranleda sanktioner och sanktionsavgifter.

8.5 Utokat ansvar for fysiska personer

Forslag: En enskild styrelseledamot eller verkstillande direktor,
samt ersittare for ndgon av dessa personer, ska kunna piforas en
sanktion eller sanktionsavgift om denne uppsitligen eller av
grov oaktsamhet har fattat ett beslut, eller underldtit att fatta ett
beslut, som fitt till {6ljd att den juridiska personen har begitt en
allvarlig 6vertridelse av en lagregel som genomfoér ndgon av de i
artikel 28a uppriknade direktivartiklarna.

Bedémning: Betriffande sanktioner och sanktionsavgifter mot
fysiska flaggningsskyldiga personer vid overtridelser av flagg-
ningsreglerna foreslds ingen indring av gillande ritt 1 friga om
ansvarsutkrivande.

8.5.1 Fysiska flaggningsskyldiga personer

Sanktioner och sanktionsavgifter kan enligt gillande ritt pdforas
anmilningsskyldiga fysiska personer vid 6vertridelser av flaggnings-
bestimmelserna utifrdn ett strikt ansvar. For att en konstruktion
med strikt ansvar ska vara forsvarbar frin rittssikerhetssynpunkt
bor férutsittas att det finns starkt stéd f6r en presumtion att éver-
tridelser pd omridet inte kan férekomma annat dn som en foljd av
uppsit eller oaktsamhet.® Presumtionen vid en &vertridelse av
flaggningsbestimmelserna bor vara att det dtminstone foreligger
oaktsamhet (prop. 2006/07:65 s. 241). Eftersom felaktigheter av
det slag som kan leda till sanktioner vid évertridelser av flaggnings-

8 Prop. 1981/82:142 s. 21 ff. samt regeringens skrivelse En tydlig, réttssiker och effektiv tillsyn,
skr. 2009/10:79 s. 45 ff.
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bestimmelserna férekommer 1 ett stort antal drenden ir det enligt
utredningen en forutsittning for forutsebarhet och rittvisa att
sanktionerna tas ut efter relativt enkla och schabloniserade regler.’
De belopp som kan utgd kommer i1 de flesta fall att vara mattliga
och bestimmelser som bygger pa strikt ansvar ir d3 att féredra.

I svensk ritt finns flera exempel pd bestimmelser om administ-
rativa sanktioner mot fysiska personer som bygger pa en konstruk-
tion med strikt ansvar. S idr fallet betriffande skattetilligg som
Skatteverket enligt 49 kap. skatteférfarandelagen (2011:1244) kan
besluta om nir en skattskyldig limnat en oriktig uppgift eller skéns-
taxerats. Vissa overtridelser inom miljérittsomrddet kan foranleda
sanktionsavgift enligt 30 kap. 1-3 §§ miljobalken. Ytterligare exempel
pd administrativa sanktionsavgifter som kan pdféras dven fysiska
personer enligt strikt ansvar finns 1 8 kap. 2-8 §§ tullagen (2000:1281)
om tulltilligg och 11 kap. 51-63 §§ plan- och bygglagen (2010:900)
om byggsanktionsavgift.

Vad giller sanktioner och sanktionsavgifter mot fysiska personer
vid overtridelser av flaggningsreglerna foresldr utredningen mot
bakgrund av det ovan anférda ingen dndring av nuvarande ansvars-
regler. En annan sak dr att den féreslagna hojda nivdn pd sanktions-
avgifterna dven giller f6r dessa flaggningsskyldiga personer.

8.5.2  Fysiska personer i bolagets styrelse eller ledning
vid overtradelser fran bolagets sida

Kretsen av personer

Av den nya artikel 28.2 1 dppenhetsdirektivet foljer att nir en
juridisk person bryter mot sina skyldigheter ska medlemsstaterna
se till att sanktioner kan tillgripas mot medlemmarna i den berérda
juridiska personens administrativa organ, ledningsorgan eller till-
synsorgan samt mot andra personer som enligt nationell ritt ir
ansvariga for overtridelsen ("to the members of administrative,
management or supervisory bodies of the legal entity concerned,
and to other individuals who are responsible for the breach under
national law”).

? Jir t.ex. prop. 2002/03:106 s. 138 {.
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En motsvarande bestimmelse finns i nirliggande EU-rittsakter
inom finansmarknadsomrddet. Enligt kapitaltickningsdirektivet
ska sanktioner kunna tillgripas gentemot ledaméter 1 lednings-
organet och mot andra fysiska personer som enligt nationell ritt ir
ansvariga for overtridelsen (artikel 65.2). Vid genomférandet av
den artikeln har bedémningen gjorts att den krets som ska kunna
bli féremdl for sanktioner ir densamma som kan omfattas av
ledningsprévningen i finansiella institut, dvs. styrelsen, den verk-
stillande direktoren liksom ersdttare for dessa.’® Det dr ocksd
denna krets av ett bolags foretridare som enligt svensk ritt 1 forsta
hand har det rittsliga ansvaret f6r bolagets ledning och skotsel.
Den direktivbestimmelse 1 dppenhetsdirektivet som utredningen
har att ta stillning till ir inte s& annorlunda utformad att det finns
skil att avgrinsa kretsen av ansvariga personer pd ett annat sitt.

Ansvarig for dvertridelsen

Som forutsittning for att piféra en sanktion eller sanktionsavgift
giller att den fysiska personen enligt nationell ritt kan héllas ansvarig
for den eller de dvertridelser som foranleder sanktionen eller sank-
tionsavgiften. Olika linders rittsordning kommer dirfér, trots
kravet pd en 6kad enhetlighet inom EU, tillita variationer i friga
om i vilka situationer som den behoériga myndigheten kan besluta
om sanktioner och sanktionsavgifter mot fysiska personer.

Eftersom det ir friga om ansvar f6r bolagets évertridelser miste
beaktas att styrelsen och verkstillande direktdren enligt svensk ritt
har olika roller och ansvar fér ett bolags verksamhet. Normalt
torde det vara antingen styrelsen eller verkstillande direktéren som
ansvarar for att bolaget har fullgjort sina skyldigheter. Aven inom
styrelsen har olika styrelseledaméter normalt ansvar f6r olika upp-
gifter.

Enligt associationsrittlig lagstiftning ansvarar styrelsen for aktie-
bolagets organisation och férvaltning av bolagets angeligenheter,
8 kap. 4 § ABL. Av bestimmelsen f6ljer ett ansvar for att bolagets
organisation ir indamailsenligt organiserad och att den rymmer
kvalitetssikrade rutiner och funktioner. Styrelsen ska bl.a. se till att

' Promemoria om sanktioner enligt CRD IV, ingiven till Finansdepartementet av 2013 4rs
virdepappersmarknadsutredning och 2012 irs marknadsmissbruksutredning
(Dnr. Fi2014/1356/FMA/BF), s. 59 {.
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det finns effektiva system for uppfoljning och kontroll av bolagets
verksamhet och se till att det finns en tillfredsstillande kontroll av
bolagets efterlevnad av lagar och andra regler som giller f6r verk-
samheten. Styrelsen har huvudansvar f6r att bolagets informations-
givning dels priglas av 6ppenhet, dels ir korrekt, relevant och till-
forlitlig. Enligt 8 kap. 46 a § ABL ska styrelsen 1 ett publikt aktie-
bolag &rligen faststilla en skriftlig arbetsordning for sitt arbete dir
det ska anges bl.a. hur arbetet ska foérdelas mellan styrelsens leda-
moter. Syftet med att inféra ett krav pd arbetsordning var att
underlitta bedémningen av enskilda styrelseledaméters ansvar. Det
forhdllandet att en styrelseledamot tilldelats huvudansvaret f6r en
viss uppgift ir en omstindighet som kan vara av betydelse vid
bedémningen av om denne ska kunna piféras en sanktion eller
sanktionsavgift som ansvarig fér en 6vertridelse frin bolagets sida.

Enligt 8 kap. 29 § ABL ska den verkstillande direktoren skota
den l6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvis-
ningar. Vilka irenden som ingdr i den 16pande férvaltningen ir i
viss mdn beroende av verksamhetens art och foretagets storlek.
Styrelsen kan ocksd sjilv avgora drenden som ingdr i den I6pande
forvaltningen. Om styrelsen gdr in och beslutar i den lopande
foérvaltningen, upphor den verkstillande direktorens befogenhet att
skota ett visst drende. Den nirmare avgrinsningen mellan styrel-
sens och VD:s ansvar 1 ett publikt aktiebolag ska framgd av de
instruktioner som styrelsen ska meddela enligt 8 kap. 46 b § ABL.
P34 samma sitt som arbetsordningen for styrelsen kan en VD-
instruktion vara till ledning fér bedémningen av vem som ir
ansvarig for en dvertridelse 1 ett visst fall.

I de fall det ror sig om privata aktiebolag eller andra bolag som
inte triffas av ABL:s krav pd arbetsordning och instruktioner om
arbetsfordelningen mellan olika bolagsorgan fir en samlad bedém-
ning gdras av vem som ir ansvarig fér évertridelsen i friga.

Vilka sanktioner ska kunna riktas mot de fysiska personerna?

Sanktioner som ska kunna tillgripas mot ansvarig styrelseledamot
eller verkstillande direktdr, samt ersittare fér ndgon av dessa
personer, bestdr i féreliggande om rittelse vid vite, tillfilligt forbud
att rosta for aktier, sanktionsavgifter samt offentliggérande av att
en Overtridelse har begitts.
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I vilka fall ska sanktioner riktas mot de fysiska personernas

Andringsdirektivet saknar nirmare anvisningar om i vilka fall som
sanktioner ska kunna riktas mot ansvariga personer i ett bolags
styrelse eller ledning. Vid genomférandet av bestimmelsen om
sanktioner mot fysiska personer enligt kapitaltickningsdirektivet
har bedémningen gjorts att direktivet inte forutsitter att sank-
tioner regelmissigt utdéms mot fysiska personer, dvs. direktivet
kriver inte att det gir att besluta om sanktioner mot fysiska
personer varje ging ett kreditinstitut begir en &vertridelse."

Utredningen delar den redovisade bedémningen. Fér att genom-
féra motsvarande bestimmelse enligt dppenhetsdirektivet ricker
det alltsd att svensk ritt erbjuder en mojlighet att f6r en och samma
overtridelse rikta sanktioner ocksd mot ansvariga fysiska personer.

Vid genomférandet av bestimmelsen om sanktioner mot fysiska
personer enligt kapitaltickningsdirektivet dr inte utgdngspunkten
att de bdda provningarna hanteras pi ett 1 tid sammanhillet sitt.
I stillet dr utgdngspunkten att kreditinstitutets overtridelse och
ansvar utreds forst och frdgan om den fysiska personens ansvar efter
att det finns ett lagakraftvunnet avgérande mot kreditinstitutet."
I ndgra av remissvaren med anledning av forslaget har framhallits
att en sidan ordning skulle kunna f3 till f6ljd att prévningen mot
den fysiska personen inte kan ske forrin flera ir efter det att éver-
tridelsen begdtts. Detta anses problematiskt bl.a. utifrdn den pres-
kriptionstid om tv8 3r frdn overtridelsen som foreslds gilla i friga
om sanktioner mot fysiska personer samt kraven i artikel 6 Europa-
konventionen pi att den enskilde har ritt till en ritteging inom
skilig tid."

Enligt utredningen ska utgdngspunkten vara att Finansinspek-
tionen utreder en fysisk persons ansvar i samband med att over-
tridelsen mot bolaget utreds. I de fall Finansinspektionen finner
att sanktioner dven ska vidtas mot en ansvarig fysisk person bor
sedan processerna mot bolaget och personen foras 1 tid samtidigt
och i samma domstolsslag (se avsnitt 9.5.3).

1'SOU 2014:46 s. 356 och samma promemoria s. 72

'2 Samma promemoria s. 59 och s. 107.

> Se inkomna remissvar frin Finansinspektionen, Juridiska fakultetsnimnden vid Uppsala
universitet och Kammarritten i Stockholm avseende samma promemoria.
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For att kunna pdféra bolaget sanktioner krivs att ett antal
objektiva kriterier dr uppfyllda. For att pifora en ansvarig fysisk
person sanktioner fér samma overtridelse ir kraven, som fram-
kommer nedan, hogre stillda.

Uppfyllande av objektiva kriterier eller ett subjektivt rekvisit?

Provningen av sanktioner och sanktionsavgifter mot ansvariga
personer 1 ett bolags styrelse eller ledning for 6vertridelser frin
bolagets sida kommer att goras pd grundval av fler omstindigheter
och limna stérre utrymme f6r beddmningar 1 ansvarsfrigan dn vad
som giller vid sanktioner mot bolag eller fysiska personer vid 6ver-
tridelser av flaggningsbestimmelserna. Exempelvis kan bolaget och
en enskild fysisk person ha olika uppfattning om vem som ir
ansvarig for 6vertridelsen. I sddana mer komplicerade fall ir det
inte mojligt att pd samma sitt ha schablonmissiga och enkla regler
for att bestimma exempelvis hur hég sanktionsavgiften for en
overtridelse ska vara. Av rittssikerhetsskil framstdr dirfér en
16sning med strikt ansvar inte som limplig vid sanktioner mot
ansvariga fysiska personer vid 6vertridelser frin bolagets sida.
Utredningen anser mot denna bakgrund att sanktioner eller sank-
tionsavgifter 1 dessa fall inte ska kunna beslutas om det inte fore-
ligger uppsat eller oaktsamhet.

I svensk ritt finns exempel pd lagstiftning som férutsitter att
subjektiva rekvisit ir uppfyllda vid beslut om sanktioner mot
fysiska personer for ett foretags overtridelser. Enligt 3 kap. 5§
konkurrenslagen fir Stockholms tingsritt pa talan av Konkurrens-
verket besluta att ett foretag ska betala en konkurrensskadeavgift
om foretaget eller nigon som handlar pd dess vignar uppsitligen
eller av oaktsamhet har 6vertritt férbuden 1 2 kap. 1 eller 7 § i lagen
eller 1 artikel 101 eller 102 i EUF-férdraget. Konstruktionen med
subjektiva rekvisit har sin bakgrund i att det enligt EU-ritten
fordras uppsit eller oaktsamhet f6r att ett foretags foretridare ska
kunna 8liggas avgifter for overtridelser av konkurrensreglerna.
Regeringen ansdg av rittssikerhetsskil att det var att foredra att
konkurrensskadeavgift bara skulle kunna démas ut vid uppsétliga
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eller oaktsamma overtridelser av férbuden (prop. 1992/93:56
s.301)."

Vid genomférandet av bestimmelser om sanktioner mot fysiska
personer enligt kapitaltickningsdirektivet har foreslagits att det
infors ett subjektivt rekvisit och att grinsen for det subjektiva
rekvisitet dras vid uppsit och grov oaktsamhet. Sanktioner mot
ansvariga fysiska personer bor enligt forslaget komma 1 friga endast
om den juridiska personens évertridelse ir av allvarligare slag."”

Utredningen anser att endast ett krav pd uppsit f6r beslut om
sanktioner och sanktionsavgift skulle riskera att géra regleringen
tandl6s, vilket skulle 3 till foljd att oppenhetsdirektivets krav pa en
effektiv sanktionering av bestimmelserna inte uppfylls. Regelverket
syftar inte endast till att komma till ritta med sddana uppenbart
oseridsa ledningspersoner som medvetet undanhiller marknaden
relevant finansiell information. Mot denna bakgrund bor dven oakt-
samma overtridelser eller férsummelser kunna leda till sanktion
eller sanktionsavgift. Det forhillandet att sanktionsavgifterna kan
uppgd till mycket hoga belopp talar for att det endast ir en mer
kvalificerad form av férsummelse eller oaktsamhet frin den ansvariga
fysiska personens sida som bor foéranleda en sanktion eller sank-
tionsavgift. Grinsen for det subjektiva rekvisitet bor dirfér dras
vid grov oaktsamhet.

Om styrelsen eller den verkstillande direktdren har tagit med-
vetna risker i friga om riktigheten i limnad finansiell information
bér det anses vara grovt oaktsamt. Styrelsen har en kontrollerande
funktion och det dligger styrelsen att regelbundet f6lja upp infor-
mationslimnandet och att det finns en indamélsenlig organisation
for detta.

Vad giller det materiella innehillet i den regelbundna finansiella
informationen kan féretagens rapporteringsskyldighet ibland vara
tekniskt komplicerad. Regelverket ir ett principbaserat system som
ibland anvisar alternativa redovisningssitt och regleringen kan
tminstone i detaljerna limna utrymme fér tolkningar. Aven flagg-
ningsbestimmelserna innehdller komplicerade regler f6r att berikna
rostritter f6r vissa andra finansiella instrument in aktier. Om det 1

* Andra exempel dir lagstiftaren valt att inféra subjektiva rekvisit vid beddmningen av
fysiska personers ansvar for en juridisk persons 6vertridelser finns i 59 kap. 12 § skatte-
forfarandelagen och 29 kap. 1 § ABL.

!> Samma promemoria s. 62 ff.
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efterhand visar sig att styrelsen eller verkstillande direktéren gjort
en felaktig tolkning av en bestimmelse som ger utrymme for
bedémningar bor inte detta i sig innebira att det varit friga om ett
s& oaktsamt beteende att sanktioner eller sanktionsavgifter blir
aktuella. T sidana fall torde det krivas att styrelsen eller verk-
stillande direktoren har fite tydliga signaler pd att det foreligger
brister, t.ex. 1 form av pipekande frin revisorer eller sanktioner frin
Finansinspektionen och indd underldtit att vidta tgirder for att
agerandet ska anses ha skett med sidan grad av oaktsamhet att
sanktioner eller sanktionsavgifter for den fysiska personen ska
komma 1 friga.

Endast allvarliga dvertridelser

Som framhdllits av 2012 drs marknadsmissbruksutredning och 2013
irs virdepappersmarknadsutredning, vid genomfdrandet av kapital-
tickningsdirektivets bestimmelser om sanktioner mot fysiska
personer, innebir omstindigheten att sanktioner och sanktions-
avgifter endast kan komma 1 friga nir styrelseledamot eller verk-
stillande direktdr och ersittare for dessa har handlat uppsitligt
eller grovt oaktsamt en viss begrinsning av sanktionssystemet i
dessa fall. I de situationer nir den fysiska personens agerande har
varit grovt oaktsamt, medan den &vertridelse som den juridiska
personen till f6ljd av agerandet har gjort sig skyldig till varit mindre
allvarlig ir det emellertid inte proportionerligt att besluta om sank-
tioner och sanktionsavgifter mot en styrelseledamot, verkstillande
direktdren eller ndgon ersittare for dessa fér samma 6vertridelse.
Sanktioner mot fysiska personer bér dirfér komma 1 friga endast
om den juridiska personens 6vertridelse ir av allvarligare slag.'
Bedémningen av allvarligheten sker utifrin de kriterier som ska
vara styrande infor valet av sanktion (se avsnitt 8.4.1).

'® Samma promemoria s. 72.
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8.6 Samarbete i sanktions- och utredningsfragor
med andra behdriga myndigheter

Bedémning: Nuvarande skyldighet f6r Finansinspektionen att
samarbeta med utlindska behoriga myndigheter i den utstrick-
ning som foljer av 6ppenhetsdirektivet omfattar dven samarbete
vid utévande av sanktions- och utredningsbefogenheter. Ndgon
lagstiftningsdtgird for att genomféra dndringsdirektivet 1 denna
del krivs dirfér inte.

I 5ppenhetsdirektivet (artiklarna 25.2 och 25.3) finns bestimmelser
om att medlemsstaternas behériga myndigheter ska samarbeta med
varandra. Enligt bestimmelserna ska de behoriga myndigheterna i
medlemsstaterna bistd varandra och samarbeta nir s krivs for att
de ska kunna utféra sina uppgifter och utdva sina befogenheter
enligt direktivet, eller enligt den lagstiftning som genomfér direkti-
vet nationellt. Direktivet innehéller ocksa utférliga bestimmelser om
informationsutbyte mellan de behériga myndigheterna och om
forebyggande dtgirder. Enligt artikel 25.1 1 direktivet ska information
som omfattas av sekretess hos den behoriga myndigheten fi 6ver-
limnas till utomstiende personer och andra myndigheter under
forutsittning att detta foreskrivits 1 lag eller annan férfattning 1
medlemsstaten. Bestimmelser om sekretess ska dock inte hindra
att de behériga myndigheterna utbyter konfidentiell information
eller limnar sddan information till Esma. De 6verlimnade uppgift-
erna omfattas av den tystnadsplikt som anstillda och fére detta
anstillda vid den mottagande myndigheten ir bundna av (artikel 25.3).

Bestimmelser om skyldighet att samarbeta och utbyta informa-
tion har 1 svensk ritt genomférts 1 6 kap. 5§ LHF och 23 kap. 5§
LVM. Av bestimmelserna foljer att Finansinspektionen ska sam-
arbeta och utbyta information med utlindska behoriga myndig-
heter i den utstrickning som foljer av bla. 6ppenhetsdirektivet
(prop. 2006/07:65 s.329f. och s.354). En svensk myndighets
mojlighet att limnat ut sekretessbelagda uppgifter till en utlindsk
myndighet regleras 1 8 kap. 3 § OSL. En svensk myndighets mojlig-
het att inhimta information frdn myndigheter i andra medlems-
stater och dirvid behilla eventuell sekretess regleras 1 30 kap. 7 §
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OSL. Reglerna om sekretess har ansetts motsvara de krav som
stills 1 oppenhetsdirektivet (samma prop. s. 249 1.).

Enligt ett tilligg till artikel 25.2 i &ppenhetsdirektivet ska de
behoériga myndigheterna vid utévandet av sina sanktions- och
utredningsbefogenheter samarbeta for att se till att sanktionerna
eller dtgirderna leder tll 6nskat resultat. Myndigheterna ska sam-
ordna sina insatser nir det giller grinsoverskridande fall. Som
nimnts ovan innebir de gillande bestimmelserna om samarbete i
6 kap. 5§ LHF och 23 kap. 5§ LVM att Finansinspektionen ska
samarbeta med andra behériga myndigheter i den utstrickning som
krivs enligt oppenhetsdirektivet. Detta inkluderar enligt utred-
ningens bedémning dven ett sidant samarbete avseende sanktions-
och utredningsbefogenheter som foreskrivs 1 dndringdirektivet
Nigon lagstiftningsdtgird for att genomfora direktivet 1 detta avse-
ende ir dirfor inte nddvindig.
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9 Beslut | sanktionsarenden

9.1 Inledning

Handliggningen av sanktionsirenden behandlas i flera lagstiftnings-
sammanhang.! Mycket diskuterat har varit om samma besluts-
ordning ska gilla for bide fysiska och juridiska personer. Utred-
ningen om nya kapitaltickningsregler foreslog att sanktionerna, sdvil
mot juridiska som fysiska personer, ska handliggas och beslutas av
Finansinspektionen enligt samma ordning som i dag.”> Regeringen
har 1 propositionen Forstirkta kapitaltickningsregler f6ljt utred-
ningens forslag i friga om sanktioner mot juridiska personer (prop.
2013/14:228 s. 236 1.). Frigan om beslutsordning betriffande fysiska
personer har emellertid brutits ut ur lagstiftningsirendet. Rege-
ringen bedémde att den frigan behovde utredas ytterligare (samma
prop. s. 109). Ett annat forslag dn det som utredningen om nya
kapitaltickningsregler limnade har nyligen limnats av 2012 irs
marknadsmissbruksutredning och 2013 &rs virdepappersmarknads-
utredning.’

Nir det giller handliggning av sanktionsirenden ska ocksd
denna utredning beakta 1 vilken utstrickning som det ir limpligt
att lita férvaltningsmyndigheter prova frigor om sanktionsavgifter.*

Enligt nuvarande beslutsordning utreder och beslutar Finans-
inspektionen 1 sanktionsirenden och méjligheten finns att Sver-
klaga besluten till allmin férvaltningsdomstol. Utredningens utgings-

'Se t.ex. prop. 2012/13:143 Effektivare sanktioner f6r arbetsmiljo och arbetstidsreglerna,
Sanktionsavgifter pd trygghetsomrddet (SOU 2011:3). Marknadsmissbruk IT (SOU 2014:46)
samt och uppdraget {6r 2013 4rs virdepappersmarknadsutredning (Fi 2013:04, Dir. 2013:55).
2SOU 2013:65 s. 407-430.

’ Promemoria om sanktioner enligt CRD IV, ingiven till Finansdepartementet av 2013 &rs
virdepappersmarknadsutredning och 2012 &rs marknadsmissbruksutredning

(Dnr. Fi2014/1356/FMA/BF).

*Se kommittédirektiven (Dir 2013:109) s. 10 f., och hinvisningen till uttalade riktlinjer om
sanktionsavgifter (prop. 1981/82:142 s. 25).
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punkt har varit att s8 lingt som mojligt behdlla denna ordning.
Dirigenom utnyttjas pd bista sitt den kompetens och erfarenhet
som redan finns hos inspektionen och domstolarna. De nya krav
som oppenhetsdirektivet stiller om krav pd sanktioner och sank-
tionsavgifter mot fysiska personer 1 bolagets styrelse eller ledning
har emellertid féranlett utredningen att just f6r dessa fall foresld en
nigot annorlunda handliggningsordning.

9.2 Delegationsméjligheter vid utévande
av sanktioner

Enligt den nya artikel 24.4a 1 6ppenhetsdirektivet ska den behériga
myndigheten ges alla utredningsbefogenheter som krivs for att
myndigheten ska kunna utféra sina uppgifter. Befogenheterna ska
utdvas enligt nationell ritt. Enligt den nya artikel 24.4b 1 direktivet
ska den behoriga myndigheten utdva sin sanktionsbefogenhet i
enlighet med direktivet och nationell ritt pd nigot av foljande sitt:

e direkt,
e isamarbete med andra myndigheter,

e pdeget ansvar genom delegering till sidana myndigheter, eller

efter ansokan hos de behoriga rittsliga myndigheterna.

Nu 4tergivna artiklar ir inte kommenterade 1 skilen till indrings-
direktivet. Enligt utredningen bor de emellertid uppfattas pa folj-
ande sitt. Det stir medlemsstaterna fritt att i sin nationella lag-
stiftning ha ett system som innebir att den behériga myndigheten
fattar beslut om sanktioner eller att inféra en ordning som innebir
att en sanktionsbefogenhet fir utdvas t.ex. genom ett anséknings-
forfarande till domstol. Inget hindrar heller en modell dir den
behériga myndigheten forst utfirdar ett sanktionsforeliggande,
som om det godkinns, blir att jimstilla med en lagakraftvunnen
dom.
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9.3 Utgangspunkter for utformningen
av beslutsordningen

Vid genomférandet av bestimmelserna om sanktioner och sank-
tionsavgifter 1 6ppenhetsdirektivet bér hinsyn tas till systematiken
1 svensk rittsordning nir det giller att fordela uppgifter mellan
forvaltningsmyndigheter och domstolar. Dirutéver bér dven ritts-
sikerhetskrav beaktas.

De sanktioner som foreskrivs 1 dppenhetsdirektivet ska vara
effektiva, proportionella och avskrickande (artikel 28.1). Effektivitet
fir 1 detta sammanhang anses innebira ett krav pd effektvitet i
sanktionssystemet som helhet, inbegripet handliggningen och
beslutsordningen av overtridelseirenden samt samarbete mellan
berérda myndigheter.

Som anférts 1 avsnitt 9.1 behandlas handliggningen av sanktions-
drenden 1 flera lagstiftningssammanhang. Foljande redogorelse for
beslutsordningen fér sanktionsirenden inom andra rittsomrdden
samt rittsikerhets- och limplighetsaspekter pd beslutsordningens
utformning har i tillimpliga delar himtats frén betinkandet Mark-
nadsmissbruk 11 (SOU 2014:46) och Promemoria om sanktioner
enligt CRD IV av 2013 &rs virdepappersmarknadsutredning och

2012 &rs marknadsmissbruksutredning.

9.3.1 Beslutsordning inom andra rattsomraden
Tillsynsmyndigheten utreder och fattar beslut

Sévitt giller sanktioner och sanktionsavgifter med stéd av LHF och
LVM fattar Finansinspektionen det férsta rittsligt bindande beslutet.
Denna ordning férekommer ocksd utanfér finansmarknadsomrédet.
Det fir nirmast ses som en huvudregel att en férvaltningsmyndig-
het utreder en misstinkt 6vertridelse och, som forsta instans, fattar
beslut 1 drendet om att paféra t.ex. sanktionsavgifter. Detta sker 1
mycket stor omfattning betriffande skattetilligg som Skatteverket
enligt 49 kap. skatteforfarandelagen kan besluta om nir en skatt-
skyldig limnat en oriktig uppgift eller skénstaxerats. Aven vissa
dvertridelser inom miljérittsomridet kan foranleda sanktionsavgift
som beslutas av tillsynsmyndigheten (30 kap. 1-3 §§ miljobalken).
Ytterligare exempel pd administrativa sanktionsavgifter som beslutas
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av tillsynsmyndighet finns bla. i tullagen (8 kap. 2-8 §§) och i
plan- och bygglagen (11 kap. 4-11 §§).

Gemensamt f6r de angivna exemplen ir att bestimmelserna
bygger pd en prévning av objektiva kriterier. For att tillgodose
rittssikerhetskrav finns sikerhetsventiler i form av bestimmelser
om jimkning och eftergift i vissa undantagsfall dir den avgifts-
skyldiges agerande framstdr som ursiktligt. Det dr friga om regler
som ofta ir relativt enkla att tillimpa och dir beslutsfattandet ir
forhillandevis schabloniserat. Detta ir omstindigheter som ofta
framhdlls i forarbetsuttalanden som skil till att férvaltningsmyndig-
heter kan anses vara limpade for att fatta beslut 1 sddana drenden.’

Det kan nimnas att 1999 irs skattetilliggskommitté foreslog att
subjektiva rekvisit skulle inféras i friga om skattetilligg. Likvil
foreslog kommittén inte ndgon indring avseende beslutsforfaran-
det, dvs. det skulle fortfarande vara Skatteverket (vid den aktuella
tidpunkten Riksskatteverket), med andra ord en férvaltnings-
myndighet, som utredde och beslutade i drendet. Nigra subjektiva
rekvisit inférdes dock inte. Enligt regeringen ansdgs det forsvira
beslutsfattandet f6r Skatteverket. Det anférdes vidare att bedém-
ningar om uppsit och oaktsamhet inte sillan r juridiskt komplice-
rade och att Skatteverkets utredningar ir begrinsade. Diremot
ansdgs det finnas anledning att indra befrielsegrunderna for att prov-
ningen skulle bli mer nyanserad och férutsebar (prop. 2002/03:106
5. 138 £.).

Prévning och beslut i domstol

Aven om sanktioner och sanktionsavgifter minga ginger beslutas
av en forvaltningsmyndighet férekommer det att sanktionerna
utdéms inom ramen fér en kontradiktorisk domstolsprocess. Ett
sddant exempel ir konkurrensskadeavgift enligt konkurrenslagen.
Enligt 3 kap. 5 § konkurrenslagen fir Stockholms tingsritt pd talan
av Konkurrensverket besluta att ett foretag ska betala en kon-
kurrensskadeavgift om foretaget eller nigon som handlar pd dess
vignar uppsétligen eller av oaktsamhet har overtritt forbuden i

2 kap. 1 eller 7 §§ eller i artikel 101 eller 102 i EUF-férdraget. Som

>Se t.ex. prop. 2002/03:106 s. 138 f. samt SOU 2004:37 s. 97 ff. och prop. 2005/06:182
s. 43 £,
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skil for en ordning med prévning 1 domstol har anférts att milen
har likheter med brottmal och att det dir kan behévas en domstols-
provning 1 forsta instans, i stillet f6r provning av foérvaltnings-
myndighet.®

Foretridaransvaret enligt skatteforfarandelagen utgor 1 och for
sig inte en administrativ sanktion. I mil om féretridaransvar ingir
dock en prévning av subjektiva rekvisit som pdminner om en straff-
rittslig beddmning. Om en féretridare f6r en juridisk person upp-
sdtligen eller av grov oaktsamhet inte har gjort skatteavdrag med
ritt belopp eller anmilan om F-skatt, ir foretridaren tillsammans
med den juridiska personen skyldig att betala det belopp som den
juridiska personen har gjorts ansvarig for. Om det finns sirskilda
skil far foretridaren helt eller delvis befrias frin betalningsskyldig-
heten. Beslut om betalningsansvar fattas av férvaltningsritten pd
ansokan av Skatteverket (59 kap. 12, 15 och 16 §§ skatteforfarande-
lagen).

Forfaranden med avgiftsforeliggande

I konkurrensritten och inom arbetsmiljdomridet finns avseende
sanktionsavgifter ett beslutsférfarande som kan sigas vara ett
mellanting av foérvaltningsmyndighetsbeslut och domstolsbeslut.
Konkurrenslagen ger Konkurrensverket en mojlighet att meddela
beslut om konkurrensskadeavgift genom ett avgiftsforeliggande i
stillet for att vicka talan om konkurrensskadeavgift hos domstol.
Detta alternativ stdr endast till buds i de fall Konkurrensverket
bedémer att sakomstindigheterna kring overtridelsen ir klara.
Foretaget kan vilja om det vill godkinna foreliggandet. Systemet
bygger alltsd pa frivillighet. Om ett avgiftsforeliggande skriftligen
godkinns av foretaget inom den tid som Konkurrensverket bestim-
mer giller det som en lagakraftvunnen dom och kan verkstillas
enligt utsékningsbalkens bestimmelser. Om foretaget viljer att
inte godkinna foreliggandet kan Konkurrensverket vicka talan om
konkurrensskadeavgift vid Stockholms tingsritt (3 kap. 16-19 §§).
I forarbetena anférde regeringen att det inte var pkallat att ge
Konkurrensverket en generell behorighet att fatta bindande beslut

¢ Prop. 2007/08:135 s. 84, jfr uttalande ang. t.ex. miljosanktionsavgifter, som inte kriver
uppsét eller oaktsamhet, prop. 2005/06:182 s. 46 {.
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om konkurrensskadeavgift. Diremot ansdgs det resurseffektivt och
angelidget att 1 medgivna fall ge Konkurrensverket ritten att besluta
om avgift. Det giller fall dir féretaget medger Konkurrensverkets
talan. Att behova fora sddana mil tll domstol ir inte resurs-
effektivt, varken for foretaget, Konkurrensverket eller f6r domstol-
arna (prop. 2007/08:135 s. 87). Det anférdes vidare, med hinsyn
till ritessikerhetskrav, att ett avgiftsforeliggande bara borde utfir-
das nir det stdr klart att det inte finns ndgra betydande osikerhets-
moment betriffande utgingen av en alternativ domstolsprocess.
Ett avgiftsforeliggande ansigs inte vara aktuellt nir sakomstindig-
heterna rérande overtridelsen ir oklara, iven om det aktuella
foretaget skulle medge 6vertridelsen. Detsamma angavs gilla om
Konkurrensverket skulle bedéma att det finns ett prejudikatintresse.
I 6vrigt finns inte ndgra begrinsningar utan avgiftsféreliggande kan
meddelas generellt (samma prop. s. 88). Av de i propositionen 3ter-
givna remissvaren var det bara Advokatsamfundet som avstyrkte
forslaget och stillde sig tveksam till inférandet av en méjlighet for
foretagen att betala konkurrensskadeavgift for att slippa en domstols-
process. Samfundet ansdg vidare att den typ av allvarliga évertridel-
ser som det ir friga om inte limpar sig {6r avgiftsforeliggande.
Sanktionssystemet i arbetsmiljolagen (1977:1160) ir konstruerat
s att vissa Overtridelser kan leda till antingen straff eller sanktions-
avgift. Sanktionsavgiften ska tas ut av den fysiska eller juridiska
person som drev den verksamhet dir dvertridelsen skedde. Avgift
tas ut dven om en Overtridelse har skett utan uppsit eller oakt-
samhet (8 kap. 1, 2, 5 och 6 §§ arbetsmiljolagen). Savitt avser pafor-
ande av sanktionsavgift enligt arbetsmiljolagen beslutades detta
tidigare av allmin férvaltningsdomstol efter ansékan av Arbets-
miljoverket. Arbetsmiljéverket hade dock méjlighet att, innan sidan
talan vicktes, prova frigan genom ett avgiftsforeliggande. Om
foreliggandet godkindes gillde det som en lagakraftigande dom.
Forfarandet var avsett att anvindas nir det var relativt litt att
konstatera att en dvertridelse hade skett (prop. 1993/94:186 s. 52).
Lagstiftningen har nyligen dndrats. Eftersom forfarandet med avgifts-
foreliggande var det som regelmissigt hade anvints, ansdg regeringen
att forfarandet skulle vara obligatoriskt och det har nu gjorts till
huvudregel (prop. 2012/13:143 s. 75 f.). Det innebir att den som
bedéms vara ansvarig for en Overtridelse foreliggs att godkinna
avgiften inom viss tid. Om Arbetsmiljoverkets foreliggande inte
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godkinns fir verket anséka hos allmin forvaltningsdomstol (8 kap.
7 § arbetsmiljslagen) om att sanktionsavgift ska tas ut.

Sammanfattningsvis kan foljande konstateras. Det idr framfor
allt nir det dr friga om provningen av subjektiva rekvisit som det
anses foreligga behov av eller vara limpligt att det forsta rittsligt
bindande beslutet fattas av en domstol 1 stillet f6r en forvaltnings-
myndighet (jfr prop. 1981/82:142 s. 21 ff.). I svensk ritt bygger de
flesta sanktionsavgifter pd en prévning av objektiva kriterier och
beslutas av forvaltningsmyndighet som forsta instans. Undantag
finns exempelvis vad giller konkurrensskadeavgift som bygger pd
subjektiva rekvisit och dir sker den férsta prévningen 1 domstol.
Beslut om att piféra en sanktionsavgift genom att forvaltnings-
myndigheten meddelar ett avgiftsforeliggande férekommer enbart
1 konkurrensritten och i arbetsmiljéritten, och fir verkan bara nir
avgiftsskyldigheten har medgetts av den som anspriket riktar sig
mot.

9.3.2  Rattsakerhetsgarantier

Som redovisats finns omstindigheter som talar {6r och omstindig-
heter som talar emot att sanktionsavgiften ska anses vara likstilld en
anklagelse om brott 1 Europakonventionens mening (avsnitt 8.3.3).
En prévning av huruvida en 6vertridelse har begdtts och en sank-
tion eller sanktionsavgift ska pdféras miste dirmed uppfylla kraven
avseende bl.a. en rittvis och offentlig rittegdng infér en oavhingig
och opartisk domstol. Rittigheten innebir ett krav pd att det finns
en enligt lag inrittad domstol som den enskilde kan vinda sig till
vid prévning av hans eller hennes civila rittigheter och skyldig-
heter.

Bestimmelserna 1 Europakonventionen hindrar dock inte att ett
forsta beslut om att pafora en sanktion fattas av en annan myndig-
het in en domstol, s§ linge den enskilde har ritt till prévning i
domstol enligt artikel 6 och ritt att 6verklaga enligt artikel 2 1 det
sjunde tilliggsprotokollet.”

Som ett led 1 arbetet med att tillgodose rittssikerhetskrav har
regeringen fastslagit riktlinjer for nir sanktionsavgifter bér anvindas

7 Se t.ex. Le Compte, Van Leuven och De Meyre mot Belgien, dom den 27 maj 1981 och Albert
och Le Compte mot Belgien, dom den 10 februari 1983.

251



Beslut i sanktionsarenden SOU 2014:70

och hur de bor utformas. I dessa riktlinjer anges bl.a. att det 1 vissa
fall ar limpligt att 6verlimna prévningen 1 friga om avgiftsskyldig-
het till de allminna domstolarna, frimst nir avgiftsskyldigheten
gors beroende av huruvida 6vertridelsen skett av uppsit eller oakt-
samhet och nir reglerna ir utformade pd sidant sitt att det finns
utrymme f6r betydande skonsmissiga bedémningar. I sidana fall kan
sakkunniga administrativa myndigheter ges stillning som initiativ-
tagare till eller part 1 domstolsprocessen. Det uttalas vidare att
bestimmelser om berikning av avgiftsbeloppet bér konstrueras sd
att de utgdr frin ett mitbart moment i den aktuella 6vertridelsen,
en parameter, som gor det mojligt att forutse och faststilla hur stor
avgiften ska bli i det sirskilda fallet (prop. 1981/82:142 s. 24 {.).

9.4 Lamplighetsaspekter pa utformningen
av beslutsordningen

Varken rddande rittssikerhetskrav eller redovisade uttalanden 1
udigare lagstiftningsirenden kan anses innebira nigot absolut eller
principiellt hinder mot att en férvaltningsmyndighet fattar beslut i
drenden om sanktioner eller sanktionsavgifter som ir att jimstilla
med en brottsanklagelse, eller att det 1 prévningen ingér stillnings-
tagande till subjektiva rekvisit. Avgorande fér utformningen av
beslutsordningen har varit en avvigning mellan rittssikerhets-
aspekter och effektivitet i form av ett enklare och snabbare besluts-
forfarande.

Det bor betonas att iven om sanktioner och sanktionsavgifter
vanligtvis bygger pd en provning av objektiva kriterier, ska subjek-
tiva rekvisit indd beaktas som ett led i provningen. En avgift ska
kunna efterges helt eller delvis om agerandet anses ursiktligt eller
om det annars finns sirskilda skil, och i denna del ingdr siledes en
prévning av subjektiva férutsittningar.

Man bér vidare ha i dtanke att krav pd uppsit och oaktsamhet
inte alltid behover vara den mest komplicerade bedémningen 1 ett
drende. En oaktsamhetsbedémning kan ske p& mer eller mindre
objektiva grunder. Nir exempelvis bestimmelserna om foéretridar-
ansvar omarbetades anforde lagstiftaren, som framgatt, att de objek-
tiva forutsittningar som ersatte de subjektiva rekvisiten har ”i sak
samma innebdrd” (prop. 1996/97:100 s. 440 ff.).
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Komplicerade hindelseférlopp kan kriva mer eller mindre om-
fattande bevisning. Det ir d& en foérdel om ett skriftligt férfarande
kan kompletteras med muntliga inslag. Om det dessutom ir friga
om att piféra t.ex. hoga sanktionsavgifter kan ett kontradiktoriskt
forfarande ge en storre legitimitet. Hoga sanktionsavgifter 1 sig
eller ett stort utrymme f6r att faststilla storleken pid sanktions-
avgiften ir dock inget som hindrar att en férvaltningsmyndighet
fattar beslut om sanktionen. Klara riktlinjer for hur avgifterna
beriknas bidrar till fértroendet {6r beslutsforfarandet.

En annan aspekt som bor vigas in i limplighetsbedémningen ir
om det kan finnas en risk, verklig eller upplevd, f6r konflikter
mellan en férvaltningsmyndighets olika uppgifter. En myndighet
kan, om lagstiftningen innehéller ett bemyndigande, uppritta kom-
pletterande foreskrifter och riktlinjer som sedan anvinds vid myndig-
hetens tillsyn, utredande verksamhet och i rollen som beslutsfattare
vid ett ingripande med sanktioner eller sanktionsavgifter. En
enskild som ir féremdl f6r myndighetens granskning i ett avseende
kan samtidigt vara beroende av myndighetens tillstdnd i ett annat
avseende, t.ex. avseende ny finansiell verksamhet. Den enskilde kan
dd hamna i en olustig beroendestillning.

En férvaltningsmyndighet med kompetens och sakkunskap inom
ett specialomride ir enligt utredningens uppfattning bittre limpad
att fatta det forsta ricesligt bindande beslutet. En sddan myndighets
beslut kan antas {3 stérre genomslag i den verksamhet som ir fore-
mél f6r tillsynen. En vil fungerande tillsyn av de finansiella mark-
naderna férutsitter dessutom en handliggnings- och beslutsord-
ning som mdojliggdr en effektiv tillimpning av reglerna. Genom
forfarandet miste dtgirder kunna vidtas inom rimlig tid efter det
att en regelovertridelse har upptickts, annars ir sanktionerna inte
effektiva och effekten av sanktionen riskerar att utebli.
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9.5 Forfarandet vid beslut om sanktioner

9.5.1  Juridiska personer

Forslag: Finansinspektionen ska fortsatt ha mojlighet att besluta
om sanktioner mot juridiska personer.

En jimfoérelse med andra rittsomrdden visar att det i svensk ritt ir
vanligt att forvaltningsmyndigheten 1 forsta instans har en bide
utredande och beslutande funktion nir det giller sanktioner och
sanktionsavgifter mot juridiska och fysiska personer. Det ir friga
om regler som ofta ir relativt enkla att tillimpa och dir besluts-
fattandet dr forhdllandevis schabloniserat. I Sverige har avsteg frin
denna ordning gjorts for handliggningen av konkurrensskade-
avgiften. Orsaken hirull dr huvudsakligen att mélen har likheter
med brottmal och att domstolar ir bittre skickade att dgna sig at
bevisvirdering och prévning av om subjektiva rekvisit dr uppfyllda.

Andringsdirektivet innebir inte nigon férindring i sak sivitt
giller sanktioner och sanktionsavgifter mot juridiska personer.
Precis som tidigare ska det inte goras ndgon bedéomning av huru-
vida det foreligger uppsit eller oaktsamhet. De 6verviganden som
forts fram som motiv fér en sirskild handliggningsordning for
konkurrensskadeavgiften gor sig dirfér inte gillande fér sddana
sanktioner och sanktionsavgifter som kan beslutas mot juridiska
personer inom ramen for dppenhetsdirektivet.

Genom nuvarande beslutsordning vid sanktioner och sanktions-
avgifter mot juridiska personer tillgodoses kravet pd effektivitet
genom att Finansinspektionen inte behover vinda sig till en annan
myndighet nir en 6vertridelse konstaterats. Den kompetens och
erfarenhet som finns hos inspektionen tas samtidigt tillvara och en
beslutsordning som innebir att inspektionen fattar det forsta ritts-
ligt bindande beslutet ger bra férutsittningar f6r fortsatt samarbete
med andra myndigheter inom EU.

Finansinspektionens beslut om sanktioner och sanktionsavgifter
kommer alltjimt att kunna éverklagas hos allmin férvaltningsdom-
stol. Vid genomférandet av 6ppenhetsdirektivet 1 svensk ritt gjorde
regeringen bedémningen att en sidan ordning tillgodoser ritts-
sikerhetsaspekterna pd ett tillfredstillande sitt (prop. 2006/07:65
s. 231 och s. 241).
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Sanktionsavgifterna enligt dndringsdirektivet kommer att kunna
uppgd till betydligt hogre belopp in tidigare. I lagrddsremissen om
Forstirkta kapitaltickningsregler féreslogs att Finansinspektionen
1 forsta instans skulle fatta beslut om sanktionsavgifter. Lagrddet
konstaterade vid sin granskning att bestimmelserna om nya sank-
tionsavgifter mot kreditinstitut skulle kunna uppgd tll mycket
héga belopp och att det dirfér av rittssikerhetsskil borde vara en
uppgift f6r domstol att préva sanktionsavgiften. Regeringen fann
dock inte skil att frdngd den nuvarande ordningen som innebir att
Finansinspektionen fattar beslut om sanktioner och sanktions-
avgifter som kan 6verklagas till allmin férvaltningsdomstol (prop.
2013/14:228 5. 236 1.).

Utredningen finner det limpligt att ansluta sig till den besluts-
ordning som regeringen bestimt sig for 1 detta lagstiftningsirende
vid genomférandet av motsvarande regler om sanktioner och sank-
tionsavgifter mot juridiska personer enligt &ppenhetsdirektivet.
Avgiftens storlek férindrar inte den bedémningen.

Finansinspektionens olika roller och risken for att det dir-
igenom kan uppstd verkliga eller upplevda intressekonflikter eller
beroendeférhdllanden kan anféras som skil mot att dvertridelse-
irenden provas av inspektionen. 2012 3rs marknadsmissbruks-
utredning pétalar att Finansinspektionen successivt har fitt ett allt
storre tillsynsomrdde och dirmed fler sanktionsbefogenheter och
om utvecklingen fortgdr eller férstirks kan det finnas anledning att
pd nytt overviga frdgan om ett sirskilt férfarande f6r sanktions-
irenden pd finansmarknadsomridet.® Utredningen delar bedém-
ningen att inspektionens vixande tillsynsomride kan utgéra skil
att 1 ett annat sammanhang pd nytt utreda frigan. Det kan iven,
som 2012 &rs marknadsmissbruksutredning framhaller, finnas skil
att ta ett samlat grepp om forfarandet med sanktionsavgifter, i
synnerhet pd finansmarknadsomridet.’

$SOU 2014:46 s. 345.
? Samma SOU s. 346.
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9.5.2  Fysiska flaggningsskyldiga personer

Forslag: Finansinspektionen ska fortsatt ha mojlighet att besluta
om sanktioner mot fysiska personer vid dvertridelser av bestim-
melserna om anmilan vid flaggning.

Som framkommit har domstolsprévning ansetts motiverad frimst
nir en bedomning av avgiftsskyldigheten ir beroende av att uppsit
eller oaktsamhet kan faststillas. T de fall d& det ir tillrickligt att
kontrollera om en eller flera objektiva foérutsittningar fér beslut
om sanktioner eller sanktionsavgift foreligger bor beslutet tas av
forvaltningsmyndighet (jfr prop. 1981/82:142 s.24f. och prop.
2005/06:182 s.47). En provning 1 férvaltningsmyndighet som
forsta instans stdr inte heller i strid med Europakonventionen om
myndighetens avgiftsbeslut kan éverklagas till domstol. Oppen-
hetsdirektivet synes for ovrigt bygga pd tanken att sanktions-
avgifter kan beslutas av behoérig myndighet, som ska vara en f6r-
valtningsmyndighet, oavsett avgiftens storlek. Europaparlamentet
och ridet har inte uppmirksammat nigon konflikt mellan Europa-
konventionen och Europeiska unionens stadga om de grundligg-
ande rittigheterna och det sanktionssystem som tillimpas och ir
foremdl for betydande skirpningar enligt indringsdirektivet.

I gillande svensk ritt finns precis som vid sanktioner och sank-
tionsavgifter mot juridiska personer, en befogenhet fér Finans-
inspektionen att besluta om sanktioner mot fysiska flaggnings-
pliktiga personer vid évertridelser av bestimmelserna om anmilan
vid flaggning. Bestimmelserna bygger pd en prévning av objektiva
kriterier och som redovisats i avsnitt 8.5.1 féreslir utredningen
ingen indring i detta avseende. Enligt utredningen gér sig samma
motiv som redovisats for att behdlla nuvarande beslutsordning vid
sanktioner och sanktionsavgifter mot juridiska personer sig gill-
ande dven i dessa fall (avsnitt 9.5.1).

Med anledning av att fysiska flaggningspliktiga personer ska
kunna piféras betydligt hogre sanktionsavgift dn 1 dag har utred-
ningen Svervigt om systemet dir Finansinspektionen fir fatta det
forsta rittsligt bindande beslutet bor begrinsas till fall dir en for-
hillandevis 1ig avgift kan komma i friga eller fall som ir av enkel
beskaffenhet. En modell skulle kunna vara att Finansinspektionen i
ovriga fall beslutar om sanktionsféreliggande och 1 de fall ett
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sddant foreliggande inte godkinns kan inspektionen vicka talan 1
domstol om utdémande av sanktionsavgiften.

Vad férst giller frigan om Finansinspektionens behérighet att
fatta bindande beslut ska forbehallas vissa enklare fall kan sigas att
flaggningsovertridelser allmint betraktat utgdér ett okomplicerat
rittsomride och bedémningen av huruvida en aktieigare anmilt en
indring 1 ritt tid eller pd ritt sdct dr 1 flertalet fall litt att gora (jfr
prop. 2006/07:65 s. 228). Vad sedan giller beloppsgrinsen kan en
sddan vara svdr att faststilla. En beloppsgrins kan ocksd pd ett
omotiverat sitt avhilla Finansinspektionen frin att pdféra hogre
sanktionsavgifter for att slippa gd vigen via sanktionsféreliggande
och eventuell domstolsprocess. Nigon sirskild beloppsgrins foér nir
Finansinspektionen fir fatta bindande beslut om sanktionsavgift mot
fysiska flaggningsskyldiga personer bor dirfér inte inféras.

Som utredningen tidigare konstaterat ir varken héga sanktions-
avgifter 1 sig eller ett stort utrymme for Finansinspektionen att
faststilla storleken pd sanktionsavgiften ndgot som hindrar att
inspektionen fattar det forsta bindande beslutet. En sddan ordning
stiller dock hoga krav pd forutsebarhet och transparens i sanktions-
systemet och klara riktlinjer f6r hur avgifterna beriknas bidrar till
fortroendet for beslutsforfarandet. I Finansinspektionens riktlinjer'
anvinds en schablonmetod for att faststilla sanktionsavgifter vid
overtridelser av flaggningsreglerna. Metoden bygger pd en grund-
avgift vid férsening 1 antal handelsdagar. Grundavgiftstabellen kan
sedan fringds med beaktande av férsvirande respektive formild-
rande omstindigheter. Den metod som Finansinspektionen i dag
tillimpar innehéller ett tydligt och mitbart moment i évertridelsen
som gor att det i rimlig utstrickning gir att férutse hur stor
avgiften kan bli i det sirskilda fallet.

'® Finansinspektionens riktlinjer fér bestimmande av sirskild avgift for évertridelser av 4 kap.
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, Fi Dnr 11-9242.
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9.5.3  Fysiska personer i bolagets styrelse eller ledning
vid overtradelser fran bolagets sida

Forslag: Finansinspektionen prévar genom sanktionsféreligg-
ande frigor om sanktioner mot ansvariga fysiska personer vid
overtridelser frin bolagets sida.

Om ett sddant foreliggande inte har godkints inom utsatt tid
fir Finansinspektionen anséka hos allmin férvaltningsdomstol
om att sanktionen ska beslutas.

Ett forfarande med sanktionsforeliggande

Utredningen foresldr att det vid provningen av sanktioner och
sanktionsavgifter mot fysiska personer 1 bolagets styrelse eller led-
ning vid dvertridelser frin bolagets sida infors subjektiva rekvisit
(avsnitt 8.5.2). Bestimmelserna skiljer sig dirigenom frin reglerna
om sanktioner och sanktionsavgifter mot juridiska personer och
flaggningsskyldiga fysiska personer som bygger pd en prévning av
objektiva kriterier.

Som tidigare konstaterats ir det motiverat med domstolsprov-
ning frimst nir en bedémning av avgiftsskyldigheten ir beroende
av att ett uppsit eller en oaktsamhet kan faststillas. Mot denna
bakgrund féresldr utredningen att prévningen av sanktioner och
sanktionsavgifter mot ansvariga fysiska personer i bolagets styrelse
eller ledning vid 6vertridelser frn bolagets sida ska ske i domstol.

En ordning som innebir att Finansinspektionen mdste vicka
talan hos domstol fér en prévning av en sanktion eller sanktions-
avgift kan forsena beslutet 1 forhillande till en ordning dir tllsyns-
myndigheten sjilv kan fatta beslutet. Det skulle i s& fall motverka
effektivitetssyftet i oppenhetsdirektivet 1 den utstrickning man
dirmed avser ett snabbare beslutsférfarande. Fér att inte 1 onddan
forsena 6vertridelseirenden finns det skil f6r en modell dir Finans-
inspektionen, pd samma sitt som foreslagits vid genomférandet av
kapitaltickningsdirektivet och marknadsmissbruksférordningen,"
forst utfirdar ett sanktionsféreliggande, som om det godkinns blir

! Promemoria om sanktioner enligt CRD IV, ingiven till Finansdepartementet av 2013 &rs
virdepappersmarknadsutredning och 2012 &rs marknadsmissbruksutredning
(Dnr. Fi2014/1356/FMA/BF), s. 95 ff. och SOU 2014:46 s. 346 ff.
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att jimstilla med en lagakraftvunnen dom. I de fall ett sddant fore-
liggande inte godkinns kan Finansinspektionen ansdka hos dom-
stol om att sanktionen ska beslutas.

Val av domstolsslag

For det fall ett sanktionsforeliggande inte har godkints inom utsatt
tid ska enligt utredningens forslag Finansinspektionen anséka hos
domstol om att sanktionen ska beslutas. I friga om valet av domstols-
slag gor utredningen féljande 6verviganden.

Beslut om administrativa sanktioner och avgifter vid évertridel-
ser av reglerna om flaggning och regelbunden finansiell informa-
tion 1 LHF och LVM ir av offentligrittslig karaktir och ska enligt
gillande ordning prévas av allmin férvaltningsdomstol. Frigan ir
om det foreligger skil att avvika frdn den gingse ordningen 1 nigot
avseende vid inférandet av sanktioner och sanktionsavgifter mot
ansvariga fysiska personer i bolagets styrelse eller ledning vid éver-
tridelser frin bolagets sida.

Den omstindigheten att sidana overtridelseirenden innefattar
en bedémning av subjektiva rekvisit, som 1 brottmal regelmissigt ir
féremadl for provning 1 allmin domstol, kan 1 viss min anfoéras som
skil for att allmin domstol dr limplig.'” Det 4r emellertid inte
heller ndgot frimmande f6r allmin férvaltningsdomstol att prova
subjektiva rekvisit. En sddan prévning sker exempelvis 1 mil om
foretridaransvar enligt skatteforfarandelagen samt i mal enligt
produktsikerhetslagen (2004:451). Sdvitt utredningen kinner till
finns frin lagstiftarens sida inga tankar om att dndra denna ordning.

Finansinspektionens beslut om sanktioner vid évertridelser av
de skyldigheter som foljer av LHF och LVM 6verklagas, som ovan
anforts, enligt gillande ritt till allmin férvaltningsdomstol (8 kap.
1 § LHF och 26 kap. 1 § LVM). Aven enligt annan finansmarknads-
rittslig lagstiftning 6verklagas Finansinspektionens beslut om in-
gripanden till allmin forvaltningsdomstol (se bla. 15§ lagen
[2012:735] med kompletterande bestimmelser till EU:s blank-

12T de fall ett sanktionsféreliggande inte har godkints féreslds vid genomférandet av kapital-
tickningsdirektivet att provningen ska destineras till Stockholms tingsritt, samma prome-
moria s. 95 ff. Aven 2012 &rs marknadsmissbruksutredning har féreslagit att sanktioner vid
Svertridelser av marknadsmissbruksférordningen ska destineras till Stockholms tingsritt,
SOU 2014:46 s. 354 f.
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ningsférordning och 8 kap. 3§ lagen om offentliga uppkops-
erbjudanden pd aktiemarknaden). En sddan instansordning giller
vanligtvis dven utanfér finansmarknadsomridet vid 6verklagande av
en forvaltningsmyndighets beslut om administrativa sanktioner (se
exempelvis ovan nimnda skattetilligg enligt skatteférfarandelagen,
tulltilligg enligt tullagen och arbetsmiljavgift enligt arbetsmiljs-
lagen).

Genom att forldgga provningen av sanktioner mot fysiska personer
1 bolagets styrelse eller ledning, pa talan av Finansinspektionen, till
allmin foérvaltningsdomstol tas den kompetens som redan finns hos
domstolarna att prova overtridelser av regelverket tillvara. Detta
torde leda till att handliggningen blir mer effektiv och omlopps-
tiderna kortare. Till {6ljd av forumregeln i 14 § andra stycket lagen
(1971:289) om allminna férvaltningsdomstolar kommer ansok-
ningar om att en sanktion eller sanktionsavgift ska beslutas att ske
hos Forvaltningsritten 1 Stockholm med den organisation som
Finansinspektionen nu har.”” Den koncentration som blir effekten
hirav kan ocksd leda till 6kad kvalitet 1 démandet och en mer
enhetlig praxis.

Om Finansinspektionens beslut om sanktion eller sanktions-
avgift mot bolaget for en dvertridelse provas 1 allmin férvaltnings-
domstol och sanktionen mot en styrelseledamot eller verkstillande
direktoren f6r samma vertridelse prévas 1 allmin domstol kompli-
ceras av forstdeliga skil handliggningen. Utgingspunkten bor
enligt utredningen vara att likartade mil ska handliggas 1 samma
domstol. En sidan ordning ir inte bara till fordel f6r den enskilde
utan torde dven gynna rittssikerheten och medféra processekono-
miska fordelar f6r sivil den enskilde som for det allminna. Ett
forfarande som medger en handliggning av frigorna i samma dom-
stol minskar risken f6r kompetenskonflikter som kan uppstd vid
handliggning av likartade mail i olika domstolar samt ger bittre
mojlighet att samtidigt kunna préva sanktioner mot fysiska och
juridiska personer fér samma dvertridelse.

Mot den redovisade bakgrunden skulle det innebira ett alltfér
stort steg for denna utredning att foresli en ordning dir typiska
forvaltningsrittsliga frigestillningar bryts ut och hanteras 1 den
ordning som giller vid de allminna domstolarna. For det fall ett

" Jfr Lagridets yttrande dver f6rslag till En ny organisation {or polisen den 31 januari 2014.
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sanktionsforeliggande inte har godkints inom utsatt tid foreslir
dirfoér utredningen att Finansinspektionen fir anséka hos allmin
foérvaltningsdomstol om att sanktionen ska beslutas.

9.6 Sarskilt om forfarandet
med sanktionsforelaggande

Forslag: Ett sanktionsforeliggande ska innehilla uppgift om
1. den fysiska person som foreliggandet avser,

2. overtridelsen och de omstindigheter som ir nédvindiga for
att kinneteckna den,

3. de bestimmelser som ir tillimpliga pa 6vertridelsen, och
4. den sanktion som féreliggs personen.
Foreliggandet ska innehdlla en upplysning om att talan om

sanktionen kan vickas om féreliggandet inte godkinns inom
den tid som Finansinspektionen anger.

For att systemet ska vara effektivt ir det av vikt att systemet
utformas sd att det kan antas att foreliggandena kommer att god-
tas. Av forvaltningslagen (1986:223) foljer ocksd att den behoriga
myndigheten regelmissigt ska kommunicera ett vervigande om
foreliggande av visst innehdll innan beslut om féreliggande fattas.
Som tidigare anfoérts dr klara riktlinjer for sanktionsavgifternas
storlek centralt for att skapa fortroende for beslutsforfarandet.
S&dana riktlinjer 1 kombination med att avgifterna inte blir alltfor
hoga kan antas bidra till att sanktionsféreliggandena i hogre ut-
strickning godkinns.

Oppenhetsdirektivet anger ett tak for sanktionsavgifternas
storlek, dven om detta ir mycket hégt. Nigon sirskild belopps-
grins for avgiftsforeligganden bor emellertid inte inféras utan
befogenheten att utfirda sanktionsforeliggande bor gilla generellt.

Ett sanktionsforeliggande méste innehilla vissa uppgifter for att
kunna identifiera 6vertridelsen och avgrinsa den mot andra for-
faranden. Foreliggandet bor innehilla uppgift om den fysiska person
som foreliggandet avser, dvertridelsen och de omstindigheter som

261



Beslut i sanktionsarenden SOU 2014:70

ir nodvindiga for att kinneteckna den, de bestimmelser som ir
ullimpliga pd 6vertridelsen och den sanktion som féreliggs personen.
Nigra ytterligare krav pd innehillet i foreliggandet behover inte
stillas.

For att undvika att Finansinspektionen anséker om att sank-
tionen eller sanktionsavgiften ska beslutas miste personen 1 friga
skriftligen godkinna féreliggandet inom den tid som inspektionen
bestimmer. Tidsperioden bér vara kort. Om den forelagda personen
dessforinnan uttryckligen forklarat att han eller hon inte god-
kinner féreliggandet boér Finansinspektionen kunna anséka hos
domstol om beslut avseende den &vertridelse som foreliggandet
avser.

Foreliggandet ska innehdlla en upplysning om att talan om
sanktionen kan vickas om féreliggandet inte godkinns inom den
tid som Finansinspektionen anger.

9.7 Betalning av sanktionsavgift, verkstallighet
och preskription

I 6 kap. 3b§ LHF och 25 kap. 20 § LVM finns bestimmelser om
att den som Finansinspektionen avser att ta ut sirskild avgift av
méste delges en upplysning om att frigan om sirskild avgift har
tagits upp av inspektionen inom viss tid. Enligt LHF ir tiden tvd ar
frin det att overtridelsen av flaggningsreglerna idgde rum. Mot-
svarande tidsfrist vid 6vertridelser av reglerna om regelbunden
finansiell information enligt LVM ir sex manader. Som skil for en
lingre tidsfrist enligt LHF anférdes 1 férarbetena att situationen
skiljer sig jimfort med den dd ett féretag underlter att offentlig-
gora regelbunden finansiell information i ritt tid, eftersom det for
sddan information finns sirskilt uppsatta tidsfrister och det sdledes
ir kint fér Finansinspektionen nir informationen ska publiceras.
Det ir av det skilet nodvindigt att inspektionen fir en lingre tid
till sitt férfogande innan den berérde méste delges upplysning om
att frigan har tagits upp (prop. 2006/07:65 s. 242).

Motsvarande bestimmelser bor dven finnas vid beslut om
sanktionsforeliggande mot ansvariga fysiska personer vid over-
tridelser frin bolagets sida, varfor regler hirom ska foéras in 1 LHF
och LVM.
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Sdvitt giller betalning och indrivning av sirskild avgift finns
bestimmelser 1 6 kap. 3 d § LHF och 25 kap. 25-27 §§ LVM. Enligt
bestimmelserna ska avgiften betalas inom 30 dagar efter det att
beslutet om den vunnit laga kraft eller den lingre tid som anges 1
beslutet. Bestimmelserna om betalning bér justeras s att det fram-
gdr att tiden dven riknas efter en dom om att ta ut avgiften vunnit
laga kraft.

I 25 kap. 28 § LVM finns en bestimmelse om att sirskild avgift
faller bort 1 den utstrickning verkstillighet inte har skett inom en
femarsfrist frin det att beslutet vann laga kraft. En motsvarande
bestimmelse finns 1 6 kap. 3 e § LHF sdvitt giller évertridelser av
reglerna om prospekt samt erbjudandehandlingar enligt lagen om
offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden. Diremot om-
fattar inte bestimmelsen 6vertridelser av flaggningsreglerna. Utred-
ningen féresldr att nuvarande lagstiftning indras si att en sank-
tionsavgift som har beslutats faller bort p& grund av utebliven verk-
stillighet inom fem&rsfristen, dvs. dven nir avgiften har piforts pd
grund av overtridelse av flaggningsbestimmelserna.
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10  Konsekvenser av utredningens
forslag

10.1 Inledning

Utredningen har i betinkandet limnat forslag till de anpassningar
av svensk ritt som féranleds av indringar i dppenhetsdirektivet.
Oppenhetsdirektivet innehiller bestimmelser om information som
ska offentliggéras av emittenter vars virdepapper ir upptagna till
handel pd en reglerad marknad, exempelvis ars- och koncern-
redovisningar och halvirsrapporter. Vidare innehiller direktivet
bestimmelser om att aktieigare och andra anmilningsskyldiga ska
informera om férindringar 1 stérre innehav av aktier m.m. Behorig
myndighet enligt direktivet dr i Sverige Finansinspektionen.

Oppenhetsdirektivet syftar till att bidra till 6ppna, effektiva och
integrerade virdepappersmarknader inom gemenskapen. Tillging
till information ir en férutsittning for vilgrundade investerings-
beslut och for fértroendet for virdepappersmarknaden. Det bidrar
till en vilfungerande prisbildning och att den allokering av kapital
som sker pd marknaden fungerar pd ett samhillsekonomiskt effek-
tivt sitt. En vilfungerande inre marknad befrimjar tillvixt och
skapande av arbetstillfillen och ir dirmed gynnande f6r samhills-
ekonomin i stort. '

Syftet med de férindringar i 6ppenhetsdirektivet som nu genom-
fors dr bla. att forenkla kraven och goéra virdepappersmarknaden
mer attraktiv som killa till finansering, i synnerhet fé6r sma och
medelstora emittenter. Ytterligare ett syfte dr att 6ka insynsram-
verkets effektivitet och 6ka genomlysningen av dgarférhéllandena i
foretag vars aktier dr upptagna till handel pd en reglerad marknad

' Se skal 1 till sppenhetsdirektivet.
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genom att utdka flaggningsskyldigheten till att omfatta nya typer
av finansiella instrument.’

Genomférandet av indringarna 1 ppenhetsdirektivet medger i
vissa delar stringare nationella bestimmelser 4n de som foreskrivs 1
direktivet. Utredningens lagférslag har i huvudsak lagts pd direk-
tivets nivd. I den mén utredningen gjort bedémningen att det ir
motiverat att bevara den nuvarande standarden pi informations-
givningen, och lagstiftning bedémts vara det mest effektiva sittet
att uppnd detta utan att forsimra konkurrenskraften fér svenska
foretag och reglerade marknader, har utredningen foreslagit en
striktare reglering dn direktivets. En nirmare redogérelse for utgdngs-
punkterna fér utredningens forslag redovisas 1 avsnitt 3.5.

Medlemsstaterna ska se till att de bestimmelser som genomfor
indringsdirektivet i nationell ritt ska trida i kraft senast den
26 november 2015. Om de nédvindiga anpassningarna av svensk
ritt inte gors 1 tid riskerar Sverige att kommissionen inleder ett
forfarande om fordragsbrott. Ndgot behov av sirskilda hinsyn vad
avser tidpunkten f6r ikrafttridande bedéms inte foreligga.

10.2 Konsekvenser for enskilda och foretag

Vad avser enskilda och foretag bedéms utredningens forslag frimst
medfora konsekvenser for foéretag vars dverldtbara virdepapper ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad (emittenter) och samt
fysiska och juridiska personer som agerar som investerare pd virde-
pappersmarknaden. Utredningens férslag berdr dven bérser som
bedriver reglerade marknader.

10.2.1 Konsekvenser for emittenter
Bestimmelserna om regelbunden finansiell information

Bestimmelserna om regelbunden finansiell information ska tillim-
pas av emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat. Enligt
uppgifter frin Finansinspektionen uppgick antalet emittenter som
har Sverige som hemmedlemsstat till 329 stycken vid inledningen

? Se bl.a. skil 2 till indringsdirektivet.
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av 2014. Av dessa var 267 stycken emittenter av aktier som ir upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad.

Utredningens férslag innebir att nuvarande lagkrav pd kvartals-
vis rapportering fér emittenter av aktier slopas. Med hinsyn till att
de noteringsavtal for emittenter av aktier som giller pd de svenska
bérserna stiller krav pd kvartalsvis rapportering, kommer utred-
ningens forslag inte innebira nigon forindring f6r majoriteten av
de aktieemittenter som triffas av det slopade lagkravet. For det
fatal emittenter som dr upptagna till handel pd en reglerad marknad
utanfor Sverige kan, beroende pd vilka regler som giller vid den
reglerade marknaden, det slopade kravet innebira en littnad.

Enligt utredningens forslag ska emittenter uppritta drs- och
koncernredovisning med hjilp av ett enhetligt elektroniskt rapporte-
ringsformat frin och med den 1 januari 2020. Esma ska ta fram
tekniska standarder for att specificera det elektroniska rapporterings-
format som ska anvindas. Ett exempel pd ett elektroniskt rapporte-
ringsformat ir XBRL, se avsnitt 6.4.3. XBRL anvinds i dag for den
myndighetsrapportering som fullgérs av finansiella féretag. Den
l6pande administrativa hanteringen av den elektroniska rapporte-
ring som ska fullgéras frin och med 2020 bedéms inte medfora
nigra visentliga kostnadsokningar fér berdrda emittenter. For att
uppfylla kravet pd elektronisk rapportering krivs dock system-
anpassningar som kommer att medféra initiala kostnader for de
emittenter som triffas av kravet. Omfattningen av de initiala investe-
ringar som krivs beror pd hur det enhetliga elektroniska rapporte-
ringsformatet slutligen utformas, vilka systemmissiga resurser den
enskilda emittenten har att utgd ifrdn samt arten och omfattningen
av emittentens verksamhet. Ndgon nirmare kvantitativ uppskatt-
ning av de ekonomiska konsekvenserna fér emittenterna har dirfor
inte kunnat goras. Det kan dock noteras att den anpassning till
liknande krav pd elektronisk rapportering som sedan tidigare om-
fattar finansiella foretag varit resurskrivande for de féretag som
berorts.

Utredningens férslag att f6rlinga den period som en emittent
ska hélla ars- och koncernredovisningar respektive halvirsrapporter
tillgingliga for allminheten frin fem till tio ir bedéms inte medfora
nigra konsekvenser f6r emittenterna. Enligt den ordning som giller 1
Sverige anses handlingarna tillgingliga f6r allminheten genom att
de finns att tillgd 1 Finansinspektionens lagringsfunktion. Emitten-
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terna har dirmed fullgjort sin skyldighet att hilla handlingarna
tillgingliga 1 och med att informationen limnas till Finansinspek-
tionen i samband med offentliggérandet.

Offentliggorande av rapport om betalningar till myndigheter

Emittenter som verkar inom utvinningsindustrin och inom avverk-
ning av primirskog ska enligt utredningens forslag offentliggéra en
drlig rapport om betalningar till myndigheter senast sex minader
efter utgdngen av varje rikenskapsir. Forslag pd att en sidan &rlig
rapport ska upprittas av féretag som ir verksamma inom utvinnings-
industrin och inom avverkning av primirskog har limnats 1 ett
delbetinkande av redovisningsutredningen (Ju 2013:01) med anled-
ning av indringar 1 EU:s redovisningsdirektiv. Utredningens for-
slag innebir siledes endast att den rapport som upprittas enligt
andra bestimmelser ska offentliggéras och limnas till Finans-
inspektionen enligt LVM.

Enligt redovisningsutredningens betinkande fanns i Sverige cirka
fem stora foéretag’ som var verksamma inom utvinningsindustrin
och tio stora foéretag som var verksamma inom skogsindustrin
&r 2011. Siffrorna bedémdes dock av utredningen som osikra.* Det
finns inte heller nigon uppgift om hur minga av dessa femton som
har virdepapper som idr upptagna till handel pd en reglerad marknad.
Baserat pd uppgifter frin Finansinspektionen, NGM och Nasdaq
OMX har emellertid utredningen uppskattat antalet svenska fore-
tag vars virdepapper ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad
och som bedriver verksamhet inom utvinningsindustrin eller avverk-
ning av primirskog till 14 stycken. Aven denna siffra bor betraktas
som osiker.

3 Ett stort foretag foreslds i redovisningsutredningens betinkande definieras som ett féretag
som vart och ett av de senaste tv3 rikenskapsiren har uppfyllt fler dn ett av féljande villkor;
a) medelantalet anstillda i foretaget uppgar till mer dn 250,

b) féretagets redovisade balansomslutning uppgér till mer in 175 miljoner kronor, och

c) foretagets redovisade nettoomsittning uppgar till mer dn 350 miljoner kronor.

+SOU 2014:22 5. 437.
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Owriga informationskrav for emittenter

Enligt utredningens férslag tas de nuvarande kraven pd offentlig-
gorande av nya l&neemissioner och anmilan om indring av bolags-
ordning bort. Kraven omfattar emittenter som har Sverige som hem-
medlemsstat och innebir en viss littnad {6r de foretag som berdrs.
Som framgir av avsnitt 7.2 och 7.3 omfattas dock dessa emittenter
av andra informationskrav som 1 allt visentligt motsvarar de krav
som nu tas bort. Den administrativa littnad som de slopade
informationskraven medfér fér emittenterna bedéms dirfor 1
praktiken som begrinsad.

Information om stirre virdepappersinnehav

Utredningens férslag om forindringar 1 regelverket kring informa-
tion om stdrre virdepappersinnehav (flaggningsregler) innebir bl.a.
att de svenska bestimmelserna 1 storre utstrickning harmoniseras
med direktivets bestimmelser och att nigra av de stringare svenska
sirreglerna tas bort. For de emittenter av aktier som har Sverige
som hemmedlemsstat innebir detta att det regelverk som omger
investeringar 1 aktier och andra flaggningspliktiga virdepapper
hirrérande frén dessa emittenter 1 hégre utstrickning kommer att
vara gemensamt med det regelverk som giller for investeringar i
andra emittenter vars aktier ir upptagna till handel pi en reglerad
marknad inom EES. Detta torde i sin tur leda till att konkurrens-
situationen for dessa féretag underlittas.

I 6vrigt bedéms utredningens forslag 1 de delar som avser in-
formation om storre virdepappersinnehav (flaggningsregler) endast
medfoéra konsekvenser fér emittenter i egenskap av flaggnings-
skyldiga. Konsekvenser for flaggningsskyldiga investerare redovisas
1avsnitt 10.2.3.

10.2.2 Konsekvenser for borser

Utredningen foresldr att kravet pd att en emittent av aktier ska
offentliggdéra deldrsredogorelse eller kvartalsrapport tas bort. En
kvartalsrapport som offentliggors i stillet for en deldrsredogorelse
omfattas av det krav pd 6vervakning av regelbunden finansiell
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information som en bérs ska bedriva enligt 16 kap. 13§ LVM.
Forslaget innebir dirmed en administrativ littnad fér bérserna i
detta avseende.

En bérs dr dven 1 ovrigt skyldig att dvervaka att emittenterna
foljer sina informationsskyldigheter enligt LVM. Utredningens
forslag att slopa kravet pd att en emittent ska offentliggéra nya
laineemissioner innebir dirmed en viss administrativ littnad for
bérserna. Motsvarande giller utredningens bedémning att kravet i
foreskrifter pd att en emittent ska anmila indringar 1 bolags-
ordningen till borsen tas bort. Samtidigt tillkommer, till {6ljd av
utredningens férslag, ett krav pd att bérserna ska overvaka att de
emittenter som berdrs uppfyller skyldigheten att offentliggéra en
rapport om betalningar till myndigheter.

Som nimnts 1 avsnitt 10.2.1 innebir utredningens férslag om
forindringar 1 regelverket kring information om stdrre virde-
pappersinnehav att de svenska bestimmelserna i storre utstrick-
ning harmoniseras med direktivets bestimmelser och att ndgra av
de stringare svenska sirreglerna tas bort. Férslaget underlittar
konkurrenssituationen for sivil svenska emittenter som svenska
reglerade marknader.

10.2.3 Konsekvenser for investerare
Information om stérre virdepappersinnebav

Utredningen har féreslagit forindringar i regelverket kring informa-
tion om stdrre virdepappersinnehav (flaggningsregler). Enligt utred-
ningens forslag ska tidsfristen for nir en flaggningspliktig fysisk eller
juridisk person ska anmila en férindring 1 innehavet till emittenten
och Finansinspektionen forlingas frin handelsdagen efter till fyra
handelsdagar frin den dag anmilningsskyldigheten uppkom. Fér-
lingningen av tidsfristen utgér en littnad for flaggningspliktiga
personer som nu fir lingre tid pd sig att gora beridkningar av antal
aktier och rostetal samt kontrollera uppgifterna i anmilan. Utred-
ningen foéreslir vidare att tillimpningsomridet for flaggnings-
skyldigheten indras pd si sitt att nuvarande krav pi samman-
liggning med nirstdendes innehav tas bort. Samtidigt utvidgas
flaggningsskyldigheten till att omfatta nya typer av finansiella instru-
ment. Utvidgningen av flaggningsskyldigheten innebir att detalj-
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nivdn 1 regelverket okar. Berikningen av antalet rostritter blir
ocksd mer komplicerad med hinsyn till den berikningsregel for
rostritter avseende sidana finansiella instrument som enbart ger
ritt till kontantavveckling som inférs. Det kommer bli nédvindigt
for finansiella institut och andra stérre investerare med mer sam-
mansatt verksamhet att se over befintliga flaggningsrutiner och
anpassa system och arbetsmetoder till de nya bestimmelserna.
Overgangen till det nya regelverket kommer dirmed enligt utred-
ningens beddmning att innebira en viss initial kostnad fér sddana
storre investerare. Omfattningen av dessa initiala kostnader kan
inte nirmare preciseras, dd de beror av arten och omfattningen av
verksamheten 1 friga samt vilka systemmissiga resurser som finns
att tillgd for den enskilda investeraren.

Sammantaget bedoms férindringarna innebira en viss utdkad
komplexitet 1 flaggningsregelverket vilket ir till nackdel for de
investerare som ska tillimpa bestimmelserna. Detta motverkas
dock av att tidsfristen for flaggningsanmalan féreslds forlingas med
tre handelsdagar vilket underlittar tillimpningen, i synnerhet for
storre investerare med spritt dgande. Utredningens férslag innebir
ocksd att de svenska reglerna nu 1 hégre utstrickning kommer att
harmonisera med direktivets, vilket dven det underlittar tillimp-
ningen. Anpassningen till regelverket kommer att innebira initiala
kostnader for vissa investerare. I ovrigt bedéms de ekonomiska
konsekvenserna for flaggningspliktiga fysiska och juridiska perso-
ner som marginella.

Bestimmelserna om regelbunden finansiell information

Utredningens forslag att ta bort kravet pd deldrsredogorelse eller
kvartalsrapport for emittenter av aktier innebir att tillgingen till
information pd virdepappersmarknaden kan komma att férsimras.
Storre osikerhet 1 friga om de virdepapper som handlas pd mark-
naden innebir mindre effektiv prisbildning och ligre marknads-
likviditet. Skev férdelning av information mellan exempelvis majori-
tetsigare och dgare med mindre innehav ir dessutom till nackdel
for investerarskyddet.

Informationstillgingen kommer dock endast forsimras i den
mdn det avskaffade lagkravet leder till att emittenter av aktier avstar
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fran att offentliggdra finansiella rapporter kvartalsvis. Som framgir
av avsnitt 6.2.3 kommer enligt utredningens bedémning flertalet
emittenter av aktier att offentliggdra finansiella rapporter kvartals-
vis dven med ett slopat lagkrav. Vidare stiller det regelverk som
upprittats av borserna och som giller for emittenter av aktier pa de
svenska reglerade marknaderna krav pd kvartalsvis rapportering.
Sammantaget bedéms dirfér forslaget att ta bort det lagstadgade
kravet pd att emittenter av aktier ska offentliggéra en deldrsredo-
gorelse eller kvartalsrapport for rikenskapsdrets forsta och tredje
kvartal inte medféra nigra visentliga konsekvenser fér informa-
tionstillgdngen pd marknaden.

Owriga informationskrav for emittenter

Utredningens forslag att ta bort kravet pd offentliggérande av nya
lineemissioner bedéms inte ha ndgon betydelse for investerare, d&
informationen som framgdr av avsnitt 7.2 1 allt visentligt nir
marknaden pd annat sitt.

10.3 Konsekvenser for staten

Utredningens forslag bedéms {3 konsekvenser for staten primirt
genom pédverkan pd Finansinspektionens verksamhet 1 egenskap av
behorig myndighet. Det sanktionssystem som utredningen féreslar
bedéms dven kunna medféra vissa konsekvenser fér domstols-
visendet.

Utoéver den sedvanliga information om nya regelverk som Finans-
inspektionen tillhandahiller bedéms utredningens férslag inte med-
fora nigot behov av nigra sirskilda informationsinsatser frin sam-

hillets sida.

10.3.1 Konsekvenser for Finansinspektionen
Allmiént om Finansinspektionens uppgift som behorig myndighet

Finansinspektionen dr den myndighet som ir behérig myndighet
enligt dppenhetsdirektivet och ansvarar dirmed for tillsynen éver
att de lagregler som féljer av direktivet efterlevs. Inspektionen dver-
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vakar bla. att flaggningsskyldigheten fullgérs och att emittenter
offentliggér regelbunden finansiell information 1 ritt tid och p8 ritt
sitt. Inspektionen beslutar ocksd om sanktioner vid 6vertridelser.
S&dan information som definieras som obligatorisk information
enligt 6ppenhetsdirektivet, regelbunden finansiell information,
flaggningsmeddelanden, kurspdverkande information m.m., registre-
ras och lagras av Finansinspektionen. Finansinspektionen ansvarar
dessutom foér offentliggérande av flaggningsmeddelanden.

Anpassning till en europeisk dtkomstpunkt for information

Finansinspektionen ska enligt utredningens forslag anpassa sin
nuvarande lagringsfunktion s att den blir tillginglig via en euro-
peisk elektronisk dtkomstpunkt fér information. Dessutom ska
rs- och koncernredovisningar rapporteras in till Finansinspek-
tionen i ett format som mdjliggdr enhetlig elektronisk rapporte-
ring. De nirmare formerna f6r detta kommer att anges i genom-
forandeakter. Anpassningen kommer att innebira att det uppstir
initiala kostnader f6r systeminvesteringar f6r Finansinspektionen.
Med hinsyn till att de nirmare bestimmelserna om den elektro-
niska dtkomstpunkten och det enhetliga elektroniska rapporterings-
formatet inte ir firdigstillda har ndgon uppskattning av kostnaden
inte kunnat goras.

Tillsyn och handliggning av sanktionsirenden

Utredningens forslag pd forindringar av flaggningsbestimmelserna
beddms inte medféra nigon visentlig 6kning av antalet drenden for
Finansinspektionen. Enligt inspektionens bedémning kommer
irendehanteringen dock att bli mer komplex och resurskrivande
till f6ljd av att de nya typer av finansiella instrument som féreslis
omfattas av flaggningsskyldighet. Hanteringen kompliceras ytter-
ligare av den berikningsregel som inférs for berikning av rostritter
samt andel av det totala antalet aktier. De nya flaggningsbestim-
melserna kommer med hogsta sannolikhet ge upphov till ett stort
antal tillimpningsfrigor frin berérda foretag och investerare.
Utredningens forslag om idndrade sanktionsbestimmelser kan 1
viss min medfora en kad belastning f6r Finansinspektionen vad
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avser handliggning av sanktionsirenden. Med hinsyn till att det
saknas praxis samt att fler omstindigheter in tidigare ska beaktas
vid bestimmande av avgiftens storlek, kan handliggningen komma
att bli mer komplicerad. Samtidigt torde férlingningen av flagg-
ningsfristen frin en till fyra handelsdagar leda till att firre 6ver-
tridelser begas.

Enligt Finansinspektionens preliminira uppskattning kommer
de nya flaggningsreglerna ta resurser i1 ansprik motsvarande ytter-
ligare en drsarbetskraft, inklusive hanteringen av sanktionsavgifter.
Dirutéver kommer utredningens forslag ge upphov till ett visst
initialt resursbehov fér Finansinspektionen for féreskriftsarbete
samt informationsinsatser.

Finansiering av Finansinspektionens verksambet

Finansinspektionens verksamhet finansieras via anslag pd stats-
budgeten och genom de engdngsavgifter som tas ut av berdrda
foretag for provning av ansékningar och anmailningar. Av de fore-
tag som stir under Finansinspektionens tillsyn tar inspektionen ut
arliga avgifter. Avgifterna dr i princip proportionella mot inspek-
tionens kostnader. De drliga avgifter som tillstindspliktiga foretag
betalar till inspektionen tillfaller inte inspektionen direkt utan
redovisas mot inkomsttitel pd statsbudgeten.

Overvakningen av det regelverk som foljer av 6ppenhetsdirektivet
finansieras via statsbudgeten och de avgifter som Finansinspek-
tionen tar ut av borserna. Finansinspektionen tar inte ut nigon
avgift f6r att ta emot information som limnas av emittenter enligt
17 kap. 3§ LVM eller for att ta emot flaggningsanmilningar av
flaggningsskyldiga enligt 4 kap. 3 § LHF. Verksamheten finansieras
i stillet via de &rliga avgifter som tas ut av borserna. D3 dessa avgifter
redovisas mot inkomsttitel pd statsbudgeten bér en prévning av
Finansinspektionens eventuella behov av kade resurser for de
merkostnader som kan uppstd till {6ljd av utredningens férslag
dirfor géras inom ramen f6r den normala budgetprocessen.
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10.3.2 Konsekvenser for domstolarna

Utredningen foreslir att nya och mer stringa sanktioner ska hand-
liggas och beslutas av Finansinspektionen. I friga om sanktioner
mot ansvariga fysiska personer vid 6vertridelser frin bolagets sida,
foreslir utredningen att inspektionen ska besluta om sanktions-
foreliggande. Om féreliggandet inte godkinns inom utsatt tid, ska
Finansinspektionen anséka hos allmin férvaltningsdomstol om att
sanktionen ska beslutas.

Hanteringen av de administrativa sanktioner som féljer av utred-
ningens forslag bedéms inte leda till ndgon visentligt 6kad belast-
ning fér férvaltningsdomstolarna. Enligt utredningens bedémning
fir dirmed utredningens forslag om handliggning av sanktions-
drenden inte nigra konsekvenser for Sveriges domstolar som méste
finansieras i sirskild ordning.

10.4  Ovriga konsekvenser

Forslagen bedoms inte ha nigon inverkan pd de forhillanden som
anges i 15 § kommittéférordningen (1998:1447).°

> Av 15 § kommittéférordningen framgir att det ska framgd av betinkandet om férslagen
bedéms fi konsekvenser fér den kommunala sjilvstyrelsen, fér brottsligheten och det
brottsférebyggande arbetet, for sysselsittning och offentlig service 1 olika delar av landet, for
sm3 féretags arbetsférutsittningar, f6r konkurrensférmaga eller villkor i 6vrigt i férhillande
till stérre foretag, f6r jimstilldheten mellan kvinnor och min eller f6r méjligheterna att nd
de integrationspolitiska milen.
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11  Forfattningskommentar

11.1 Forslag till lag om andring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

1 kap. Inledande bestimmelser

1§
Paragrafen innehiller definitioner av olika begrepp som férekom-
mer 1 lagen.

Definitionen av dppenhetsdirektivet har indrats med anledning
av den indring av direktivet som genomférts genom Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2013/50/EU.

En ny definition av kontrollerat féretag har lagts till. Defini-
tionen motsvaras av artikel 2.1.f 1 dppenhetsdirektivet. Den nya
definitionen har lagts till med anledning av indringen av samman-
ligeningsbestimmelsen 1 4 kap. 4 § andra stycket 3 samt undan-
taget for anmilningsskyldighet 1 4 kap. 6 §. Se vidare forfattnings-
kommentaren till de bestimmelserna.

Bestimmelsen behandlas 1 avsnitt 4.3.2.

2 kap. Prospekt
39§

Paragrafen anger nir Sverige ir hemmedlemsstat {or vissa emittenter
som inte har site inom EES. Andringarna féranleds av en dndring i
definitionen av begreppet hemmedlemsstat i artikel 2.1.m iii i
prospektdirektivet. Enligt indringen 1 forsta stycket punkten 1 ska
Sverige vara hemmedlemsstat om det dr 1 Sverige de 6verldtbara
virdepappren ska erbjudas till allminheten eller ska tas upp till
handel pd en reglerad marknad efter den 26 november 2013, dvs.
det datum d3 dndringarna i prospektdirektivet och Sppenhets-
direktivet tridde 1 kraft.
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I andra stycket anges nir Sverige inte lingre ska vara hem-
medlemsstat f6r en emittent som omfattas av paragrafens tillimp-
ningsomride. Andringen féranleds av férindringar i definitionen av
hemmedlemsstat 1 artikel 2.1.i 1 dppenhetsdirektivet, enligt vilka
vissa emittenter ska kunna dndra valet av hemmedlemsstat. Forut-
sittningarna for ett sddant byte av hemmedlemsstat framgir av
1 kap. 8 § andra stycket LVM.

Det som tidigare utgjorde paragrafens andra stycke har av
redaktionella skil flyttats till den nya 40 §.

Paragrafen behandlas i avsnitt 4.2.6.

40§

I paragrafen anges tvd ytterligare situationer nir Sverige ir hem-
medlemsstat for vissa emittenter som inte har site inom EES, och
foranleds av de indrade definitionerna av begreppet hemmedlems-
stat 1 artikel 2.1.m iii 1 prospektdirektivet samt artikel 2.1.i 1 6ppen-
hetsdirektivet. Punkten 1 utgjorde tidigare det andra stycket 1 39 §
och har flyttats till den nya paragrafen av redaktionella skil. Ansvar
for upprittande av prospekt regleras 1 9 och 10 §§. Av 9§ tredje
stycket och 10 § framgr att nigon annan in emittenten i vissa fall
kan vara ansvarig for att ett prospekt upprittas vid erbjudande till
allminheten om kop av vissa typer av éverldtbara virdepapper (den
som limnar erbjudandet) eller vid anstékan om att &verlitbara
virdepapper ska tas upp till handel pd en reglerad marknad (den
som gor ansdkan). Det féljer dirfér av 38 § och 39 § att ndgon
annan in emittenten kan vara den som viljer hemmedlemsstat. Om
nigon annan in emittenten tidigare har valt hemmedlemsstat kan
emittenten vilja Sverige som hemmedlemsstat om férutsittning-
arna 139 § ir uppfyllda.

Enligt punkten 2 ir Sverige hemmedlemsstat {or en emittent som
omfattas av paragrafens tillimpningsomrdde om emittenten viljer
Sverige som ny hemmedlemsstat 1 enlighet férutsittningarna 1
1 kap. 8§ LVM. Sverige fir viljas som ny hemmedlemsstat om
emittentens Overldtbara virdepapper inte lingre ir upptagna till
handel p4 en reglerad marknad i den hemmedlemsstat som ursprung-
ligen valts, men ir upptagna till handel pd en reglerad marknad 1
Sverige.

Paragrafen behandlas i avsnitt 4.2.6.
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4 kap. Offentliggorande av aktieinnehav m.m.

29

I paragrafens forsta stycke anges att vissa typer av finansiella
instrument ska behandlas pd samma sitt som aktier. Begreppet
avtal {ors in 1 forsta stycket andra punkten. Genom detta tydliggors
att det ska vara friga om en avtalsenlig ritt att forvirva aktier. Av
Oppenhetsdirektivet framgdr att avtalet ska vara bindande enligt
tllimplig ritt (den nya artikel 2.1.q). Avgérande f6r bedomningen
om avtalet ir bindande blir dirmed lagstiftningen i det land som
reglerar avtalet, inte nddvindigtvis lagstiftningen i det land dir
flaggningsskyldigheten 1 6vrigt provas.

Genom ett tilligg 1 forsta stycket av en ny punkt 3 utdkas anmail-
ningsskyldigheten till att omfatta dven andra finansiella instrument
in aktier med en ekonomisk effekt liknande den av aktieinnehav
och ritt att foérvirva aktier. Avgérande for om instrumentet ir
flaggningspliktigt ir om innehavaren genom instrumentet exponeras
mot upp- och/eller nedgingar 1 de underliggande aktierna. Finansi-
ella instrument som ger en sddan ekonomisk exponering omfattas
av anmilningsskyldigheten dven nir instrumentet enbart ger ritt
till kontantavveckling. Tilligget har gjorts med anledning av den
nya lydelsen av artikel 13.1 1 6ppenhetsdirektivet.

I andra stycket har gjorts ett tilligg for att bestimmelsen dven
ska omfatta finansiella instrument enligt férsta stycket 3.

I paragrafen har dven sista stycket indrats. Den nuvarande
bestimmelsen om foéreskriftsritt utgdr och 1 stillet infoérs en
bestimmelse som genomfér artikel 13.1b 1 dppenhetsdirektivet.
Stycket innehiller en inte uttdémmande lista av finansiella instru-
ment som omfattas av anmilningsskyldighet under férutsittning
att de uppfyller kraven 1 forsta stycket 2 eller 3. Esma har i uppdrag
att uppritta och regelbundet uppdatera en vigledande forteckning
over ytterligare finansiella instrument som féranleder anmilnings-
skyldighet om de uppfyller kraven i férsta stycket 2 eller 3. Den
vigledande forteckningen kommer att publiceras pd myndighetens
hemsida. Ett finansiellt instrument som inte finns med 1 den vig-
ledande upprikningen eller i Esma:s forteckning kan indd omfattas
av kravet pd flaggningsskyldighet. En prévning miste goras 1 det
enskilda fallet mot grundvillkoren i punkterna 2 eller 3 och med
vigledning av exemplifieringen i punkten 3. Vid osikerhet av om
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det finansiella instrumentet utlgser anmilningsskyldighet bor inne-
havaren ytterst rddgéra med Finansinspektionen.

I paragrafen har i 6vrigt gjorts sprikliga indringar.

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 5.2.5.

49

Paragrafen innehiller sammanliggningsbestimmelser som reglerar
vilka aktier som ska liggas samman med den anmilningsskyldiges
innehav vid berikning av om en anmilan ska géras enligt 5 §.

Andra stycket 3 har indrats s att det framgir att aktier som
innehas av ett kontrollerat foretag ska liggas samman med den
anmilningsskyldiges. En definition av begreppet kontrollerat fore-
tag har lagts till 1 1 kap. 1 §. Den tidigare bestimmelsen innebar att
sammanliggning skulle ske med aktier som innehas av ett dotter-
foretag till den anmilningsskyldige. Av femte stycket framgick att
med dotterforetag avses ett dotterforetag enligt definitionen i 1 kap.
11 och 12 §§ ABL. Den nya definitionen av kontrollerat foretag ir
vidare, men omfattar dven ABL:s definition av dotterforetag. Tillimp-
ningsomridet for bestimmelsen har dirmed breddats i enlighet med
oppenhetsdirektivet. Andringen innebir bla. att registrerade nirings-
livsorganisationer som inte ir juridiska personer samt truster kan
omfattas av krav pd sammanliggning.

Andra stycket 9-11 samt fjirde stycket upphivs. Det innebir att
anmilningsskyldigheten f6r nirstdendes aktieinnehav upphér.

Med anledning av indringen 1 andra stycket 3 upphivs femte
stycket vilket innebir att hinvisningen till ABL:s definition av
dotterféretag tas bort.

I paragrafen har dirutdver vissa sprikliga indringar gjorts.

Paragrafen behandlas i avsnitt 4.3.2 och 5.2.2.

5§

Genom ett tilligg 1 tredje stycket framgir att paragrafen dven om-
fattar finansiella instrument som avses i 4 kap. 2 § forsta stycket 3.
I paragrafen har gjorts sprikliga dndringar.
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S5a§

Paragrafen ir ny.

Genom den genomférs artikel 13.1a 1 6ppenhetsdirektivet. Para-
grafen anger 1 forsta stycket metoden fér att berikna andelen av
samtliga aktier i bolaget eller av rostetalet for samtliga aktier 1
bolaget avseende andra finansiella instrument in aktier som ger
innehavaren ritt att forvirva de underliggande aktierna.

I andra stycket anges hur andelen av samtliga aktier 1 bolaget
eller av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget ska beriknas for
andra finansiella instrument in aktier som endast ger ritt till
kontantavveckling. Av bestimmelsen framgdr att det nominella
antalet underliggande aktier ska multipliceras med instrumentets
delta. Endast l3nga positioner ska beaktas vid berikningen. Frin en
ling position fir inte goras avdrag for eventuella korta positioner
som hor till samma emittent (nettning).

For att berikna om flaggningsskyldighet uppkommit méste den
anmilningsskyldige, i de fall dir bolaget har emitterat aktier med
olika réststyrka, beakta aktiernas réststyrka i berikningen av hur
mdnga rostritter som dr knutna till det finansiella instrumentets
underliggande aktie.

Paragrafen behandlas i avsnitt 5.2.5.

6§

I paragrafen har begreppet dotterféretag bytts ut mot kontrollerat
foretag. Andringen ir en konsekvens av att definitionen av kon-
trollerat féretag forsin i1 kap. 1 §.

Bestimmelsen har sin motsvarighet 1 artikel 12.3 i 6ppenhets-
direktivet. Med moderforetag avses i den artikeln det féretag som
kontrollerar det kontrollerade féretaget. I paragrafen anvinds
begreppet moderforetag i motsvarande betydelse.

Bestimmelsen behandlas 1 avsnitt 4.3.2.
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10§

Paragrafen har indrats genom att den tidsfrist inom vilken den
anmilningsskyldiges anmilan ska ha kommit in till emittenten och
Finansinspektionen har férlingts.

Genom indringen ska anmilan ha kommit in till emittenten och
Finansinspektionen utan dréjsmél men senast inom fyra handels-
dagar efter den dag tidsfristen bérjar 16pa. Lingden pa tidsfristen
motsvarar den som finns i artikel 12.2 1 den nya lydelsen av 6ppen-
hetsdirektivet och indringen innebir en harmonisering med EU-
ritten. Kravet "utan dréjsmal” dr en inte sanktionerad uppmaning
som foljer av indringsdirektivet. Nir tidsfristen borjar 16pa 1 de
olika fall som anges i férsta och andra stycket behandlas utforligt 1
prop. 2006/07:65 s. 319 {.

Paragrafen har dven dndrats genom att forsta stycket 3 upphivts.
Andringen ir en konsekvens av att bestimmelserna om anmilnings-
skyldighet foér nirstiendes aktieinnehav i 4 kap. 4 § andra stycket 9-11
upphivts. Se férfattningskommentaren till 4 kap. 4 §.

I paragrafen har gjorts sprikliga dndringar.

Utredningens éverviganden finns i avsnitt 5.2.4.

13a§

Paragrafen ir ny och genomfoér artikel 9.6a 1 dppenhetsdirektivet.
Paragrafen innehdller ett sirskilt undantag frén flaggningsskyldig-
het for aktier som forvirvats i stabiliseringssyfte i enlighet med
kommissionens férordning (EG) nr 2273/2003.

For att aktier som forvirvats i kursstabiliserande syfte ska vara
undantagna frin flaggningsskyldigheten krivs att innehavaren ser
till att rostritten for aktierna inte utdvas eller pd annat sitt anvinds
for att £6r att ingripa 1 emittentens forvaltning. Med att rostritten
utnyttjas avses att aktierna foretrids pd en bolagsstimma. Som
exempel pd att rostritten anvinds pd annat sitt kan nimnas att en
innehavare inte fir utéva pdtryckningar pa styrelsen i emittenten pd
grundval av sitt aktieinnehav.

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 5.2.3.
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22§

Paragrafen reglerar nir flaggningsbestimmelserna ir tillimpliga 1
friga om aktier som getts ut av ett aktiebolag som har sitt site
utantér EES. Tillimpningsomridet for flaggningsbestimmelserna
avgors bla. av definitionen av begreppet hemmedlemsstat i artikel
2.1.1 1 6ppenhetsdirektivet. I friga om emittenter av aktier med site
i ett land utanfér EES angav den bestimmelsen tidigare att hem-
medlemsstaten ska vara det land som ir hemmedlemsstat enligt
prospektdirektivet (dvs. enligt definitionen 1 2 kap. 39 § LHF).
Enligt den nya lydelsen av artikel 2.1.i 1 6ppenhetsdirektivet ska
emittenter av aktier som har site 1 ett land utanfér EES vilja hem-
medlemsstat bland de linder dir aktierna ir upptagna till handel pd
en reglerad marknad. En sidan bestimmelse har inforts 1 1 kap. 8 §
LVM. Till {8]jd av detta har hinvisningen till definitionen av hem-
medlemsstat 1 2 kap. 39 § LHF ersatts med en hinvisning till defi-
nitionen av hemmedlemsstat i 1 kap. 8 § LVM.
Bestimmelsen behandlas i avsnitt 4.2.3.

6 kap. Tillsyn m.m.
2§

En dndring i rubriken inférs for att tydliggora att det dr sanktions-
befogenheten fireliggande vid vite som regleras 1 paragrafen.

3a§

Genom ett nytt tredje stycke genomférs bestimmelserna om sank-
tionsavgifter 1 artikel 28b 1 6ppenhetsdirektivet. Avgiften ska
beriknas utifrdn kursvirdet vid dagen foér ikrafttridandet av direk-
tivet. I de fall den juridiska personen ir ett moderforetag eller
dotterforetag till ett moderféretag som ir skyldigt att uppritta
konsoliderad redovisning enligt direktiv 2013/34/EU ska den rele-
vanta totala drsomsittningen vara den totala drsomsittningen enligt
den senaste tillgingliga &rsredovisningen fér det yttersta moder-
foretaget.

Bestimmelsen anger att hogsta mojliga sanktionsavgift ska
beriknas pd tvd olika sitt som sedan jimférs med varandra. Om det
gdr att berikna den uppkomna vinsten eller férlusten ska den
metod som leder till hogst belopp anvindas fér att bestimma
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hégsta mojliga avgift. For att inom de 1 bestimmelsen angivna
ramarna for fysisk respektive juridisk person bestimma sanktions-
avgiftens storlek ska ledning himtas i de omstindigheter som ska
beaktas ocksd vid bedémningen av om 6vertridelsen ir s8 allvarlig
att sanktionsavgift dverhuvudtaget ska komma i friga, se vidare
forfattningskommentaren till 3 f-h §§.

I paragrafen har 1 6vrigt gjorts vissa sprikliga justeringar och
begreppet sirskild avgift har bytts ut till begreppet sanktionsavgift.
Paragrafens utformning ir inte optimal och torde egentligen kriva
en omstrukturering av paragrafnumreringen 1 kapitlet. En sidan
l6sning skulle emellertid &8 dterverkningar pd 6vrig lagtext och
utredningen har inte inom ramen fér uppdraget haft mojlighet att
gora en sddan 6versyn.

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 8.3.2.

3b—c§§

I paragraferna har endast gjorts sprikliga indringar.

3d§

Enligt bestimmelsen ska sanktionsavgiften betalas till Finans-
inspektionen inom 30 dagar efter det att beslutet om den vunnit
laga kraft. Genom ett tilligg 1 forsta stycket framgdr att sanktions-
avgift ska betalas till inspektionen inom samma tidsfrist dven efter
att en allmin férvaltningsdomstols dom om att ta ut avgiften har
vunnit laga kraft.

I paragrafen har dven gjorts sprikliga indringar.

3ef

Genom indringen 1 paragrafen framgdr att en sanktionsavgift faller
bort pd grund av utebliven verkstillighet inom femdrsfristen.
Andringen innebir att dven sanktionsavgift som piférts pa grund
av overtridelse av flaggningsbestimmelserna faller bort.

Paragrafen behandlas i avsnitt 9.7.
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3f$

Paragrafen genomfor artikel 28c 1 6ppenhetsdirektivet. Paragrafen
ir ny och reglerar vilka hinsyn som ska tas vid valet av sanktion.
Vid bedémningen ska overtridelsens allvarlighet och varaktighet
utgdra utgingspunkten for valet. Vissa typer av overtridelser bor
kunna bedémas mindre allvarliga dn andra, t.ex. de fall dir det
handlar om en &vertridelse av bestimmelserna om flaggning efter
ett offentliggérande av bolagshindelser. En overtridelse bér ocksd
kunna anses mindre allvarlig om det rér sig om tillimpning av
tekniskt komplicerade flaggningsregler for att berikna rostritter
fér andra finansiella instrument dn aktier. I friga om varaktighet
giller att en 6vertridelse som pagitt under l8ng tid dr mer klander-
vird dn den som varat endast tllfilligt.

Enligt paragrafen ska dven tas sirskild hinsyn till eventuella
skador som uppstdtt. Det som hirmed avses kan bla. vara den
skada marknaden kan lida av att inte 1 ritt tid fi information om
dgarférindringar 1 bolag eller regelbunden finansiell information.
Om det ir ett visentligt marknadsintresse som &sidositts genom
overtridelsen bor det tala for en hogre sanktionsavgift och en
situation dir marknadsintresse saknas bér pd samma grund kunna
medfora ligre avgift.

Aven graden av ansvar hos den som gjort sig skyldig till &ver-
tridelsen ska kunna beaktas. Detta innebir att Finansinspektionen
eller domstol 1 lindrande riktning kan beakta om en 6vertridelse
beror pd ett beteende som av sirskilda omstindigheter ir att betrakta
som mindre klandervirt dn annars.

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 8.4.1.

3g$

Paragrafen genomfor artikel 28c 1 dppenhetsdirektivet och anger
hur ett antal faktorer som inte r hinforliga till sjilva 6vertridelsen
ska inverka pd valet av sanktion.

Av forsta stycket framgdr att 1 forsvdrande riktning ska beaktas
om den anvariga fysiska eller juridiska personen tidigare har gjort
sig skyldig till en 6vertridelse, varvid det ir sirskilt férsvirande om
overtridelserna ir identiska eller likartade. Sirskild vikt ska fistas
vid den tid som férflutit mellan 6vertridelserna, varvid det fir anses
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mer forsvirande om det foreligger en kort tidsperiod mellan 6ver-
tridelserna 1 friga.

I andra stycket slis fast att 1 férmildrande riktning ska beaktas
om den ansvariga fysiska eller juridiska personen genom ett aktivt
arbete underlittar Finansinspektionens utredning och om den fysiska
eller juridiska personen 1 friga snabbt upphoér med overtridelsen
sedan den anmilts till eller pdtalats av inspektionen. Fér att bestim-
melsen ska kunna medféra sanktionslindring krivs att det ir friga
om ett samarbete av visentlig betydelse. Det bor for regelns tillimp-
ning krivas att den ansvariga fysiska eller juridiska personen sjilv-
mant f6r fram viktig information som inspektionen inte redan fér-
fogar over. Sivitt avser de juridiska personerna krivs att det dr
bolaget som genom stillforetridare eller ombud informerar om
overtridelsen. Det dr alltsd inte frdga om den situation di en
enskild befattningshavare vid ett foretag eller nigon annan pi eget
initiativ anmiler 6vertridelsen. Vidare krivs f6r regelns tillimpning
att den fysiska eller juridiska personen i friga nir uppgifter limnas
upphort eller snarast upphor med 6vertridelsen. Bestimmelsen bor
inte tolkas motsatsvis.

Paragrafen behandlas i avsnitt 8.4.2.

3h§

Paragrafen genomfér artikel 28¢ 1 6ppenhetsdirektivet och reglerar
vilka hinsyn som ska tas vid faststillandet av sanktionsavgiftens
storlek. For bestimmelsens nirmare innehdll 1 friga om dess hin-
visning till 3 f § och 3 g § hinvisas tll forfattningskommentarerna
till dessa lagrum. I &vrigt innebir bestimmelsen att storleken pd en
sanktionsavgift ska regleras 1 hojande riktning f6r att exempelvis ta
hinsyn till om en &6vertridelse inneburit en vinst eller minskade
kostnader f6r den ansvariga fysiska eller juridiska personen, men
den kan ocksd medféra att avgiften sinks till f6ljd av exempelvis ett
utdémt skadestdnd. Sidana omstindigheter ska diremot inte pi-
verka valet av sanktion, utan endast beaktas vid faststillandet av
avgiftens storlek. Med finansiell stillning avses den ansvariga fysiska
eller juridiska personens drsinkomst respektive totala omsittning.
En fysisk persons ”&rsinkomst” bor avse sdvil inkomst av tjinst
som inkomst av kapital. Har 6évertridelsen pigitt under lingre tid
bér inkomsterna under hela perioden riknas in.
Paragrafen behandlas i avsnitt 8.4.1 och 8.4.2.
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3i§
Paragrafen ir ny.

Paragrafen genomfér artikel 28.2 1 6ppenhetsdirektivet och
innebir att sanktioner och sanktionsavgifter under vissa férutsitt-
ningar kan beslutas mot fysiska personer i bolagets styrelse eller
ledning som ir ansvariga foér bolagets dvertridelse. I paragrafens
forsta stycke anges de 6vertridelser som kan leda till sanktioner for
fysiska personer. Sanktioner kan beslutas nir ett bolag har gjort sig
skyldigt till en 6vertridelse av den grundliggande anmilnings-
skyldigheten (4 kap. 3 §) samt den anmilningsskyldighet som fér
en enskild aktieigare f6ljer av en bolagshindelse och som inte ir
forknippad med ndgot eget forvirv eller overlitelse (4 kap. 9§
andra stycket). Sanktioner kan vidare beslutas nir bolaget inte
offentliggjort uppgift om indring av det totala antalet aktier eller
roster 1 bolaget (4 kap. 9 § forsta stycket) eller uppgift om forviry
eller 6verlitelse av egna aktier (18 §).

Sanktioner mot fysiska personer bér komma i friga endast om
bolagets dvertridelse dr av allvarligare slag. Beddmningen av allvar-
ligheten sker utifrin de kriterier som enligt 3 f-h §§ ska vara styr-
ande infor valet av sanktion. Se vidare 1 forfattningskommentarerna
till de bestimmelserna.

Vidare uppstills som krav {6r att kunna paféra en fysisk person 1
bolagets ledning en sanktion eller sanktionsavgift att personen 1
fréga uppsitligen eller av grov oaktsamhet har fattat beslut, eller
underlitit att fatta ett beslut, som har lett till 6vertridelsen. Om
styrelsen eller verkstillande direktéren medvetet har tagit en risk i
friga om riktigheten 1 offentliggjord finansiell information eller
flaggningsinformation bor det som regel anses grovt oaktsamt. Ett
medvetet risktagande fir det anses vara frigan om nir styrelsen
eller verkstillande direktdren underldtit att se till att det finns
effektiva rapporteringssystem for att uppfylla bolagets informations-
plikt eller underltit att regelbundet f6lja upp hur det fungerar.

Nir det giller styrelsens beslut fattas de som huvudregel kollek-
tivt, se 8 kap. 22 § ABL. De styrelseledaméter som réstat for ett
beslut dr de ledamoter som har fattat ett beslut och som kan bli
foremdl for sanktioner. Vid underldtelse att fatta beslut bor 1 ett
publikt aktiebolag styrelsens arbetsordning samt VD-instruktionen
anvindas till ledning f6r bedémningen. Fér bolag som inte om-
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fattas av ABL:s krav pd arbetsordning och instruktioner om arbets-
fordelningen mellan olika bolagsorgan fir en samlad bedémning
gbras av vem som ir ansvarig fér vertridelsen i friga.

Kretsen personer som sanktioner kan riktas mot ir styrelse-
ledaméter och verkstillande direktdér samt ersittare for ndgon av
dem. Med ersittare avses ersittare enligt relevant lagstiftning; styrelse-
suppleanter och vice verkstillande direktdrer enligt ABL, se prop.
1995/96:173 s. 130.

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 8.5.2.

378
Paragrafen ir ny.

Provningen enligt forevarande paragraf ska omfatta samtliga
forutsittningar for att besluta om sanktion eller sanktionsavgift,
dvs. om 6vertridelsen objektivt sett har dgt rum, om det foreligger
subjektiv tickning (uppsit eller grov oaktsamhet) samt vilken
sanktion som ir aktuell och i férekommande fall storleken pi
sanktionsavgiften. Nir en sanktion eller sanktionsavgiftens storlek
bestims, beaktas de omstindigheter som anges 1 3 f~h §§ liksom
eventuella skl for eftergift enlige 3 ¢ §.

Av andra stycket 1 forevarande paragraf foljer att ett féreliggande
méste godkinnas skriftligt inom den tid som Finansinspektionen
anger for att den som foreliggandet riktar sig mot ska undvika att
inspektionen ans6ker hos domstol. Tidsperioden bor vara kort.

Av tredje stycket framgir att ett godkint foreliggande giller som
en domstols lagakraftvunna avgérande om att avgift ska tas ut. Ett
godkint sanktionsféreliggande avseende sanktionsavgift kan verk-
stillas enligt utsékningsbalkens bestimmelser (se 3 kap. 1§ 6 ut-
sokningsbalken).

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 9.6.
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3k§

Paragrafen ir ny.

I paragrafen regleras vilka uppgifter ett sanktionsféreliggande
méste innehdlla. Foreliggandet ska innehilla uppgift om den per-
son som foreliggandet avser, dvertridelsen och de omstindigheter
som ir nddvindiga fér att kinneteckna den, de bestimmelser som
ir tillimpliga pd 6vertridelsen och den sanktion eller avgift som
foreliggs. Nagra ytterligare krav pd innehillet 1 foreliggandet upp-
stills inte.

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 9.6.

31§

Paragrafen ir ny.

Av paragrafen (tillsammans med 3 j §) foljer att férfarandet med
sanktionsforeliggande ir obligatoriskt. Detta innebidr att frigan
huruvida en sanktion eller sanktionsavgift ska piforas en fysisk
person som ir ansvarig for en dvertridelse frn bolagets alltid ska
prévas av Finansinspektionen genom ett sanktionsforeliggande.
Om den person mot vilken féreliggandet riktas framfér en invind-
ning eller inte besvarar féreliggandet far personen i friga inte pi-
foras sanktionen, utan att frigan prévats av domstol. Finansinspek-
tionen méste alltsd 1 sidana fall ta stillning till om en ansékan om
utdémande av sanktionen ska ges in till domstol.

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 9.6.

3m¢§

Paragrafen ir ny.

Bestimmelsen motsvarar vad som giller enligt 3 b § 2. Av para-
grafen foljer att sanktionsforeliggande fir beslutas bara om den
som Finansinspektionen avser att ta ut avgiften av har delgetts en
upplysning om att frigan om sanktionsavgift har tagits upp av
inspektionen inom tv4 ar frén det att dvertridelsen av dgde rum.

Paragrafen behandlas i avsnitt 9.7.
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3n§

Paragrafen ir ny.

Paragrafen innehiller en sanktionsbestimmelse. En liknande
reglering finns 1 det regelverk som giller vid bristande budplikt 1
lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pd aktiemarknaden samt
vid dgarprovning 1 finansiella foretag enligt LVM. Bestimmelsen,
som foéranleds av artikel 28.b.2 i 6ppenhetsdirektivet, innebir att
Finansinspektionen fir besluta att nigon som inte 1 ritt tid anmaler
en anmilningspliktig férindring av ett aktieinnehav inte fir rosta
for aktierna vid stimman.

Rostrittsforbudet innebidr att aktieigaren, si linge forbudet
giller, inte fir rosta for aktier som innehas i ett bolag till den del
innehavets andel av samtliga aktier 1 bolaget eller av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget uppgr till eller 6verstiger en eller flera av
de grinsvirden som anges 1 4 kap. 5§ forsta stycket utan att
anmilningsskyldigheten har fullgjorts med anledning av att dessa
grinser uppnitts eller passerats. P4 s sitt frintas aktieigaren till-
filligt det igarinflytande som bolagsrittsligt foljer av att uppnd
eller passera de aktuella grinsvirdena.

Rostritten f6r aktierna upphér 1 och med att Finansinspektionen
har férordnat om detta och det uppstills inget krav pd att beslutet
vinner laga kraft. For att stimman ska kunna konstatera att det
foreligger ett sidant férbud ska Finansinspektionen omedelbart
delge det berorda bolaget beslutet i rostrittsfrigan. P4 s3 sitt und-
viks 1 mojligaste mdn att ndgon rodstar i strid med inspektionens
beslut utan att stimman har kinnedom om férbudet.

Forbudet giller till dess den anmilningsskyldige fullgjort sin
lagstadgade skyldighet. Bestimmelsen hindrar inte aktieigaren frin
att utdva ekonomiska rittigheter f6r aktierna i friga. Om aktierna
overldts kan forvirvaren si snart han upptagits i aktieboken delta i
bolagsstimma. Det dr endast om aktierna utléser anmilnings-
skyldighet hos forvirvaren och denne inte fullgér flaggningsplikten
som dessa pa nytt kan omfattas av tillfilligt forbud att utdva rost-
ritten.

Bestimmelsen ska tillimpas endast om det finns synnerliga skil
och ir dirmed tillimplig vid de allvarligaste 6vertridelserna av
flaggningsreglerna. Ndgra generella uttalanden om vilka situationer
som avses 1 bestimmelsen liter sig inte goras utan fir bedémas mot
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bakgrund av omstindigheterna i det sirskilda fallet. Utgdngspunkt
fér bedomningen ir de kriterier som enligt 3 f~h §§ ska vara styr-
ande infor valet av sanktion. Se vidare i forfattningskommentarerna
till de bestimmelserna.

Om Finansinspektionen férbjuder en igare att tillfilligt utdva
rostritten for innehavda aktier kan det f6rindra maktférhéllandena
s& mycket att andra aktieigares ritt trids for nir. Enligt andra
stycket har Finansinspektionen dirfér mojlighet att begira att tings-
ritten forordnar en limplig person att foretrida aktierna under
forbudstiden om det finns sirskilda skil. Ett sirskilt skil kan vara
att bolaget av rittsliga eller ekonomiska orsaker ir tvunget att
skyndsamt fatta ett for bolaget viktigt beslut. I ett sidant fall skulle
det kunna leda till orimliga konsekvenser om beslutet skulle kunna
dikteras av en aktieigare eller en grupp av aktieigare som under
normala forhillanden befinner sig i minoritet 1 bolaget (jfr prop.
2005/06:140 5. 120).

Till forvaltare ska utses en advokat eller annan limplig person.
I férvaltaruppdraget ligger att bevaka huvudmannens intressen pd
bista sitt (se 12 kap. 3 § forildrabalken). Aven om utgingspunkten
ir att skydda det ekonomiska virdet 1 aktierna ligger det i sakens
natur att foérvaltaren inte ska fullgéra de intentioner hos idgaren
som foranlett att det tillfilliga rostrittsforbudet beslutats.

Enligt tredje stycket bor forvaltaren ha rite ull skilig ersittning
for arbete och utligg. Ersittningen bor betalas av dgaren till aktierna,
dvs. den som dgde aktierna d3 férbudet beslutades. Om férvaltaren
och dgaren inte ir ense om ersittningen bér domstolen faststilla
ersittningen. Det kan f6rvintas att en forvaltares ersittningsansprik
blir mittliga eftersom uppdraget ir begrinsat till utéva réstritten
for vissa aktier under normalt en kortare tid.

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 8.2.2.

7 kap. Bemyndiganden
29

I paragrafen har punkten 3 lagts till. Bemyndigandet gor det mojligt att
meddela nirmare féreskrifter om hur Finansinspektionen ska fullgéra
skyldigheten att utan onddigt dréjsmal publicera beslut om sanktioner
och sanktionsavgifter i enlighet med artikel 29 1 6ppenhetsdirektivet.

291



Forfattningskommentar SOU 2014:70

I foreskrifter som meddelas med st6d av bemyndigandet kan exem-
pelvis regleras inom vilken tidsfrist som ett beslut ska vara publice-
rat pd hemsidan, hur linge beslutet ska finnas kvar pid hemsidan
samt 1 vilka situationer ett offentliggérande fir senareliggas eller
publiceras anonymt.

11.2  Forslag till lag om a@ndring i lagen (2000:1087)
om anmalningsskyldighet fér vissa innehav
av finansiella instrument

1§

Paragrafen innehéller definitioner av begrepp som anvinds i lagen.
I punkten 6 dir begreppet ordinarie deldrsrapport definieras har
hinvisningen till 16 kap. 6 § LVM tagits bort med anledning av att
kravet pd att offentliggdra deldrsredogérelse upphor att gilla. Se
vidare férfattningskommentaren till 16 kap. 6 § LVM.

11.3  Forslag till lag om andring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

1 kap. Allminna bestimmelser

5§

Paragrafen innehéller definitioner av olika begrepp som férekommer
i lagen. I punkten 29 har definitionen av dppenhetsdirektivet indrats
med anledning av den dndring av direktivet som genomférts genom
Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/50/EU.

7§

I paragrafen har begreppet utgivare bytts ut mot emittent. Andringen
har ingen betydelse i sak d& begreppen har samma innebérd. I och
med indringen anpassas terminologin till lagens &vriga bestim-
melser om hemmedlemsstat.
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8§

Paragrafen anger nir Sverige ir hemmedlemsstat f6r vissa emitten-
ter som inte har site inom EES. Andringen har sin grund i den nya
definitionen av hemmedlemsstat 1 artikel 2.1.1 1 6ppenhetsdirektivet.
Enligt den nya definitionen ir hemmedlemsstaten fér emittenter av
aktier eller skuldebrev vars nominella virde understiger 1 000 euro
per styck och som inte har site inom EES, den medlemsstat som
emittenten har valt. Enligt direktivets definition fir emittenten
vilja hemmedlemsstat bland de stater dir emittentens virdepapper
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad. D3 lagen endast
reglerar de situationer dir Sverige ska vara hemmedlemsstat fram-
gdr av paragrafens forsta stycke att emittentens Overldtbara virde-
papper ska vara upptagna till handel pd en reglerad marknad i
Sverige (punkten 1) och att emittenten ska ha valt att Sverige ska
vara hemmedlemsstat (punkten 2) for att Sverige ska vara hem-
medlemsstat f6r en emittent som har sitt site utanfor EES. Valet av
hemmedlemsstat regleras i den nya 9 b §, se forfattningskommen-
taren till den paragrafen.

Som en konsekvens av dndringarna 1 9 § och den nya 9 a § har
den tidigare beskrivningen av vilka typer av 6verldtbara virde-
papper som en emittent ska ha gett ut for att triffas av paragrafen,
ersatts med en hinvisning till de 6verldtbara virdepapper som avses
17§ 1 och 2. Den enda skillnaden 1 sak mellan den gamla lydelsen
och den nya hinvisningen ir att det av 7 § 1 och 2 framgir att de
overldtbara virdepappren ska vara upptagna till handel p& en regle-
rad marknad.

Enligt de dndringar som gjorts 1 dppenhetsdirektivet ska en
emittent som omfattas av tillimpningsomridet fér denna paragraf
kunna indra sitt val av hemmedlemsstat i det fall emittentens 6ver-
litbara virdepapper inte lingre ir upptagna till handel pd en regle-
rad marknad i den hemmedlemsstat som tidigare valts, men 1 en
eller flera andra virdmedlemsstater inom EES. Emittenten kan d&
vilja ny hemmedlemsstat bland de virdmedlemsstater dir emitten-
tens overldtbara virdepapper dr upptagna till handel. Av det nya
andra stycket framgir dirfor att en emittent fir indra valet av
Sverige som hemmedlemsstat om emittentens overldtbara virde-
papper inte lingre ir upptagna till handel pi en reglerad marknad
hir. Lagen reglerar endast de fall Sverige ir hemmedlemsstat {6r en
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emittent. Vilka linder som en emittent, som viljer ny hemmedlems-
stat, kan vilja mellan framgir dirfér inte av paragrafen utan féljer
av nationell ritt i det land som emittenten viljer. Ett dndrat val av
hemmedlemsstat dr bara giltigt om det gors 1 enlighet med den nya
bestimmelsen om offentliggérande och anmilan till behériga
myndigheter19b §.

Den tidigare hinvisningen i forsta stycket 2 till 2 kap. 39 § LHF,
som nu tagits bort, kopplade definitionen av hemmedlemsstat for
de emittenter som omfattas av paragrafens tillimpningsomride till
motsvarande definition i friga om prospektreglerna. Avsikten ir
dock inte att en sidan emittent ska ha olika hemmedlemsstater 1
enlighet med 6ppenhetsdirektivet och prospektdirektivet. Andringar
har dirfor gjorts i LHF som tydliggdr att ett sidant byte, till eller
frdn Sverige som hemmedlemsstat, som avses i denna paragraf iven
omfattar valet av hemmedlemsstat enligt den lagen, se forfattnings-
kommentaren till 2 kap. 39 och 40 §§ LHF.

Foér att terminologin ska bli mer konsekvent har begreppet
utgivare bytts ut mot begreppet emittent. Andringen har ingen
betydelse 1 sak.

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 4.2.3.

9§

Paragrafen anger nir Sverige ir hemmedlemsstat {6r emittenter av
vissa skuldebrev som har ett nominellt virde som 6verstiger mot-
svarande 1000 euro per styck. Andringarna i paragrafen har sin
grund 1 den nya definitionen av hemmedlemsstat i artikel 2.1.i i
oppenhetsdirektivet.

I konsekvens med den nya 9a§ har tillimpningsomridet for
paragrafen i forsta stycket formulerats om till att omfatta emittenter
av andra 6verldtbara virdepapper in sddana som avses 17 § 1 och 2,
dvs. aktier och vissa skuldebrev med ett nominellt virde som under-
stiger motsvarande 1 000 euro per styck, som ir upptagna till handel
pd en reglerad marknad.

I tredje stycket anges nir en emittent som har valt Sverige som
hemmedlemsstat far indra detta val. Enligt de indringar som gjorts
1 6ppenhetsdirektivets artikel 2.1.1 ska vissa emittenter kunna indra
val av hemmedlemsstat 1 det fall emittentens 6verldtbara virde-
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papper inte lingre ir upptagna pd en reglerad marknad i det land
som valts som hemmedlemsstat. Enligt tredje stycket 1 kan valet
indras om emittentens virdepapper inte lingre dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad. Detta gillde redan tidigare genom
den nu borttagna hinvisningen till férutsittningarna i forsta stycket.
Enligt tredje stycket 2 kan valet indras om emittentens virdepapper
inte lingre ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad i Sverige.
Enligt 6ppenhetsdirektivet kan emittenten vilja ny hemmedlems-
stat bland de virdmedlemsstater dir emittentens virdepapper ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad och, 1 férekommande
fall, den medlemsstat dir emittenten har sitt site.
Paragrafen behandlas i avsnitt 4.2.3.

9a§

I paragrafen, som ir ny, anges att Sverige, med vissa i andra stycket
angivna undantag, ir hemmedlemsstat f6r en emittent vars Sverldt-
bara virdepapper ir upptagna till handel pd en reglerad marknad i
Sverige om emittenten inte har gjort nigot val av hemmedlemsstat.
Valet av hemmedlemsstat ska enligt forsta stycket goras inom tre
mdnader frin den dag d& emittentens dverldtbara virdepapper forst
togs upp till handel. Om emittentens dverldtbara virdepapper redan
vid lagens ikrafttridande ir upptagna till handel pi en reglerad
marknad 1 Sverige ir Sverige hemmedlemsstat om ett val av hem-
medlemsstat inte gjorts inom tre minader frdn den 26 november
2015, vilket innebir att valet senast ska vara gjort den 27 februari
2016. Offentliggérande och anmilan till berérda behériga myndig-
heter av val av hemmedlemsstat regleras i den nya 9 b §.

Bestimmelsen riktar sig enbart till sddana emittenter som enligt
artikel 2.1.1 1 6ppenhetsdirektivet ska vilja hemmedlemsstat. Enligt
andra stycket 1 undantas dirfor emittenter av aktier eller vissa
skuldebrev vars nominella virde per styck understiger motsvarande
1000 euro som har sitt site 1 ett land inom EES. Det foljer av
Oppenhetsdirektivet att hemmedlemsstaten fér sddana emittenter
ir det land inom EES dir emittenten har sitt site.

Enligt andra stycket 2 undantas iven sidana emittenter som
innan den 27 november 2015 redan gjort ett val av hemmedlemsstat
och informerat den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten.
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S8dana emittenter som innan detta datum redan gjort ett val av
hemmedlemsstat och informerat den behériga myndigheten behéver
dirmed inte géra nigot nytt val i enlighet med bestimmelserna om
offentliggérande och anmilan till berérda behoriga myndigheter
som féljer avden nya 9 b §.

Tredje stycket innebir att Sverige inte lingre ska vara hemmedlems-
stat f6r en emittent som omfattas av paragrafens tillimpnings-
omride om emittenten viljer en annan hemmedlemsstat. Ett val av
ny hemmedlemsstat ska goras 1 enlighet med de bestimmelser om
offentliggérande och anmilan till behériga myndigheter 1 berérda
medlemsstater som foljer av den nya 9 b §.

Paragrafen genomfér vissa dndringar i artikel 2.1.1 1 ppenhets-
direktivet och behandlas i avsnitt 4.2.4.

9b§

Paragrafen, som ir ny, genomfér de dndringar i artikel 2.1.i i
oppenhetsdirektivet som innebidr att en emittents val av hem-
medlemsstat ska offentliggoras och anmilas till berdrda behériga
myndigheter. Krav pi offentliggérande och limnande av information
till Finansinspektionen giller sedan tidigare enligt tillimpnings-
foreskrifter frin Finansinspektionen, jimfér 10 kap. 1a§ FFFS
2007:17, men genomférs nu i lag med anledning av dndringarna i
oppenhetsdirektivet. Paragrafens bestimmelser ska tillimpas vid val
av hemmedlemsstat 1 enlighet med 8-9 a §§, dvs. bdde av emittenter
som genom valet viljer att Sverige ska vara hemmedlemsstat och
emittenter som redan valt Sverige som hemmedlemsstat och dndrar
detta val.

Berorda behoriga myndigheter ir enligt direktivet de behériga
myndigheterna 1 emittentens nuvarande hemmedlemsstat, behériga
myndigheter 1 de virdmedlemsstater dir emittentens overldtbara
virdepapper ir upptagna till handel pd en reglerad marknad samt, i
tillimpliga fall, den behériga myndigheten i det land inom EES dir
emittenten har sitt site. Ett val av hemmedlemsstat ir inte giltigt
om det inte offentliggdrs och anmiils till berérda behoriga myndig-
heter.

Nirmare bestimmelser om offentliggérande av information
finns 1 17 kap., se férfattningskommentaren till 17 kap. 1 §.

Paragrafen behandlas i avsnitt 4.2.5.
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10§

I paragrafen har begreppet utgivare bytts ut mot emittent. Andringen
har ingen betydelse 1 sak di begreppen har samma innebérd. I och
med dndringen samordnas terminologin med lagens 6évriga bestim-
melser.

16 §

Bemyndigandet att meddela féreskrifter om offentliggérande av val
av hemmedlemsstat har tagits bort med anledning av den nya 9 b §,
samt dndringen av 17 kap. 1§, se foérfattningskommentaren till de
paragraferna.

Bestimmelsen behandlas 1 avsnitt 4.2.5.

11 kap. Sirskilda bestimmelser for en handelsplattform

6-8 §§

I paragraferna har begreppet utgivare bytts ut mot emittent.
Andringen har ingen betydelse i sak di begreppen har samma
innebord. I och med dndringen samordnas terminologin med lagens
dvriga bestimmelser.

15 kap.
6,7, 12 och 14 §§

I paragraferna har begreppet utgivare bytts ut mot emittent.
Andringen har ingen betydelse i sak di begreppen har samma
innebérd. I och med dndringen samordnas terminologin med lagens
dvriga bestimmelser.
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8§

I forsta stycket har bestimmelsen om att en emittent ska offentlig-
gora nya l&neemissioner tagits bort med anledning av att artikel
16.3 1 dppenhetsdirektivet har utgitt. Utredningens dverviganden 1
frdga om det borttagna kravet redovisas 1 avsnitt 7.2.

Begreppet utgivare bytts ut mot emittent. Andringen har ingen
betydelse 1 sak di begreppen har samma inneboérd. I och med
indringen samordnas terminologin med lagens dvriga bestimmelser.

16 kap. Regelbunden finansiell information

1§

I paragrafen anges vilka emittenter som ska tillimpa bestimmel-
serna om regelbunden finansiell information. I andra stycket har ett
ulligg gjorts 1 friga om de bestimmelser som giller {6r emittenter
med site utanfér EES med anledning av de nya bestimmelserna om
rapport om betalningar till myndigheteri7 §.

29

Av paragrafen framgdr vissa undantag frin kapitlets bestimmelser
om regelbunden finansiell information. I punkten 6 har Europeiska
finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF) samt andra mekanismer
som upprittats 1 syfte att uppritthlla den finansiella stabiliteten 1
Europeiska monetira unionen lagts till. EFSF ir inrittad genom
EFSF-ramavtalet. De 6vriga mekanismer som 3syftas ir sidana
mekanismer som inrittats i syfte att uppritthilla den finansiella
stabiliteten 1 Europeiska monetira unionen genom tillhandahill-
ande av tillfilligt finansiellt stéd till medlemsstater vars valuta ir
euro. Bestimmelsen genomfér dndringen 1 artikel 8.1.a 1 dppen-
hetsdirektivet.
Paragrafen behandlas i avsnitt 6.4.1.
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4a§

Paragrafen ir ny och genomfér artikel 4.7 1 dppenhetsdirektivet
enligt vilken 4rliga redovisningar ska upprittas med hjilp av ett
elektroniskt rapporteringsformat frin och med den 1 januari 2020.
Bestimmelsen ska dirfor tillimpas for forsta gdngen pd ars- och
koncernredovisningar som upprittas for rikenskapsdr som avslutas
den 31 december 2019 eller senare, vilket framgir av foreslagna
ikrafttridandebestimmelser for lagen.

Bestimmelser om att bl.a. &rs- och i férekommande fall koncern-
redovisning ska limnas till Finansinspektionen samtidigt som den
offentliggérs finns 1 17 kap. 3 §. Nirmare bestimmelser om det
tekniska formatet for elektronisk inrapportering kommer att med-
delas 1 tekniska standarder som ska antas av kommissionen i enlig-
het med artikel 4.7 1 ppenhetsdirektivet.

Direktivbestimmelsen dr villkorad av att Esma upprittar en
kostnads- och intiktsanalys. I avvaktan pd att Esma:s arbete firdig-
stills foresldr utredningen att ikrafttridandet av bestimmelsen ska
skjutas upp till den dag regeringen bestimmer.

Paragrafen behandlas i avsnitt 6.4.3.

5§

I paragrafen har begreppet utgivare bytts ut mot emittent. Andringen
har ingen betydelse i sak di begreppen har samma innebérd. T och
med dndringen samordnas terminologin med lagens 6vriga bestim-
melser.

69

I paragrafen ersitts den tidigare bestimmelsen om deldrsredogor-
else med en bestimmelse om rapport om vissa betalningar till
myndigheter. Paragrafen genomfor artikel 6 1 6ppenhetsdirektivet.

Utredningens 6verviganden 1 frdga om rapport om betalningar
till myndigheter framgar av avsnitt 6.5 och utredningens 6vervig-
anden i friga om den borttagna bestimmelsen om deldrsredogor-
else redovisas 1 avsnitt 6.2.3.
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7§

I paragrafen ersitts den tidigare bestimmelsen om kvartalsrapport
med en bestimmelse som anger innehéllet 1 den rapport om betal-
ningar till myndigheter som ska offentliggoras enligt 6 §.

Utredningens 6verviganden i friga om rapport om betalningar
till myndigheter framgir av avsnitt 6.5 och utredningens dvervig-
anden 1 frdga om den borttagna bestimmelsen om kvartalsrapport
redovisas 1 avsnitt 6.2.3.

10§

I paragrafen har begreppet utgivare bytts ut mot emittent. Andringen
har ingen betydelse 1 sak d& begreppen har samma innebérd. I och
med dndringen samordnas terminologin med lagens 6vriga bestim-
melser.

11§

I paragrafen regleras vilka bestimmelser om regelbunden finansiell
information som ska tillimpas av emittenter frén tredje land. Till
foljd av att bestimmelsen om kvartalsrapport 1 7 § tagits bort har
hinvisningen 1 forsta stycker till vilka regler om kvartalsrapport som
far tillimpas av emittenter frén tredje land tagits bort.

17 kap. Gemensamma bestimmelser om information som skall
offentliggoras av emittenter

1§

Tilligget 1 forsta stycket innebir att kapitlets bestimmelser om
offentliggérande av information m.m. ska tillimpas i friga om val
av hemmedlemsstat for emittenter som har Sverige som hemmedlems-
stat. Bestimmelsen omfattar bide emittenter som genom valet viljer
att Sverige ska vara hemmedlemsstat, och emittenter som redan
valt Sverige som hemmedlemsstat och dndrar detta val.

Tilligget i andra stycket innebir att iven emittenter som inte har
Sverige som hemmedlemsstat och som omfattas av bestimmelsen
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om krav pd offentliggérande av hemmedlemsstat i 1 kap. 9 b § ska
omfattas av bestimmelsen om offentliggérande av information12 §
samt av de foreskrifter om sprik som meddelats med st6d av
bemyndigandet 15 § 2.

Paragrafen behandlas i avsnitt 4.2.5.

4§

Paragrafen innehdller bestimmelser om elektronisk lagring hos
Finansinspektionen av sddan information som limnas till inspek-
tionen 1 enlighet med 17 kap. 3 § LVM. Bestimmelsen bygger pd
artikel 21.2 1 6ppenhetsdirektivet.

Enligt ett tilligg 1 andra stycket ska det vara mojligt att £3 3t-
komst till den information som finns i lagringsfunktionen via den
europeiska elektroniska dtkomstpunkt som ska inrittas av Esma.
Atkomstpunkten ska inrittas senast den 1 januari 2018. I avvaktan
pa att dtkomstpunkten inrittas foreslir utredningen att ikrafttrid-
andet av bestimmelsen skjuts upp till den dag regeringen bestimmer.
Bestimmelsen genomfor den nya artikel 21a.3 1 Sppenhetsdirektivet.

Den nirmare tillimpningen av bestimmelsen kommer framg3 av
tekniska standarder for tillsyn som ska antas av kommissionen i
enlighet med artikel 22 1 6ppenhetsdirektivet. Dirutéver har kom-
missionen 1 enlighet med artikel 21.4 forsta stycket b och ¢ 1
oppenhetsdirektivet befogenhet att anta delegerade akter med
miniminormer fér lagringsfunktionen, regler f6r driftskompabilite-
ten for den teknik som lagringsfunktionen bygger pd samt om till-
gingen till information pd unionsnivd via lagringsfunktionen. Fér
genomférandet av sddana delegerade akter finns ett bemyndigande
for regeringen att meddela féreskrifter i 17 kap. 5 § LVM.

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 7.4.

18 kap. Ovriga krav pi emittenter

1-12 §§

I paragraferna har begreppet utgivare bytts ut mot emittent.
Andringen har ingen betydelse i sak di begreppen har samma
innebord. T och med indringen samordnas terminologin med lagens
ovriga bestimmelser.
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25 kap. Ingripanden
18§

En dndring i rubriken inférs for att tydliggora att det ir sanktions-
befogenheten féreliggande som regleras i paragrafen.

I forsta stycket 1 har ett tilligg gjorts dir det framgir att Finans-
inspektionen vid vite fir foreligga en emittent att gora rittelse om
emittenten inte fullgér skyldigheten att offentliggéra information 1
enlighet med bestimmelsen 1 15 kap. 8 §, dvs. information om alla
forindringar i de rittigheter som ir knutna till virdepapper som ir
upptagna till handel p& en reglerad marknad. Tilligget foranleds av
artikel 28a 1 ppenhetsdirektivet.

Dirutdver har hinvisningen 1 forsta stycket till 16 kap. 4-7 §§
indrats med anledning av att kravet pd att offentliggéra deldrsredo-
gorelse eller kvartalsrapport 1 16 kap. 6 och 7 §§ utmonstrats ur
lagen. Finansinspektionens méjlighet att foreligga om rittelse om-
fattar efter indringen dven kravet pd att en emittent ska uppritta
drs- och koncernredovisning i ett format som mojliggor elektro-
nisk rapportering i enlighet med den nya 16 kap. 4 a § samt kravet
pa att vissa emittenter ska offentliggéra en &rlig rapport om betal-
ningar till myndigheter enligt den nya lydelsen av 16 kap. 6 §.

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 8.2.1.

19§

Genom ett tilligg 1 forsta stycket framgdr att Finansinspektionen ska
besluta om sanktionsavgift f6r det fall en emittent inte fullgor
skyldigheten att offentliggéra information 1 enlighet med bestim-
melsen 1 15 kap. 8 §. Se forfattningskommentaren till 18 §.

Dirutdver har hinvisningen 1 forsta stycker till 16 kap. 4-7 §§
indrats med anledning av att kravet pd att offentliggora deldrsredo-
gorelse eller kvartalsrapport 1 16 kap. 6 och 7 §§ utménstrats ur
lagen. Finansinspektionens skyldighet att besluta om sanktions-
avgift ska efter indringen dven omfatta kravet pd att en emittent
ska uppritta drs- och koncernredovisning i ett format som mojlig-
gor elektronisk rapportering i den nya 16 kap. 4 a § samt kravet pd
att vissa emittenter ska offentliggéra en &rlig rapport om betalningar
till myndigheter enligt den nya lydelsen av 16 kap. 6 §.

302



SOU 2014:70 Forfattningskommentar

Genom ett nytt andra stycke genomfdrs bestimmelserna om
sanktionsavgifter 1 artikel 28b 1 6ppenhetsdirektivet. Se 1 denna del
forfattningskommentaren till 6 kap. 3 a § LHF.

I paragrafen har 1 6vrigt gjorts vissa sprikliga justeringar och
begreppet sirskild avgift har bytts ut mot begreppet sanktions-
avgift.

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 8.3.1.

20-21 §§

I paragraferna har endast gjorts sprikliga justeringar.

22§

I forsta stycket har hinvisningen till 16 kap. 4-7§§ indrats.
Andringen innebir att regelbunden finansiell information i form av
drs- och koncernredovisning samt halvirsrapport alltjimt omfattas
av bestimmelsen. Den nya 16 kap. 4 a § om upprittande av &rs- och
koncernredovisning 1 ett format som méjliggor elektronisk rapporte-
ring samt de nya bestimmelserna om rapport om betalningar till
myndigheter i 16 kap. 6 och 7 §§ omfattas diremot inte av bestim-
melsen.

23§

I rubriken har begreppet straffavgift tagits bort. Genom en ett nytt
andra stycke genomfors bestimmelserna om sanktionsavgifter 1
artikel 28b 1 Oppenhetsdirektivet. Se 1 denna del forfattnings-
kommentaren till 6 kap. 3 a § LHF.

25§
Jimfér kommentaren till 6 kap. 3 d § LHF.

303



Forfattningskommentar SOU 2014:70

26-28 §§

I paragraferna har endast gjorts sprikliga justeringar.

30§
Jimfér kommentaren till 6 kap. 3 £ § LHF.

31§

Jimfér kommentaren tll 6 kap. 3 g § LHF.

32§
Jimfér kommentaren till 6 kap. 3 h § LHF.

33§

Paragrafen ir ny.

Paragrafen genomfér artikel 28.2 1 &ppenhetsdirektivet och
innebir att sanktioner och sanktionsavgifter under vissa férutsitt-
ningar kan beslutas mot fysiska personer i bolagets styrelse eller
ledning som ir ansvariga for bolagets overtridelse. I paragrafens
forsta stycke anges de dvertridelser som kan leda till sanktioner for
fysiska personer. Sanktioner kan beslutas nir ett bolag har gjort sig
skyldigt till en overtridelse av 15 kap. 8 § (information om alla
forindringar i de rittigheter som ir knutna till virdepapper som ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad) och 16 kap. 4-6 §§ om
regelbunden finansiell information.

Angdende forutsittningarna for paragrafens tillimpning, jfr
vidare kommentaren till 6 kap. 3 1 § LHF.

346
Jimfér kommentaren till 6 kap. 3 j § LHF.
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356
Jimfér kommentaren till 6 kap. 3 k § LHF.

36§
Jimfér kommentaren till 6 kap. 31§ LHF.

37§

Jimfér kommentaren till 6 kap. 3 m § LHF.

38§
Jimf{ér kommentaren till 7 kap. 2 § LHF.
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Sarskilda yttranden

Sarskilt yttrande av Anne Wigart, Svenskt Naringsliv
och Erik Sjoman, Advokatsamfundet

Om ett sanktionsforeliggande mot en fysisk person (verkstillande
direktor, styrelseledamot m.fl.) med anledning av en 6vertridelse
frin bolagets sida inte godkinns inom utsatt tid féreslds Finans-
inspektionen f4 vicka talan i domstol om att sanktioner ska beslutas.
Utredningens forslag innebir att en sidan talan ska vickas i allmin
forvaltningsdomstol. Enligt vir mening bor provningen i stillet ske
1 allmin domstol.

P3 1 huvudsak de rittssikerhetsbetingade skil som anfors i
justitierddet Ann-Christine Lindeblads promemoria den 4 april 2014
om sanktioner enligt CRD IV, och som iven ligger till grund fér f6r-
slagen frin 2012 &rs marknadsmissbruksutredning (SOU 2014:46),
anser vi att Finansinspektionens talan om sanktioner vid icke god-
kinda sanktionsféreligganden ska vickas 1 allmin domstol.

Vi anser sdlunda att frimst féljande omstindigheter talar for att
sanktionsprévningen ska goras 1 allmidn domstol. Friga ir om sank-
tioner mot fysiska personer. Domstolsprévningen innefattar prov-
ning av subjektiva rekvisit — sanktioner och sanktionsavgifter ska
kunna beslutas endast om domstolen funnit att individen uppsat-
ligen eller av grov oaktsamhet har fattat ett beslut eller underlitit
att fatta ett beslut som har lett till bolagets évertridelse. I och med
att prévningen innefattar subjektiva rekvisit kan domstolen inom
ramen for provningen férvintas behéva ta stillning till utrednings-
material och bevisning, som mer rittssikert kan hanteras om prov-
ningen gors 1 allmin domstol. Processen 1 allmin domstol bygger
pd sdvil muntlighetsprincipen som de s kallade omedelbarhets-
och koncentrationsprinciperna, vilket innebir att processmaterialet
vid en huvudférhandling ska liggas fram muntligen, domen ska
grundas pd vad som férekommit vid férhandlingen och férhand-
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lingen s3 ldngt som mojligt fortgd i ett sammanhang. De maximala
sanktionsavgifterna dr mycket hoga (17 755 000 kronor). Sanktion-
erna ska enligt det bakomliggande EU-direktivet vara avskrickande
och effektiva. Enligt Europeiska domstolen fér de minskliga rittig-
heterna (Europadomstolen) ir sanktioner som ir avskrickande och
bestraffande att jimstilla med brottspdfsljd (straff) dven om de
benimns administrativa sanktioner. De maximala sanktionsavgift-
erna ir sd hoga att de ir att jimstilla med brottspdfsljd och bor
prévas 1 den ordning som ir féreskriven f6r prévning av brottmal,
d.v.s. 1 de allminna domstolarna.

Utredningen anfér som ett argument for att talan om sanktioner
ska vickas 1 allmin foérvaltningsdomstol att allmin férvaltnings-
domstol redan i dag provar subjektiva rekvisit, exempelvis 1 mal om
foretridaransvar enligt skatteférfarandelagen. Vi anser tvirtom att
foretridaransvar ir ett varnande exempel i rittssikerhetshinseende.
Den utveckling i1 rittstillimpningen som skett efter att maélen
flyttades till férvaltningsdomstolarna innebir att, trots att lagen for
ansvar kriver uppsdt eller grov oaktsamhet, frigan om en féretridares
ansvar 1 praktiken avgors utifrin objektiva kriterier betriffande
huruvida relevanta avvecklingsdtgirder vidtagits eller inte.

De andra skil som utredningen anfér till stéd for sitt forslag
saknar visserligen inte relevans, men pa grund av sanktionernas och
sanktionsprévningens karaktir viger enligt vir mening de ovan
anférda rittssikerhetsaspekterna tyngre.

Allmin domstol har, som nimnts, férordats i sdvil promemo-
rian om sanktioner enligt CRD IV som av 2012 3rs marknads-
missbruksutredning. Enligt uppgift i promemorian ir inriktningen
densamma idven i 2013 &rs virdepappersmarknadsutredning. Om
dven provningen av nu aktuella 6vertridelser skulle goras i allmin
domstol vinns férdelen av ett mer enhetligt forfarande vid hand-
ligening av sanktioner och sanktionsavgifter mot fysiska personer
pd finansmarknadens omrdde. Vi anser att intresset av en sidan
enhetlig, rittssiker och effektiv ordning ir betydande.

Utredningen bedémer (avsnitt 10.3.2) att hanteringen av sank-
tioner inte kommer att medféra nigon visentligt 6kad belastning
for domstolarna. Vi delar den bedémningen och kan avslutningsvis
konstatera att kostnaden for att vilja den mest rittssikra ordningen
— allmin domstol — for prévning av sanktionerna 1 friga siledes
torde vara lg.
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Sarskilt yttrande av Nils Liliedahl,
Sveriges Finansanalytikers Forening

Sammanfattning

Utredningen har att ta stillning om den svenska lagstiftningen ska
vara 1 nivd med direktivets bestimmelser eller om det finns sir-
skilda skil att 1 vissa frigor kriva mer eller snabbare information in
de som framgdr av direktivet.

Utredningen har beslutat sig att ligga sig pd direktivets nivd nir
det giller frekvens av deldrsrapporter. Det innebir i korthet att
lagen kommer att kriva minst en drsredovisning som ska offentlig-
goras inom fyra minader frin utgdngen av verksamhetsdret och en
halvrsrapport ska offentliggéras inom tv8 manader frin utgdngen
frén halvirsperioden. Utredningens f6rslag att halvirsrapporten ska
offentliggéras inom tvd ménader innebir en skirpning i svensk ritt
jimfort med direktivets nivd som anger tre manader.

I det nu gillande 6ppenhetsdirektivet finns ett krav pd att offent-
liggora en deldrsredogorelse vilket 1 korthet kan betecknas som en
forkortad och forenklad deldrsrapport. Sverige har dock genom
sjilvreglering via borserna (sedan 1998 f6r stockholmsbérsens del)
haft ett krav pd obligatorisk rapportering kvartalsvis varigenom
kravet pd deldrsredogorelse inte haft ndgon praktisk betydelse.

Att erhilla enkla, indama&lsenliga och f6ér hela marknaden limp-
liga och ej kostsamma bestimmelser torde vara énskvirt i en lag-
stiftningsprocess. Samtidigt ska lagreglerna tillse att alla aktorer
behandlas lika med det &vergripande syftet att skapa forutsitt-
ningar for ett effektiv, rittvis och trovirdig kapitalmarknad.

Eftersom de finansiella marknaderna ir i stindig och snabb
férindring har inte alltid lagstiftaren hunnit med 1 utvecklingen.
Historiskt har dirfér finansiella regler ofta vuxit fram genom att
marknadens krav formaliserats i avtal med borser och andra sjilv-
regleringsorgan, s kallad sjilvreglering. Vid behov har sedan dessa
bestimmelser blivit lag. Denna arbetsging har sikrat att reglerna ir
fast forankrade 1 marknaden innan de infors i lag. Reglerna kring
kvartalsrapporter har vixt fram pd detta sitt.

Jag anser mot denna bakgrund att det naturliga steget for lag-
stiftaren ir att gd vidare och kriva kvartalsvis rapportering f6r bors-
noterade bolag. I de mycket fitaliga fall bolagen skulle anse att det
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ir f6r administrativt krivande finns en mojlighet att séka sig till
alternativa handelsplatser (MTF).

Motiv

De motiv som jag anfér f6r mitt sirskilda yttrande ir foljande.

Som framgir av sammanfattningen har vi 1 Sverige genom sjilv-
reglering haft krav pd kvartalsrapporter sedan 1998. Vid inférandet
av kravet hade ungefir 80 procent av bolagen pa frivillig vig valt att
limna rapporter kvartalsvis. I dag ir det krav pd kvartalsvis rapporte-
ring for bérsbolag pad virldens overligset stérsta marknad, den
amerikanska. Aven i Kina och Indien ir kvartalsrapportering ett
krav.

Mot bakgrund av den linga tidsrymd som kan komma att upp-
std mellan de tvd obligatoriska rapporterna (&rsredovisningen och
halvirsrapporten), upp till dtta—nio ménader vid val av olyckliga
tidpunkter for offentliggérande, kommer det enligt mitt for-
menande inte vara mojligt for ett rorelsedrivande bolag f6lja ppen-
hetsdirektivets évriga regler kring offentliggdrande utan att limna
rapporter kvartalsvis. Oppenhetsdirektivets 6vriga offentliggérande-
regler innebir att all kurspdverkande information maiste offentlig-
goras s snart den ir tillginglig.

Borsnoterade rorelsedrivande bolag har normalt uppféljning av
resultat, stillning och kassafldden minadsvis och gér &tminstone
varje kvartal 1 samband med styrelseméten mer omfattande rappor-
ter som styrelsen behdver for att kunna styra bolaget. Det ir dessa
interna rapporter som sedan utgér underlag f6r de externa kvartals-
rapporterna. Eftersom denna information ir kurspdverkande i
enlighet med de 6vriga reglerna som finns 1 dppenhetsdirektivet
miste borsnoterade bolag offentliggéra denna kurspiverkande
information omedelbart enligt mig. Det giller iven om den ir helt i
linje med marknadens forvintningar — eftersom det i dag gir att
handla p4 strategier som innebir oférindrad aktiekurs.

Arbetet med att formalisera de interna rapporterna till externa
rapporter innebir ett visst arbete och vissa kostnader {6r bolagen —
men nyttan for investerarkollektivet viger dver. Att offentliggora
kvartalsrapporter ger ocksd mojlighet att fokusera pd den 16pande
verksamheten och ger stérre mojlighet for ledning och styrelse att
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képa och silja aktier 1 det egna bolaget. En férdel med att rappor-
tera kvartalsvis innebir ocksd att bolaget inte behéver skicka press-
meddelanden lika ofta kring det l6pande resultatet och stillningen
mellan rsredovisning och halvrsrapport.

Ett argument att ta bort kravet har varit att marknaden dndd
kommer att kriva kvartalsvis rapportering och dirfér behovs ej
lagstiftning p&d omrddet. Som pdtalats 1 sammanfattningen ir natur-
liga sittet att infora lagar inom den finansiella sektorn att ta till vara
”marknadens” 3sikter om vad som ir visentlig information och
bekrifta den genom lagstiftning.

Utredningens férslag kommer ocksd gora det mojligt f6r pro-
fessionella aktorer att tillskansa mer uppgifter om bolagen i kon-
takter med representanter frin bolagen. Forslaget ger ocksd dgare
med insyn genom styrelseplatser ett oskiligt stort informations-
dvertag gentemot mindre dgare — bide befintliga och potentiella.

Den enskilt storsta anledningen till att jag gir emot utredning-
ens forslag ir att risken ir dverhingande att information kommer
att licka fr@n bolagen och att det ger betydligt storre mojligheter
for ojimlik och orittvis handel. Finansiell information ir firskvara
och till f6ljd av att drsredovisningen i enlighet med utredningens
forslag kan komma att dréja dnda upp till fyra manader efter
utgdngen av rikenskapsdrets utging kan det bli lagligt méjligt att
inte erhdlla information under &tta eller ind3 upp till nio ménader
frdn ett borsnoterat bolag i enlighet med utredningens forslag.
Atta—nio ménader ir en evighet i den snabbt forinderliga finansiella
virlden. Den ldnga tidsrymden kommer att kraftigt 6ka risken for
lickage och otillborlig handel.

I forhillande till nuvarande regelverk innebir en lagstiftning om
obligatorisk kvartalsrapportering ingen férindring fér bolagen utan
det dr endast en kodifiering av den praxis som redan giller till 6];d
av borsernas krav. Frigan om kvartalsrapportering i lag anser jag
dock vara viktig for att helt limnas 6ver 1 marknadens hinder.
Bérserna ir vinstdrivande organisationer som arbetar éver nations-
grinser och de begrinsas i sina mojligheter att stilla upp lokala
regelverk av sina intressenter.

Genom att ta stillning for kvartalsrapportering skulle Sverige
visa EU att vi tar dessa frigor pd storsta allvar och att Sverige ir ett
land dir fokus ligger pa en vil fungerande, rittvis och 6ppen finans-
marknad.
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Kommittédirektiv 2013:109

Regelbunden finansiell information och offentliggérande
av aktieinnehav

Beslut vid regeringssammantride den 28 november 2013

Sammanfattning

En utredare ska limna férslag till de lagindringar som krivs i svensk
ritt for att genomféra Europaparlamentets och ridets direktiv om
indring av det s.k. dppenhetsdirektivet.

Genomférandet giller bl.a.

o krav pd att emittenter ska limna regelbunden finansiell informa-
tion,

e anmilningsskyldighet for innehavare av aktier och andra jim-
forbara finansiella instrument som en emittent har gett ut, och

e vilka sanktioner som bér finnas for évertridelser av regelverket.

Utredaren ska sirskilt analysera och 6verviga om det finns ett
utrymme f6ér och behov av att behilla ett krav i1 svensk ritt om att
emittenter ska offentliggdra kvartalsrapporter.

Utredaren ska dven analysera och 1 férekommande fall
limna lagférslag till hur tillsynen 6ver emittenters finansiella
regelbundna rapportering (s.k. redovisningstillsyn) bér
organiseras.

Uppdraget ska redovisas senast den 30 september 2014.
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Oppenhetsdirektivet och motsvarande svenska regler

Under vdren 2013 kom rddet och Europaparlamentet éverens om
ett direktiv om dndring av Europaparlamentets och ridets direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insyns-
kraven angiende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad och om indring av
direktiv 2001/34/EG , det sk. 6ppenhetsdirektivet. Andrings-
direktivet (Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/50/EU av
den 22 oktober 2013) tridde i kraft den 26 november 2013 och ska
vara genomfdrt senast den 26 november 2015. Till dppenhets-
direktivet finns dven ett genomforandedirektiv (kommissionens
direktiv 2007/14/EG av den 8 mars 2007 om tillimpningsfére-
skrifter for vissa bestimmelser 1 direktiv 2004/109/EG).

Eftersom 6ppenhetsdirektivet ir ett s.k. minimidirektiv i vissa
delar stir det linderna inom EES fritt att 1 dessa delar infora eller
behilla mer lingtgdende krav dn de som foljer av direktivet.

Oppenhetsdirektivet har genomforts i svensk ritt huvud-
sakligen genom lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment och lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden (se prop.
2006/07:65 och prop. 2006/07:115). Regeringen har efter bemyn-
digande i dessa lagar meddelat foéreskrifter for tillimpningen av de
lagarna genom férordningen (2007:375) om handel med finansiella
instrument och férordningen (2007:572) om virdepappersmark-
naden. Finansinspektionen har med stéd av bemyndiganden 1 de
bida férordningarna meddelat foreskrifter (se t.ex. Finansinspek-
tionens foreskrifter [FFFS 2007:17] om verksamhet pd marknads-
platser).

Uppdraget att foresld hur indringsdirektivet ska genomforas

Andringsdirektivet ir ett resultat av en planenlig Gversyn av dppen-
hetsdirektivet som kommissionen har varit &lagd att gora. Syftet
med indringsdirektivet ir att fortydliga, forstirka och anpassa
oppenhetsdirektivet till den utveckling som har skett pd finans-
marknaderna sedan direktivet tridde i kraft. Bland annat har det nu
inforts nu dtgirder for att 6ka smd och medelstora foretags intresse
for att ta upp sina virdepapper till handel pd en reglerad marknad,
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forbittra informationen om #garstrukturen i emittenter och gora
tillimpningen av 6ppenhetsdirektivet mer effektiv.

En utredare bor f3 1 uppdrag att analysera dndringsdirektivet och
utarbeta nodvindiga lagforslag for att genomfora det direktivet.
Andringsdirektivet kommer att kriva bide indringar av befintliga
regler och inférande av nya. I och med att dndringsdirektivet i vissa
fall tar bort mojligheten f6r medlemsstaterna att stilla mer lingt-
gdende eller stringare krav in de som finns 1 6ppenhetsdirektivet
och 1 andra fall upphiver krav i detta direktiv finns det anledning
att se Over hur svensk ritt ska foérhilla sig till hela direktivets
tillimpningsomraide.

Vid genomférandet av oppenhetsdirektivet gjordes bedém-
ningen att regleringsnivdn 1 direktivet var vil avvigd (se prop.
2006/07:65 s. 87). Bara nir det var sirskilt motiverat skulle string-
are krav inféras 1 svensk ritt. I flera avseenden bedémdes det dock
att det fanns skil att inféra mer ldngtgdende krav for att inte for-
simra informationsgivningen i férhéllande till vad som 1 praktiken
gillde enligt sjilvregleringen 1 form av Niringslivets Bérskommittés
s.k. flaggningsregler (Regler rérande offentliggérande vid forvirv
och overltelse av aktier m.m.). Nir de bestimmelser som infér-
livar 6ppenhetsdirektivet 1 svensk ritt tridde 1 kraft den 1 juli 2007
togs sjilvregleringen bort.

Utredaren ska beakta de delegerade akter och genomférande-
akter till 6ppenhetsdirektivet som Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) ska utarbeta forslag till och som
sedan ska antas av kommissionen. De akterna idr av sidant slag att
de kan komma att pdverka hur dndringsdirektivet ska genomféras i
svensk ritt och de kommer att vara mycket nira kopplade till, och 1
vissa fall dessutom nédvindiga for, funktionen av reglerna 1 ind-
ringsdirektivet. Det ir dirfér viktigt att delegerade akter och
genomfdrandeakter kan beaktas i ett sd tidigt skede som mojligt 1
lagstiftningsarbetet. Utredaren ska dven beakta férslag till sidana
akter som idnnu inte formellt antagits. Utredarens huvuduppgifter
ir sdledes att

e analysera indringsdirektivet och utarbeta de lagforslag som
behovs for att genomfoéra det,
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¢ bedéma om mer lingtgdende krav i svensk ritt bor behillas,
indras, inforas eller tas bort och, i1 féorekommande fall, limna
nodvindiga lagforslag,

o belysa hur delegerade akter och genomférandeakter pdverkar
eller bor pdverka genomférandet av indringsdirektivet, och

e limna lagforslag dir delegerade akter och genomférandeakter
beaktas.

Vid bedémningen av om mer ldngtgiende krav ska inforas ska
utredaren overviga vilken paverkan sddana krav skulle {8 f6r svenska
intressen och férhdllanden. Svenska féretags konkurrenssituation
gentemot foretag 1 dvriga EES ska sirskilt beaktas. Grundliggande
ir att kraven pd dppenhet ska sittas pd en sddan nivd att investerar-
nas fortroende fér marknaden kan uppritthdllas utan att kraven
utformas s att den adminstrativa bérdan fir en negativ inverkan pd
emittenters vilja att ta upp sina virdepapper till handel pé en regle-
rad marknad. Det bor 1 sammanhanget sirskilt beaktas 1 vilken mén
sjilvreglering kan komplettera lagstiftningen pd ett effektivt och
indamailsenligt sitt.

Hur ska reglerna om hemmedlemsstat utformas?

Enligt 6ppenhetsdirektivet ska emittenternas hemmedlemsstat ansvara
for 6vervakningen. I 1 kap. 7-9 §§ lagen om virdepappersmarknaden
finns det bestimmelser om detta 1 svensk ritt. Genom indrings-
direktivet har det nu inforts vissa indringar fér emittenter som inte
har sitt sdte 1 Sverige.

Utredaren ska dirfor

e ta stillning till hur bestimmelserna om hemmedlemsstat 1 svensk
ritt ska dndras och utarbeta nédvindiga lagforslag.

Bor Sverige stilla krav pd kvartalsvis rapportering?

Enligt 6ppenhetsdirektivet ir emittenter skyldiga att regelbundet
offentliggéra information 1 form av &rsredovisningar (och 1 fore-
kommande fall koncernredovisningar), halvirsrapporter och deldrs-
redogorelser. Emittenter som enligt nationell ritt eller enligt
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reglerna pd den reglerade marknaden eller p4 eget initiativ offentlig-
gor kvartalsrapporter dr undantagna frén kravet att offentliggéra
deldrsredogorelse. I svensk ritt har dessa regler genomférts 1 16 kap.
lagen om virdepappersmarknaden.

Genom indringsdirektivet forhindras linderna inom EES att
stilla krav pd ytterligare regelbunden finansiell information utéver
rsredovisning och halvarsrapport annat dn 1 vissa sirskilda fall.
Kraven fir bl.a. inte utgdra en oproportionerlig bérda fér emitten-
terna och det informationskrav som stills méste vara relevant for
investerarna. I friga om finansiella institut kvarstdr dock en oin-
skrinkt ritt f6r linderna inom EES att stilla krav pd ytterligare
rapportering.

Enligt skilen till indringsdirektivet ir offentliggérande av regel-
bunden kvartalsvis information inte nddvindigt fér investerar-
skyddet och frigan skulle dirfér kunna limnas 6ver till sjilvregle-
ring pa virdepappersmarknaden (skil 4). Andringsdirektivet anger
att en reglerad marknad ska kunna kriva att de féretag vars over-
l8tbara virdepapper ir upptagna till handel pd denna marknad ska
offentliggéra kompletterande regelbunden finansiell information
inom alla eller ndgra av marknadssegmenten.

Utredaren ska dirfor

e analysera behovet av ett lagkrav p att emittenter ska offentlig-
gora regelbunden information oftare in i form av &rsredovisning
och halvirsrapport mot bakgrund av mojligheten till sjilv-
reglering,

¢ beddma vad konsekvenserna skulle bli fér det allminna, nirings-
livet, investerare och 6vriga intressenter om det befintliga kravet
att offentliggora deldrsredogorelse eller kvartalsrapport tas bort
ur svensk lag och ersitts av sjilvreglering,

e ta stillning till vilka foretag som bor omfattas av ett eventuellt
lagkrav pd regelbunden finansiell information utéver arsredo-
visning och halvirsrapport,

e oOverviga om sirskilda krav ska stillas pd foretag som ir att anse
som finansiella institut och 1 tillimpliga fall bedéma vilka fore-
tag som tillh6r den kategorin, och

o ifoérekommande fall utarbeta nédvindiga lagforslag.
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N ska finansiella rapporter offentliggiras?

Linderna inom EES fir enligt dndringsdirektivet fortfarande stilla
mer lingtgdende krav i friga om nir den regelbundna finansiella
informationen ska offentliggéras efter rapportperiodens utging.
Enligt indringsdirektivet férlings tidsfristen f6r offentliggérandet av
en emittents halvirsrapport frin tvd till tre manader efter rapport-
periodens utgdng. Foérlingningen infors for att oka flexibiliteten
och dirigenom minska den administrativa bérdan. Om den period
d& emittenter kan offentliggéra sina halvarsrapporter forlings, for-
vintas smd och medelstora emittenters rapporter fi storre intresse
och pd s8 sitt bli mer synliga.

Nir Sverige genomforde 6ppenhetsdirektivet bedomdes det
limpligt att inféra en regel som angav att rapporten skulle offent-
liggdras sd snart som mojligt, med en lingsta frist pd tv8 ménader
efter rapportperiodens utgdng. Motsvarande skirpning gjordes 1
frdga om offentliggérande av &rs- och koncernredovisning dir fristen
ir fyra mdnader (prop. 2006/07:65 s. 112 och 125 f.). Utredaren ska
dirfor

¢ beddma om det med hinsyn till investerarskyddet ir limpligt att
forlinga tidsfristen for offentliggdrande av halvirsrapport till tre
ménader for att uppnd en hogre grad av harmonisering, och

o iforekommande fall utarbeta nédvindiga lagférslag.

Vilka krav ska gilla for flaggningsskyldigheten?

Bestimmelser om anmilningsskyldigheten f6r innehavare av aktier
och andra jimférbara finansiella instrument som har getts ut av en
emittent (s.k. flaggningsskyldighet) finns 1 4 kap. lagen om handel
med finansiella instrument. Bestimmelserna innebir att en inne-
havare av aktier och vissa andra finansiella instrument ska anmila
indringar i sitt innehav, om dndringen innebir att innehavet uppnar
eller passerar vissa angivna grinsvirden. Sverige har, till skillnad
frén flertalet 6vriga linder inom EES, infért striktare krav dn vad
oppenhetsdirektivet foreskriver 1 flera fall. Sverige har bla. infért
ett ytterligare flaggningspliktigt grinsvirde (90 procent) som saknas
1 5ppenhetsdirektivet.
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Innehavaren ska i tillimpliga fall anmila dndringar 1 sitt innehav
till Finansinspektionen och det bolag som har gett ut aktierna.
Inspektionen ska offentliggéra uppgifterna 1 anmilan (4 kap. 3 och
11 §§ lagen om handel med finansiella instrument). Sverige inférde
dven ett mer lingtgdende krav pd att en flaggningsanmilan ska ha
kommit in till Finansinspektionen och emittenten senast handels-
dagen efter den dag di den anmilningsskyldige har ingitt avtal om
forvirv eller 6verltelse (4 kap. 10 §). I 6ppenhetsdirektivet ir kravet
att anmilan ska goras s snart som mdjligt, men senast inom fyra
handelsdagar, riknat frdn och med dagen efter den dag di den
anmilningsskyldige fick reda p3, eller med hinsyn till omstindig-
heterna borde ha fitt reda p8, den transaktion som foéranledde
anmilningsskyldigheten. Andringsdirektivet innebir en viss ind-
ring genom att kravet skirps till att anmilan ska goras sd snart som
mojligt, men senast inom fyra handelsdagar frdn och med f6rvirvs-
uillfillet.

En friga att ta stillning till vid genomférandet av dndringsdirek-
tivet ir siledes om Sverige ska stilla stringare krav dven fortsitt-
ningsvis. De skil som l3g bakom att Sverige inférde en kortare tids-
frist for flaggningsanmilan kan i dag ha mindre giltighet. En visent-
lig skillnad jimfért med hur férhillandena var vid genomfoérandet
av Oppenhetsdirektivet dr att dndringsdirektivet foreskriver att
linderna inom EES ir skyldiga att inféra en viss minimiuppsittning
av vissa typer av sanktioner och dtgirder som ir mer kraftfulla och
ingripande in de som 1 dag finns 1 svensk ritt (se avsnittet nedan
om sanktioner).

Detta innebir att det finns sirskilda skil att 6verviga om det ir
limpligt att Sverige ska ha mer lingtgiende krav in vad direktivet
foreskriver. Det blir ocks en administrativ bérda f6r minga inve-
sterare att behéva ta hinsyn tll ett fragmenterat regelverk for
flaggningsskyldigheten.

Utredaren ska dirfor

e ta stillning till om det med hinsyn till investerarnas intresse ir
limpligt att férlinga tidsfristen till fyra handelsdagar och ta bort
90-procentgrinsen for att uppnd en hogre grad av harmonise-
ring,
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e i sina stillningstaganden sirskilt beakta att flaggningsskyldig-
heten inte fir utformas s att styrningen, organisationen och
forvaltningen av emittenter belastas pd ett sidant sitt att deras
konkurrenssituation himmas eller att intresset minskar for fore-
tag att ta upp sina virdepapper till handel p en reglerad mark-
nad, och

e utarbeta nédvindiga lagforslag.

Vilka finansiella instrument ska omfattas av flaggningsskyldigheten?

I lagen om handel med finansiella instrument anges vilka finansiella
instrument som omfattas av flaggningsskyldigheten (4 kap. 2 §).
Utover aktier ska dven depdbevis som ger innehavaren ritt att rosta
for de aktier som depdbevisen avser och finansiella instrument som
ger ritt for innehavaren att forvirva redan utgivna aktier omfattas
av flaggningsskyldighet.

I och med dndringsdirektivet utdkas de olika slag av finansiella
instrument som ska beaktas vid berikning av flaggningsskyldighet.
De reviderade reglerna innebir bl.a. att dven andra finansiella instru-
ment med liknande ekonomisk effekt som att inneha aktier om-
fattas. Dirmed omfattas ocksd kontantavriknade instrument. Syftet
med detta ir bla. att 6ka genomlysningen av det ekonomiska
intresset 1 emittenter.

Antalet rostritter ska beriknas med hinsyn till det totala nomi-
nella beloppet foér det finansiella instrumentets underliggande
aktier. Med anledning av att antalet instrument som omfattas av
flaggningsskyldighet utokas till att dven omfatta kontantavriknade
instrument har det inférts en ny berikningsmetod for antalet rést-
ritter avseende dessa instrument. Det ir en s.k. deltajusterad berik-
ningsmetod som innebir att det nominella antalet underliggande
aktier ska multipliceras med instrumentets deltavirde. Deltavirdet
ir ett matt pa hur det teoretiska priset pa ett finansiellt instrument
paverkas, nir priset pd den underliggande aktien férindras. Delta-
virdet representerar ocksd sannolikheten att ett derivatinstrument
blir inlést och dirmed ger innehavaren kontroll 6ver det nominella
antalet aktier och réstritter. Alla finansiella instrument som avser
en och samma emittent ska liggas samman.
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Enligt indringsdirektivet ska kommissionen anta tekniska standar-
der efter forslag frdn Esma, for att berikna antalet rostritter i en
korg av aktier eller ett index samt specificera vilken beriknings-
metod som ska anvindas f6r att rikna ut deltavirdet.

Andringsdirektivet innebir ocksi att utrymmet foér linderna
inom EES att inféra mer lingtgiende krav pd vilka finansiella
instrument som omfattas av flaggningsskyldighet minskas. Enligt
indringsdirektivet ska ocksd Esma, med beaktande av den tekniska
utvecklingen pd finansmarknaderna, uppritta och regelbundet upp-
datera en vigledande forteckning ver finansiella instrument som
omfattas av flaggningsskyldigheten.

Utredaren ska dirfor

e analysera och ta stillning till hur kravet pd flaggningsskyldighet
1 svensk ritt ska forhilla sig till och utformas med hinsyn till
Esmas vigledande forteckning,

e ta stillning till hur den nya berikningsmetoden ska inféras 1
svensk ritt pd ett sitt som gor att tillimpningen blir tydlig och
enkel, och

e utarbeta nédvindiga lagférslag.

Offentliggirande av nya lineemissioner och anmdlan om dndring
av bolagsordning

I och med indringsdirektivet upphivs vissa tidigare gillande krav,
exempelvis att en emittent ska offentliggora alla férindringar av de
rittigheter som ir knutna till virdepapperen och nya lineemissioner.
I svensk ritt har detta krav genomforts 1 15 kap. 8 § lagen om virde-
pappersmarknaden. Aven kravet pi att en emittent ska underritta
den behoriga myndigheten om alla dndringar 1 sin bolagsordning
eller sina stadgar upphivs genom indringsdirektivet. Det kravet
finns 1 svensk ritt 1 dag i 10 kap. 6 § Finansinspektionens fore-
skrifter om verksamhet pid marknadsplatser. Eftersom indrings-
direktivet dr ett minimidirektiv 1 dessa delar, kan dock linderna
inom EES idven fortsittningsvis stilla mer lingtgdende krav.
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Utredaren ska dirfor

e ta stillning till om det dr limpligt att kraven pd offentliggdrande
av nya lineemissioner och anmilan om indring av bolagsord-
ning kvarstdr 1 svensk ritt.

Vilka sanktioner och utredningsbefogenheter ska inforas¢

Genom indringsdirektivet harmoniseras reglerna nir det giller
sanktioner och de behoriga myndigheternas befogenheter. Admi-
nistrativa sanktioner ska kunna vidtas inte bara mot en juridisk
person som inte fullgér sina skyldigheter utan ocksd mot medlem-
marna i den juridiska personens ledningsorgan och mot alla andra
personer som enligt nationell lag ir ansvariga f6r en sddan 6ver-
tridelse. Vidare ska linderna inom EES se till att de behoriga
myndigheterna har en minimiuppsittning av vissa typer av sank-
tioner och dtgirder till sitt férfogande. Det stills dven krav pd att
linderna inom EES ska inféra befogenheter fér de behoriga myndig-
heterna att vid overtridelse av flaggningsskyldigheten avseende
innehav av aktier tillfilligt upphiva de rostritter som dr kopplade
till aktierna.

En sirskilt viktig friga blir alltsd att bedéma hur férfarandet 1
sanktionsirenden ska regleras pd ett rittssikert och effektivt sitt
och hur sanktionsreglerna kommer att férhélla sig till andra ritts-
omriden, t.ex. associationsritten. I denna bedémning ingdr bl.a. att
ta stillning till om vissa eller alla typer av &vertridelser bor provas i
domstol (jfr prop. 1981/82:142 s.25), iven 1 forsta instans, om
vissa typer av sanktioner eller dtgirder bara ska kunna beslutas av
domstol och om ansvaret f6r medlemmar i den juridiska personens
ledningsorgan ska utformas pd samma sitt som f6r den juridiska
personen.

Utredaren ska

e inventera och redovisa vilka svenska lagregler, sirskilt inom
associationsritten, som kan komma att berdras av kravet pd
sanktionsbestimmelser om upphivande av rostritt,

e ta stillning till hur kraven pd sanktioner och befogenheter ska
inforas och redovisa vilka konsekvenser som uppstir for det all-
minna, niringslivet och &vriga intressenter,
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e med beaktande av konsekvenserna foresld en reglering som ger
en rittssiker och effektiv tillimpning, och

e utarbeta nddvindiga lagférslag.

Uppdraget att f6resld hur redovisningstillsynen ska organiseras

Utredaren ska ocks& analysera hur den s.k. redovisningstillsynen,
dvs. tillsynen &ver emittenternas finansiella rapportering, ska orga-
niseras. Den frigan styrs inte bara av &ppenhetsdirektivet. For-
hillandet att linderna inom EES ir forpliktade att vidta de &tgirder
som krivs for att garantera efterlevnad av internationella redovis-
ningsstandarder (IFRS) framgdr dven av skil 16 till den s.k. TAS-
férordningen (Europaparlamentets och ridets férordning [EG] nr
1606/2002 av den 19 juli 2002). Dir klargérs att linderna inom EES
ir forpliktade att vidta de Atgirder som krivs for att garantera
efterlevnaden av férordningen. Av skil 16 framgdr ocksd att kom-
missionen och Esma ska utveckla en gemensam strategi for till-
synen. De behoriga myndigheterna i linderna inom EES, i Sverige
Finansinspektionen, bedriver ett gemensamt arbete inom Esma
med att ta fram principbaserade standarder for tillsyn 6ver finansi-
ell information avseende emittenter. Av standarderna framgir hur
den nationella tillsynen bor organiseras samt hur tillsynen bér sam-
ordnas inom EES. Detta och utvecklingen 1 6vrigt har aktualiserat
frigan om behovet av en éversyn av hur redovisningstillsynen ir
organiserad 1 Sverige. I samband med att indringsdirektivet ska
genomforas 1 svensk ritt ges tillfille att genomféra en Gversyn pd
ett mer dvergripande sitt.

Det har en lingre tid pagitt en diskussion kring hur redovis-
ningstillsynen ska inrittas. I dag har Finansinspektionen inte ndgot
uppdrag att utdva tillsyn 6ver skyldigheten att offentliggéra annat
in regelbunden finansiell information foér tredjelandsemittenter.
Det ir i1 stillet den bors som driver den reglerade marknad pd
vilken de 6verldtbara virdepapperen ir upptagna till handel som har
ett lagstadgat ansvar att dvervaka att foretagen upprittar sina finansi-
ella rapporter i enlighet med de bestimmelser som giller {6r emitten-
ten (16 kap. 13-15 §§ lagen om virdepappersmarknaden). Bérsens
overvakningsfunktion ir i sin tur féremél fo6r Finansinspektionens
tillsyn genom det tillsynsansvar inspektionen har éver bérser. I den
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méin en Overtridelse av regelverket inte kan omhindertas och
dtgirdas inom ramen for borsens dvervakningsansvar dr det Finans-
inspektionen som ska agera 1 egenskap av behorig myndighet. Bors-
erna Nasdag OMX Stockholm AB och Nordic Growth Market
NGM AB har dock var {6r sig begirt att bli befriade frin sitt ansvar
for redovisningstillsynen. Finansinspektionen har idven anfért att
gillande system inte uppvisar de foérdelar med sjilvreglering som
forutsitts. Finansinspektionen anser att det ir angeliget att en ny
ordning inférs dir redovisningstillsynen samlas hos myndigheten.
Internationella valutafonden (IMF) har vid utvirdering av Sveriges
virdepappersmarknad framfort kritik mot att vinstdrivande handels-
platser ansvarar for redovisningstillsynen, vilket anses svirt att
forena med en garanti f6r en oberoende tillsyn.
Utredaren ska dirfor

e analysera och féresld hur redovisningstillsynen bér organiseras for
att fi ull stdnd en oberoende, rittssiker och effektiv tillsyn som
inte innebir en oproportionerlig administrativ borda fér emitten-
terna, och

e utarbeta nédvindiga lagforslag.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska utifrin de regler som foéreslis limna en redovisning
av de konsekvenser och kostnader som uppstdr f6r emittenter,
bérser, enskilda samt Finansinspektionen och staten i vrigt. I upp-
draget ingdr att ta sirskild hinsyn till dessa och &vriga konse-
kvenser redan vid utformningen av foérslagen.

Samrad och redovisning av uppdraget

Utredaren ska samrida med andra utredningar om genomférande
av EU-rittsakter pd finansmarknadsomridet, bl.a. 2012 rs mark-
nadsmissbruksutredning (Fi 2012:108) och 2013 irs virdepappers-
marknadsutredning (Fi2013:04) 1 frdgor som dr gemensamma, t.ex.
sanktionsfrigor.

Utredaren ska beakta relevant arbete som pigir inom Regerings-
kansliet och inom EU samt hilla sig informerad om arbetet i andra
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linder inom EES med att genomféra dndringsdirektivet och i limp-
lig utstrickning samrida med berérda departement. Genomféran-
det 1 6vriga nordiska linder ska uppmirksammas sirskilt. Utredaren
ska dven folja kommissionens och Esmas arbete med regler som ska
komplettera indringsdirektivet.

Utredaren ska 1 sitt arbete ha en dialog med berérda myndig-
heter och organisationer som har relevans {6r utredningsarbetet.

Uppdraget ska redovisas senast den 30 september 2014.

(Finansdepartementet)
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Kommittédirektiv 2014:102

Tillaggsdirektiv till
Utredningen om regelbunden finansiell information
och offentliggérande av aktieinnehav (Fi 2013:07)

Beslut vid regeringssammantride den 19 juni 2014

Forlingd tid for uppdraget

Regeringen beslutade den 28 november 2013 kommittédirektiv om
regelbunden finansiell information och offentliggérande av aktie-
innehav (dir. 2013:109). Enligt direktiven ska uppdraget redovisas
senast den 30 september 2014.

Utredningstiden forlings nir det giller uppdraget att foresld hur
tillsynen 6ver emittenters finansiella regelbundna rapportering (den
s.k. redovisningstillsynen) bér organiseras. Det uppdraget ska 1 stillet
redovisas senast den 15 februari 2015.

Uppdraget i 6vrigt ska redovisas i ett delbetinkande senast den
30 september 2014.

(Finansdepartementet)
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Europeiska unionens officiella tidning
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L 29413

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2013/50/EU
av den 22 oktober 2013

om indring av Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av
insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir upptagna till handel pd
en reglerad marknad, av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som
skall offentliggoras niir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel och av
kommissionens direktiv 2007/14/EG om tillimpningsforeskrifter for vissa bestimmelser i direktiv

2004/109/EG

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktions-
sitt, sarskilt artiklarna 50 och 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versindande av utkastet till lagstiftningsake till de natio-
nella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommit-
téns yttrande (),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (), och

av foljande skal:

(1) Enligt artikel 33 i Europaparlamentets och ridets direktiv
2004/109/EG () skulle kommissionen éverlimna en rap-
port till Europaparlamentet och rddet om tillimpningen
av direktivet inklusive en bedomning av limpligheten av
att avskaffa undantaget for befintliga skuldebrev efter den
tiodrsperiod som avses i artikel 30.4 i direktivet och av
de eventuella konsekvenserna av det direktivets tillimp-
ning for de europeiska finansmarknaderna.

(2)  Den 27 maj 2010 antog kommissionen en rapport om
tillimpningen av direktiv 2004/109/EG, som identifie-
rade omrdden dar direktivets ramverk skulle kunna for-
bittras. Rapporten visar framfor allt att det 4r nddvéndigt

() EUT C 93, 30.3.2012, s. 2.

(3) EUT C 143, 22.5.2012, s. 78.

(°) Europaparlamentets stindpunkt av den 12 juni 2013 (innu ¢j of-
fentliggjord i EUT) och rédets beslut av den 17 oktober 2013.

() EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.

att forenkla kraven for vissa emittenter for att gora de
reglerade marknaderna mer attraktiva for smd och me-
delstora emittenter som vill anskaffa kapital i unionen.
Dessutom ar det nodvandigt att forbéttra det befintliga
insynsramverkets effektivitet, sarskilt nir det giller offent-
liggorandet av foretagens 4garforhdllanden.

I sitt meddelande av den 13 april 2011 med titeln Inre-
marknadsakten — Tolv dtgarder for att stimulera tillvixten och
starka fortroendet for inre marknaden — Gemensamma insatser
for att skapa ny tillvixt konstaterade kommissionen des-
sutom att det finns ett behov av att se over direktiv
2004/109[EG for att de skyldigheter som &liggs bors-
noterade smd och medelstora foretag ska bli mer pro-
portionella, samtidigt som investerarskyddet garanteras.

Enligt kommissionens rapport och kommissionens med-
delande bor den administrativa bordan nir det giller
kraven vid upptagande till handel p& en reglerad mark-
nad minskas for smd och medelstora emittenter for att
forbittra deras tillgdng till kapital. Skyldigheterna att of-
fentliggora delarsredogorelser eller kvartalsrapporter r en
betydande borda for ménga sma och medelstora emitten-
ter vars virdepapper dr upptagna till handel pé reglerade
marknader, utan att detta dr nodvindigt for investerar-
skyddet. Sddana skyldigheter uppmuntrar dven kortsiktiga
resultat och avskricker frin langsiktiga investeringar. For
att frimja ett héllbart virdeskapande och langsiktiga in-
vesteringsstrategier, dr det viktigt att minska det kortsik-
tiga trycket pa emittenterna och ge investerarna ett inci-
tament att anligga ett mer lingsiktigt synsitt. Kravet pa
att offentliggora delarsredogorelser bor darfor avskaffas.

Det bor inte vara tillitet for medlemsstaterna att i sin
nationella lagstiftning stilla krav pd offentliggorande av
regelbunden finansiell information oftare dn arliga redo-
visningar och halvarsrapporter. Medlemsstaterna bor
dock kunna kriva att emittenter offentliggor komplette-
rande regelbunden finansiell information om ett sidant
krav inte utgor en betydande administrativ borda och om
den efterfrigade kompletterande informationen stir i
proportion till de faktorer som bidrar till investerarnas
beslut. Detta direktiv paverkar inte krav pd andra kom-
pletterande uppgifter som framgar av sektorunionslags-
tiftning och medlemsstaterna kan sirskilt kriva offentlig-
gorande av  kompletterande regelbunden finansiell
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information fran finansiella institut. Dessutom kan en
reglerad marknad kriva att emittenter vars virdepapper
ar upptagna till handel p& den reglerade marknaden of-
fentliggér kompletterande regelbunden finansiell infor-
mation inom alla eller ndgra segment av den marknaden.

For att mojliggora storre flexibilitet och darigenom
minska den administrativa bérdan bér tidsfristen for of-
fentliggorande av halvérsrapporter forlangas till tre mé-
nader efter rapporteringsperiodens slut. Eftersom den pe-
riod under vilken emittenter kan offentliggora sina halv-
arsrapporter forlings forvintas smd och medelstora emit-
tenters rapporter erhdlla storre intresse frin aktorer pa
marknaden och pé sd sitt blir dessa emittenter mer syn-
liga.

For att oka insynen nir det giller betalningar till rege-
ringar bor emittenter vars virdepapper dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad och som bedriver verk-
samhet inom utvinningsindustrin eller avverkning av na-
turskog i en separat &rsrapport offentliggéra de betal-
ningar som gors till regeringarna i de linder dir de ar
verksamma. Rapporten bor inkludera betalningar jamfor-
bara med dem som offentliggjorts i enlighet med utvin-
ningsindustrins initiativ for 6kad dppenhet (EITI). Offent-
liggorandet av betalningar till regeringar bor ge det civila
samhillet och investerare information for att gora rege-
ringarna i resursrika linder ansvariga for sina inkomster
frdn utvinning av naturresurser. Initiativet kompletterar
ocksd Europeiska unionens handlingsplan for skogslags-
tiftningens efterlevnad samt forvaltning av och handel
med skog (Flegt) och bestimmelserna i Europaparlamen-
tets och radets forordning (EU) nr 995/2010 av den
20 oktober 2010 om faststillande av skyldigheter for
verksamhetsutovare som slidpper ut timmer och travaror
pd marknaden ('), ddr det foreskrivs att de som handlar
med timmerprodukter ska visa tillborlig aktsamhet for att
sakerstilla att olagligt avverkat timmer inte kommer in
pd unionsmarknaden. Medlemsstaterna bor se till att
medlemmarna av ett foretags ansvariga organ, inom ra-
men for deras befogenheter enligt nationell ritt, har an-
svar for att se till att rapporten om betalningar till of-
fentliga myndigheter, savitt de vet och efter basta for-
maga, utarbetas i enlighet med kraven i detta direktiv.
De detaljerade kraven anges i kapitel 10 i Europaparla-
mentets och rddets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni
2013 om drsbokslut, koncernredovisning och rapporter i
vissa typer av foretag ().

For att frimja insynen och investerarskyddet bor med-
lemsstaterna kréva att foljande principer ska gilla for
rapportering om betalningar till regeringar i enlighet

() EUT L 295, 12.11.2010, 5. 23.
() EUT L 182, 29.6.2013, 5. 19.
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1

med kapitel 10 i direktiv 2013/34[EU: visentlighet (i
rapporten behover man inte ta hdnsyn till en betalning,
vare sig det giller en enskild betalning eller ett flertal till
varandra horande betalningar, om beloppet for betal-
ningen understiger 100 000 EUR under ett rikenskapsér),
rapportering per regering och projekt (rapportering av
betalningar till regeringar bor ske per regering och pro-
jekt), allomfattande (det bor inte goras ndgra undantag,
till exempel for emittenter verksamma i vissa linder, som
kan fi en snedvridande effekt och gora det mojligt for
emittenter att utnyttja svagare insynskrav) och fullstin-
dighet (alla relevanta betalningar till regeringar bor rap-
porteras, i enlighet med kapitel 10 i direktiv 2013/34/EU
och tillhérande skl i ingressen).

Finansiell innovation har lett till att nya kategorier av
finansiella instrument har skapats som innebar att inve-
sterarna exponeras ekonomiskt mot foretag. Offentliggo-
randet av sidan information behandlas inte i direktiv
2004/109/EG. Sidana instrument skulle kunna anvindas
for att i hemlighet forvirva innehav i foretag, vilket i sin
tur kan leda till marknadsmissbruk och ge en falsk och
missvisande bild av det ekonomiska dgandet i borsnote-
rade foretag. For att se till att bide emittenter och inve-
sterare har fullstindig kunskap om hur foretagens dgar-
forhdllanden ar strukturerade bor det direktivets defini-
tion av finansiella instrument omfatta alla instrument
med en ckonomisk effekt liknande den av aktieinnehav
och ritt att forvirva aktier.

Finansiella instrument som har en ekonomisk effekt som
liknar den av aktieinnehav och ritt att forvirva aktier och
som ger mdjlighet till kontantavrikning bor beriknas
med hjilp av deltajustering, genom att det nominella
beloppet for underliggande aktier multipliceras med in-
strumentets delta. Delta anger hur mycket ett finansiellt
instruments teoretiska virde skulle utvecklas vid variation
i det underliggande instrumentets pris och ger en korrekt
bild av innehavarens exponering mot underliggande in-
strument. Detta tillvigagdngssitt anvinds for att siker-
stalla att informationen om de sammanlagda rostratter
som investeraren har tillgang till 4r s& korrekt som moj-
ligt.

For att garantera tillricklig insyn i storre innehav bor det
krivas en ny underrittelse i syfte att visa hur innehavens
sammansittning har férindrats ndr en innehavare av fi-
nansiella instrument utvar sin ritt att forvirva aktier
och det sammanlagda innehavet av rostritter som ar for-
enade med underliggande aktier 6verskrider troskelvardet
for offentliggorande utan att detta paverkar den totala
procentandelen av tidigare anmilda innchav.
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Ett harmoniserat ramverk for underrittelse om storre
innehav av rostritter, sirskilt ndr det géller sammanlagg-
ning av aktieinnehav med innehav av finansiella instru-
ment, skulle 6ka rittssikerheten och insynen och minska
den administrativa bordan fér gransoverskridande inve-
sterare. Medlemsstaterna bor darfor inte tillitas att anta
stringare regler 4n de som faststills i direktiv
2004/109/EG om berdkningen av troskelvirden for un-
derrittelse, ssmmanliggning av innehav av rostritter som
ar forenade med aktier med innehav av rostritter avse-
ende finansiella instrument och undantag fran kraven pa
underrittelse. Med tanke pd de skillnader som finns i
dgarskapskoncentration i unionen och de olikheter som
foreligger avseende bolagsritt inom unionen, som leder
till att det totala antalet aktier skiljer sig frin det totala
antalet rostritter for vissa emittenter, bor medlemssta-
terna dven i fortsittningen kunna faststilla savil lagre
som kompletterande troskelvirden for underrittelse om
innehav av rostritter och kriva motsvarande underrittel-
ser ndr det giller troskelvirden som grundar sig pd in-
nehav av kapital. Dessutom bor medlemsstaterna 4ven
fortsattningsvis kunna faststilla stringare krav in de
som faststills i direktiv 2004/109/EG nir det giller in-
nehillet (t.ex. offentliggorande av aktieinnehavares avsik-
ter), forfarande och tidpunkt for underrittelse, samt
kunna kriva kompletterande upplysningar om storre in-
nehav som inte foreskrivs i direktiv 2004/109/EG. Med-
lemsstaterna bor ocksd sirskilt ha mojlighet att dven
fortsittningsvis tillimpa lagar och andra forfattningar
som innehdller stringare krav pd offentliggérande dn de
i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av
den 21 april 2004 om uppképserbjudanden (') och som
antagits avseende uppkopserbjudanden, fusioner och an-
dra transaktioner med inverkan pd dgande eller kontroll
av foretag som regleras av de myndigheter som medlems-
staterna utsett enligt artikel 4 i direktiv 2004/109/EG.

Tekniska standarder bér sikerstilla en konsekvent har-
monisering av ramverket for underrittelse om storre in-
nehav samt limpliga insynsnivder. Det skulle vara bide
effektivt och limpligt att ge Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten (nedan kallad Esma), inrittad
genom Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr
1095/2010 (3, i uppgift att utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn som inte inbegriper policyval, for
att liagga fram for kommissionen. Kommissionen bor
anta de tekniska standarder for tillsyn som utarbetats
av Esma for att ange tillimpningsvillkoren fér de befint-
liga undantagen frdn underrittelsekraven for storre inne-
hav av rostritter. Genom att utnyttja sin expertis bor
Esma sirskilt faststilla de fall ddr undantag far goras,
samtidigt som hinsyn tas till risken for eventuellt miss-
bruk i syfte att kringgd kraven pd underrittelse.

I syfte att ta hinsyn till den tekniska utvecklingen bor
befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 i

L 142, 30.4.2004, s. 12.
L 331, 15.12.2010, s. 84.
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fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-
fordraget) delegeras till kommissionen for att specificera
innehdllet i underrittelser om storre innehav av finansi-
ella instrument. Det &r av sirskild betydelse att kommis-
sionen genomfor limpliga samrdd under sitt forbere-
dande arbete, inklusive pa expertnivd. Nar kommissionen
forbereder och utarbetar delegerade akter bor den se till
att relevanta handlingar oversinds samtidigt till Europa-
parlamentet och rddet och att detta sker si snabbt som
mojligt och pd limpligt satt.

I syfte att underldtta grinsoverskridande investeringar ar
det viktigt att investerarna ldtt kan fa tillgdng till obliga-
torisk information om alla bérsnoterade foretag i unio-
nen. Det befintliga nitverket av nationella officiellt ut-
sedda mekanismer for central lagring av obligatorisk in-
formation garanterar emellertid inte en enkel sokning av
sddan information inom unionen. I syfte att sikerstilla
grinsoverskridande tillgang till information och ta hin-
syn till den tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna
och inom kommunikationstekniken bor befogenheten att
anta akter i enlighet med artikel 290 i EUF-fordraget
delegeras till kommissionen med avseende pa angivande
av miniminormer for spridning av obligatoriska uppgif-
ter, for tillgdng till reglerad information pad unionsniva
och for mekanismen for den centrala lagringen av obli-
gatorisk information. Kommissionen bor ocksa ges befo-
genhet att med bistdnd fran Esma vidta dtgirder for att
forbittra nitverket av officiellt utsedda nationella meka-
nismer for lagring samt utarbeta tekniska kriterier for
tillgang till obligatorisk information pa unionsnivd, sir-
skilt ndr det giller driften av en central dtkomstpunkt for
sokning av obligatorisk information p& unionsniva. Esma
bor utveckla och driva en webbportal som fungerar som
en europeisk elektronisk dtkomstpunkt (nedan kallad dt-
komstpunkten).

For att forbittra efterlevnaden av kraven i direktiv
2004/109/EG och med anledning av kommissionens
meddelande av den 9 december 2010 om att forstirka
sanktionssystemen i den finansiella sektorn bor sank-
tionsbefogenheterna stirkas och tillgodose vissa centrala
krav nir det giller adressater, de kriterier som ska beaktas
vid tillimpning av en administrativ sanktion eller dtgird,
viktiga sanktionsbefogenheter och nivder pd administra-
tiva sanktionsavgifter. Dessa sanktionsbefogenheter bor
atminstone foreligga vid overtridelse av centrala bestim-
melser i direktiv 2004/109/EG. Medlemsstaterna bér
ocksd kunna utéva dem under andra forhdllanden. Med-
lemsstaterna bor sarskilt se till att de administrativa sank-
tioner och atgirder som kan tillimpas inbegriper mojlig-
heten att besluta om sanktionsavgifter som ir tillrickligt
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hoga for att ha en avskrickande effekt. Vid overtridelser
som begds av juridiska personer bor medlemsstaterna
kunna mojliggora en tillimpning av sanktioner mot med-
lemmar av den berérda juridiska personens forvaltnings-,
lednings- eller kontrollorgan eller andra personer, vilka
pd de villkor som faststills i nationell ritt kan héllas
ansvariga for 6vertridelserna. Medlemsstaterna bor ocksd
kunna foreskriva tillfalligt upphévande eller majligheten
till tillfilligt upphavande av rostritter for innehavare av
aktier och finansiella instrument som inte uppfyller kra-
ven i friga om underrittelse. Medlemsstaterna bor kunna
foreskriva att det tillfalliga upphédvandet av rostritter en-
dast ska ske vid de mest allvarliga dvertridelserna. Direk-
tiv 2004/109/EG bor avse sdvil administrativa sanktioner
som dtgirder for att ticka alla fall av dvertridelser, oav-
sett om de betecknas som en sanktion eller en dtgird
enligt nationell rétt, och bér inte paverka ndgra bestim-
melser i medlemsstaternas lagstiftning om straffrittsliga
pafolider.

Medlemsstaterna bor kunna foreskriva ytterligare sanktio-
ner eller dtgdrder och hogre nivder pd administrativa
sanktionsavgifter 4n de som foreskrivs i direktiv
2004/109/EG, med beaktande av behovet av tillrickligt
avskrickande sanktioner for att stodja rittvisa och éppna
marknader. Bestimmelserna om sanktioner och bestim-
melserna om offentliggorande av administrativa sanktio-
ner 4r inte prejudicerande fér annan unionslagstiftning, i
forsta hand for sirskilt allvarliga 6vertradelser.

For att garantera att beslut om att vidta en administrativ
atgird eller sanktion har en avskrickande effekt pa all-
minheten i stort bor de normalt offentliggéras. Offent-
liggdrandet av beslut dr ocksd ett viktigt sitt att infor-
mera marknadsaktérerna om vilka handlingar som anses
utgora en Overtridelse av direktiv 2004/109/EG och att
frimja ett allmint bittre beteende bland marknadsakto-
rerna. Den behoriga myndigheten bor dock kunna be-
sluta att senarelidgga ett sidant offentliggrande eller att
offentliggdra informationen anonymt om offentliggran-
det av ett beslut allvarligt skulle 4ventyra det finansiella
systemets stabilitet eller en pdgdende officiell utredning
eller skulle orsaka oproportionell och allvarlig skada, i
den man den kan faststillas, for de berorda instituten
eller personerna, eller om ett offentliggérande av person-
uppgifter, om sanktionen har &lagts en fysisk person,
genom en obligatorisk forhandsbedomning av proportio-
naliteten i ett sddant offentliggérande visar sig vara opro-
portionellt.

I syfte att klargora hur onoterade virdepapper som mot-
svaras av depdbevis som dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad ska behandlas och for att undvika
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ofullstindig insyn bor definitionen av emittent preciseras
sd att man inbegriper emittenter av onoterade virdepap-
per som motsvaras av depdbevis upptagna till handel pd
en reglerad marknad. Det 4r ocksd limpligt att dndra
definitionen av emittent med tanke pd att vissa medlems-
staters emittenter av virdepapper som ir upptagna till
handel pd en reglerad marknad kan vara fysiska personer.

I friga om en tredjelandsemittent av skuldebrev vars no-
minella virde per enhet understiger 1 000 EUR eller ak-
tier ska enligt direktiv 2004/109/EG emittentens hem-
medlemsstat vara den medlemsstat som avses i arti-
kel 2.1 m iii i Europaparlamentets och rddets direktiv
2003/71[EG (Y). For att fortydliga och forenkla faststdl-
landet av hemmedlemsstaten for sddana tredjelandsemit-
tenter bor definitionen av den termen 4ndras sd att det
faststills att hemmedlemsstaten ska vara den medlemsstat
som emittenten valt bland de medlemsstater dir dess
virdepapper édr upptagna till handel pd en reglerad mark-
nad.

Alla emittenter vars virdepapper ir upptagna till handel
pd en reglerad marknad inom unionen bér std under
tillsyn av en behorig myndighet i en medlemsstat for
att sikerstilla att de fullgor sina skyldigheter. Emittenter
som enligt direktiv 2004/109/EG madste vilja hemmed-
lemsstat men inte har gjort detta kan undvika tillsyn av
en behorig myndighet i unionen. Dirfér bor direktiv
2004/109/EG andras for att faststilla hemmedlemsstaten
for emittenter som inte anmilt sitt val av hemmedlems-
stat till de behoriga myndigheterna inom en period pé tre
mdnader. I sidana fall bor hemmedlemsstaten vara den
medlemsstat dér emittentens virdepapper ér upptagna till
handel pd en reglerad marknad. Nar virdepapperen ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad i fler 4n
en medlemsstat kommer alla dessa medlemsstater att
vara hemmedlemsstater till dess att emittenten har valt
en enda hemmedlemsstat och anmiler detta. Detta kan
utgéra ett incitament for sddana emittenter att vilja och
anmila sitt val av hemmedlemsstat till de berorda beho-
riga. myndigheterna, och under tiden skulle de behoriga
myndigheterna inte lingre sakna de befogenheter som
krivs for att ingripa till dess att en emittent har anmilt
sitt val av hemmedlemsstat.

Nir det giller en emittent av skuldebrev vilkas nominella
virde per enhet uppgar till 1 000 EUR eller mer, giller
emittentens val av hemmedlemsstat i tre ar enligt direktiv
2004/109/EG. Om en emittents virdepapper inte

(') EUT L 345, 31.12.2003, s. 64.
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langre ar upptagna till handel pa den reglerade mark-
naden i emittentens hemmedlemsstat och fortfarande ar
upptagna till handel i en eller flera virdmedlemsstater
finns det emellertid inget forhallande mellan emittenten
och den hemmedlemsstat som den ursprungligen valt om
den inte 4r den medlemsstat dir emittenten har sitt site.
Sédana emittenter bor kunna vilja en av sina virdmed-
lemsstater eller den medlemsstat dér denne har sitt site
som sin nya hemmedlemsstat innan tredrsperioden l6per
ut. Samma mojlighet att vilja en ny hemmedlemsstat
skulle ocksd gilla for en tredjelandsemittent av skul-
debrev vilkas nominella virde per enhet understiger
1000 EUR eller aktier vars virdepapper inte lingre ér
upptagna till handel pd den reglerade marknaden i emit-
tentens hemmedlemsstat men fortfarande ér upptagna till
handel i en eller flera virdmedlemsstater.

Direktiven 2004/109/EG och 2003/71/EG bér vara sam-
stimmiga nér det giller definitionen av hemmedlemsstat.
For att tillsynen ska kunna sikerstallas av den mest rele-
vanta medlemsstaten bor direktiv 2003/71/EG dndras i
detta avseende for att ge storre flexibilitet i friga om
situationer ddr virdepapperen hos en emittent som har
sitt site i ett tredjeland inte lingre dr upptagna till handel
pd den reglerade marknaden i dennes hemmedlemsstat
men ddremot dr upptagna till handel i en eller flera andra
medlemsstater.

Kommissionens direktiv 2007/14/EG (') innehéller sir-
skilt regler om emittentens anmilan av val av hemmed-
lemsstat. Dessa regler bor inforlivas i direktiv
2004[109/EG. For att sikerstilla att de behoriga myndig-
heterna i virdmedlemsstaten/virdmedlemsstaterna och i
den medlemsstat dir emittenten har sitt site, om en
sddan medlemsstat varken dr hem- eller virdmedlemsstat,
informeras om emittentens val av hemmedlemsstat bor
alla emittenter vara skyldiga att meddela val av hemmed-
lemsstat till den behériga myndigheten i hemmedlems-
staten, de behoriga myndigheterna i alla virdmedlems-
stater och den behoriga myndigheten i den medlemsstat
dir de har sitt site, om den medlemsstaten 4r en annan
dn hemmedlemsstaten. Reglerna om anmilan av valet av
hemmedlemsstat bér dérfor dndras i enlighet med detta.

Kravet enligt direktiv 2004/109/EG om offentliggérande
av nya lineemissioner har gett upphov till minga ge-
nomférandeproblem i praktiken och tillimpningen av
detta krav anses vara komplicerad. Dessutom Gverlappar
kravet delvis de krav som faststills i direktiv 2003/71/EG
och Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG
av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (%) och ger inte

L 69, 9.3.2007, s. 27.
L 96, 12.4.2003, s. 16.
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heller sarskilt mycket kompletterande information till
marknaden. For att minska den onddiga administrativa
bordan for emittenterna bor detta krav foljaktligen av-

skaffas.

Kravet pd att en emittent ska underritta de behoriga
myndigheterna i hemmedlemsstaten om alla 4ndringar
av sin bolagsordning eller sina stadgar overlappar det
liknande kravet enligt Europaparlamentets och radets di-
rektiv 2007/36/EG av den 11 juli 2007 om utnyttjande
av vissa av aktiedgares rittigheter i borsnoterade fore-
tag (’) och kan leda till oklarheter ndr det giller den
behoriga myndighetens roll. Foljaktligen, och for art
minska den onddiga administrativa bordan for emitten-
terna bor detta krav avskaffas.

Ett enhetligt elektroniskt format for rapportering skulle
innebara stora fordelar for emittenter, investerare och
behoriga myndigheter eftersom det skulle forenkla rap-
porteringen och underlitta tillgingligheten till, bedom-
ningen av och jimforbarheten hos &rliga redovisningar.
Diarfor bor upprittandet av arliga redovisningar med
hjdlp av ett enhetligt elektroniskt rapporteringsformat
bli obligatoriskt med verkan frin och med den 1 januari
2020, under forutsittning att Esma har gjort en kost-
nads- och intiktsanalys. Esma bor utarbeta forslag till
tekniska standarder for tillsyn for antagande av kommis-
sionen for att specificera det elektroniska rapporterings-
formatet, med vederborlig hiansyn till nuvarande och
framtida tekniska valmojligheter, sdsom eXtensible Busi-
ness Reporting Language (XBRL). Esma bor vid utarbe-
tandet av forslagen till tekniska standarder for tillsyn
genomféra oppna offentliga samrdd med alla berorda
intressenter, gora en genomgédende utvirdering av de po-
tentiella konsekvenserna av anammandet av de olika tek-
niska valmojligheterna, genomfora limpliga tester i med-
lemsstaterna och rapportera till kommissionen om dessa
tester vid framliggandet av forslagen till tekniska stan-
darder for tillsyn. Vid utarbetandet av forslagen till tek-
niska standarder for tillsyn i friga om de format som ska
tillimpas pa banker och finansiella intermedidrer och pa
forsikringsbolag bor Esma regelbundet ha ett nira sam-
arbete med den europeiska tillsynsmyndigheten (Europe-
iska bankmyndigheten), inrittad genom Europaparlamen-
tets och rédets forordning (EU) nr 1093/2010 (%) och den
europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska forsakrings-
och tjinstepensionsmyndigheten), inrdttad genom Euro-
paparlamentets och  rddets forordning (EU) nr
1094/2010 (), for att beakta de sektorernas egenskaper
och dirvid sikerstilla enhetlighet 6ver sektorsgrinserna
och anta gemensamma stindpunkter. Europaparlamentet
och rddet bor enligt artikel 13.3 i forordning (EU) nr
1095/2010 kunna invinda mot de tekniska standarderna
for tillsyn, i vilket fall dessa standarder inte bor trida i
kraft.

() EUT L 184, 14.7.2007, 5. 17.

() EUT L 331, 15.12.2010, 5. 12.
() EUT L 331, 15.12.2010, s. 48.

333



Bilaga 3

L 294/18

Europeiska unionens officiella tidning

SOU 2014:70

6.11.2013

27)

(28)

(30)

(€2)]

Europaparlamentets och rddets direktiv 95/46/EG av den
24 oktober 1995 om skydd for enskilda personer med
avseende pd behandling av personuppgifter och om det
fria flodet av sddana uppgifter (') och Europaparlamentets
och ridets férordning (EG) nr 45/2001 av den 18 decem-
ber 2000 om skydd for enskilda dd gemenskapsinstitu-
tionerna och gemenskapsorganen behandlar personupp-
gifter och om den fria rorligheten for sddana uppgifter ()
ar fullstindigt tillimpliga pa behandlingen av personupp-
gifter enligt detta direktiv.

Detta direktiv stdr i verensstimmelse med de grundlig-
gande réttigheter och principer som erkénns i Europeiska
unionens stadga om de grundliggande rittigheterna, sa
som de faststills i fordraget, och mdste genomforas i
enlighet med dessa rittigheter och principer.

Eftersom malet for detta direktiv, nimligen att harmoni-
sera insynskraven vad giller information om emittenter
vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad, inte i tillrdcklig utstrickning kan uppnds av
medlemsstaterna och det dirfor, pd grund av direktivets
omfattning eller verkningar, bittre kan uppnds pa
unionsnivd, kan unionen vidta atgirder i enlighet med
subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europe-
iska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i
samma artikel gar detta direktiv inte utover vad som ir
nodvindigt for att uppnd detta mal.

I enlighet med den gemensamma politiska forklaringen
av den 28 september 2011 frin medlemsstaterna och
kommissionen om férklarande dokument (}) har med-
lemsstaterna dtagit sig att, i de fall detta 4r berittigat,
lata anmélan av inforlivandedtgirder atfoljas av ett eller
flera dokument som forklarar forhdllandet mellan de
olika delarna i direktivet och motsvarande delar i natio-
nella instrument for inférlivande. Med avseende pd detta
direktiv anser lagstiftaren att oversindandet av sidana
dokument ér berdttigat.

Dircktiven 2004/109/EG, 2003/71/EG och 2007/14[EG
bor darfor dndras i enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andringar av direktiv 2004/109/EG

Direktiv 2004/109/EG ska éndras péd foljande siitt:

1. Artikel 2 ska dndras pa foljande sitt:

a) Punkt 1 ska dndras pa foljande sitt:

("
(3

L 281, 23.11.1995, s. 31.

EGT
() EGT L 8, 12.1.2001, s. 1.
) EUT

C 369, 17.12.2011, s. 14.

334

i) Led d ska ersittas med foljande:

"d) emittent: en fysisk person eller en privatrittslig
eller offentligrattslig juridisk person, inklusive en
stat, vars vardepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad.

I det fall det forekommer depabevis som ar upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad ska
emittenten anses vara den som emitterat de vir-
depapper som depdbeviset motsvarar, vare sig
dessa virdepapper dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller ¢j.”

i) Led i ska dndras pa foljande sitt:

i) I'led i ska andra strecksatsen ersittas med foljan-

de:

"— om emittenten har sitt site i ett tredjeland:
den medlemsstat som emittenten valt av de
medlemsstater dir dess virdepapper dr upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad. Va-
let av hemmedlemsstat ska fortfarande vara
gillande om emittenten inte har valt en ny
hemmedlemsstat enligt led iii och anmalt va-
let i enlighet med andra stycket i detta led (i).”

ii) Led ii ska ersittas med foljande:

"ii) om emittenten inte omfattas av led i: den
medlemsstat som emittenten har valt av alla
medlemsstater dir emittenten har sitt site, i
forekommande fall, och de medlemsstater
dir dess virdepapper dr upptagna till handel
pé en reglerad marknad. Emittenten far endast
vilja en medlemsstat som hemmedlemsstat.
Detta val ska vara giltigt minst tre dr, sdvida
emittentens virdepapper inte lingre 4r upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad i
unionen eller emittenten kommer att omfattas
av led i eller iii under denna tredrsperiod,”

iii) Foljande led ska liggas till:

“iii) om emittentens vérdepapper inte lingre &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad
i emittentens hemmedlemsstat enligt defini-
tionen i led i andra strecksatsen eller led ii
men dédremot dr upptagna till handel i en eller
flera andra medlemsstater, fir emittenten vélja
en ny hemmedlemsstat av de medlemsstater
dér dess vardepapper dr upptagna till handel
pé en reglerad marknad och, i tillimpliga fall,
den medlemsstat ddr emittenten har sitt site,”
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iv) Foljande stycken ska liggas till:

"En emittent ska offentliggéra sin hemmedlem:
stat enligt vad som avses i leden i, ii eller iii i
enlighet med artiklarna 20 och 21. Dessutom
ska en emittent anmila sin hemmedlemsstat till
den behoriga myndigheten i den medlemsstat
dér emittenten i tillimpliga fall har sitt site, till
den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten
och till de behoriga myndigheterna i alla virdmed-
lemsstater.

Om emittenten inte offentliggér sin hemmedlems-
stat i enlighet med led i andra strecksatsen eller
led ii inom en period av tre manader frin den dag
dé emittentens virdepapper for forsta gangen tas
upp till handel pa en reglerad marknad ska hem-
medlemsstaten vara den medlemsstat dir emitten-
tens virdepapper 4r upptagna till handel pa en
reglerad marknad. Om emittentens virdepapper
ar upptagna till handel pa reglerade marknader
beldgna i eller verksamma inom mer 4n en med-
lemsstat ska dessa medlemsstater vara emittentens
hemmedlemsstater till dess att emittenten har valt
en enda hemmedlemsstat och offentliggjort detta.

Treménadersperioden ska paborjas den 27 novem-
ber 2015 i friga om en emittent vars virdepapper
redan dr upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad och vars val av hemmedlemsstat i enlighet
med led i andra strecksatsen eller led ii inte har
offentliggjorts fore den 27 november 2015.

En emittent som har valt en hemmedlemsstat i
enlighet med led i andra strecksatsen eller led ii
eller iii och underrittat de behoriga myndighe-
terna om det valet av hemmedlemsstat fore den
27 november 2015 ska undantas frdn kravet en-
ligt andra stycket i detta led (i), om emittenten i
friga inte viljer en annan hemmedlemsstat efter
den 27 november 2015.”

iii) Foljande led ska laggas till:

"q) formellt avtal: ett avtal som &r bindande enligt
tillimplig ritt.”

R=n

Foljande punkt ska inforas:

"2a.  Varje hinvisning till juridiska personer i detta di-
rektiv ska anses inbegripa registrerade niringslivsorgani-
sationer som saknar stillning som juridisk person och
truster.”

2. Artikel 3 ska dndras pa foljande sitt:

a) Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1. Hemmedlemsstaten far dligga en emittent stringare
krav dn vad som foreskrivs i detta direktiv, med undantag

av att den inte fir kriva att emittenten ska offentliggora
finansiell information oftare 4n de 4rliga redovisningar
som avses i artikel 4 och de halvirsrapporter som avses
i artikel 5.”

Foljande punkt ska inforas:

"la.  Genom undantag frin punkt 1 fir hemmedlems-
staten dldgga emittenter att offentliggora kompletterande
regelbunden finansiell information oftare 4n de arliga re-
dovisningar som avses i artikel 4 och de halvérsrapporter
som avses i artikel 5 om féljande villkor 4r uppfyllda:

— Den kompletterande regelbundna finansiella infor-
mationen utgdr inte en oproportionell finansiell borda
i den berérda medlemsstaten, sirskilt for berorda smé
och medelstora emittenter.

— Innehéllet i den kompletterande regelbundna finansi-
ella information som krévs stir i proportion till de
faktorer som bidrar till investerarnas investerings-
beslut i den berérda medlemsstaten.

Innan medlemsstaterna fattar beslut om krav som innebér
att emittenter ska offentliggéra kompletterande regelbun-
den finansiell information ska de bedéma huruvida si-
dana ytterligare krav kan leda till en overdriven fokuse-
ring pd emittenternas kortsiktiga resultat och huruvida
kraven kan ha en negativ inverkan pd smd och medels-
tora emittenters mojlighet att fa tilltrade till de reglerade
marknaderna.

Detta paverkar inte medlemsstaternas mojlighet att kriva
offentliggérande av kompletterande regelbunden finansiell
information fran emittenter som ér finansiella institut.

Hemmedlemsstaten far inte dligga en aktiedgare eller en
fysisk eller juridisk person som avses i artikel 10 eller 13
striingare krav dn vad som foreskrivs i detta direktiv, med
undantag for att

i) faststélla ligre troskelvirden for underrittelse dn de
som faststills i artikel 9.1 eller troskelvirden utéver
dessa och stilla krav pd motsvarande underrittelser
nir det giller troskelvirden som grundar sig pa inne-
hav av kapital,

tillimpa strangare krav 4n dem som avses i artikel 12,
eller att

i)

tillimpa lagar och andra forfattningar som antagits
avseende uppkopserbjudanden, fusioner och andra
transaktioner med inverkan pa dgande eller kontroll
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av foretag, vilka regleras av de myndigheter som med- utgdng och senast tre mdnader darefter. Emittenten ska se till
lemsstaterna utsett i enlighet med artikel 4 i Europa- att halvdrsrapporten ir tillginglig for allmanheten i minst 10
parlamentets och rddets direktiv 2004/25/EG av den ar”
21 april 2004 om uppképserbjudanden (¥).
5. Artikel 6 ska ersittas med foljande:
(*) EUT L 142, 30.4.2004, s. 12.”
"Artikel 6
Rapport om betalningar till regeringar
3. Artikel 4 ska dndras pd foljande sitt:

4.

a) Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1. En emittent skall offentliggora sin arliga redovis-
ning for allménheten senast fyra ménader efter utgangen
av varje rikenskapsdr och se till att den sedan forblir
tillganglig for allménheten i minst 10 r.”

b)

Foljande punkt ska laggas till:

7. Med verkan frin och med den 1 januari 2020 ska
alla érliga redovisningar upprittas med hjilp av ett en-
hetligt elektroniskt rapporteringsformat, under forutsitt-
ning att Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndig-
heten (Esma) inrittad genom Europaparlamentets och ra-
dets forordning (EU) nr 1095/2010 (*), har gjort en kost-
nads- och intéktsanalys.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for till-
syn for att specificera det elektroniska rapporteringsfor-
matet, med vederbérlig hinsyn till nuvarande och fram-
tida tekniska valmojligheter. Innan forslagen till tekniska
standarder for tillsyn antas ska Esma gora en limplig
utvirdering av mojliga elektroniska rapporteringsformat
och genomféra limpliga tester. Esma ska overlimna dessa
forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissio-
nen senast den 31 december 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska
standarder for tillsyn som avses i andra stycket i enlighet
med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

(*) EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.”
Artikel 5.1 ska ersittas med foljande:
"1.  En emittent av aktier eller skuldebrev ska offentliggora

en halvérsrapport som omfattar rikenskapsdrets forsta sex
mdanader sd snart som mojligt efter den berdrda periodens
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Medlemsstaterna ska kriva att emittenter som ar verksamma
inom utvinningsindustrin eller avverkning av primérskog en-
ligt definitionen i artikel 41.1 och 41.2 i Europaparlamentets
och rédets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om
arsbokslut, sammanstillda redovisningar och rapporter i
vissa typer av foretag, om dndring av Europaparlamentets
och radets direktiv 2006/43/EG och om upphivande av
radets direktiv 78/660/EEG och 83[349/EEG (*), arligen ska
utarbeta en rapport om de betalningar som gjorts till rege-
ringar i enlighet med kapitel 10 i det direktivet. Rapporten
ska offentliggoras senast sex manader efter utgdngen av varje
rikenskapsdr och ska forbli tillginglig for allminheten i
minst tio &r. Betalningar till regeringar ska rapporteras pa
konsoliderad niva.

(*) EUT L 182, 29.6.2013, s. 19.”

. Artikel 8 ska dndras pa foljande sitt:

a) Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1. Artiklarna 4 och 5 ska inte tillimpas pd foljande
kategorier av emittenter:

a) Stater, regionala eller lokala myndigheter i en stat,
internationella offentliga organ i vilka minst en av
unionens medlemsstater dr medlem, Europeiska cen-
tralbanken (ECB), Europeiska finansiella stabiliserings-
faciliteten (EFSF), inrdttad genom EFSF-ramavtalet, och
andra mekanismer som upprittats i syfte att upprtt-
hélla finansiell stabilitet i Europeiska monetira unio-
nen genom tillhandahédllande av tillfilligt finansiellt
stod till medlemsstater vars valuta dr euro samt med-
lemsstaternas nationella centralbanker, oavsett om de
emitterar aktier eller andra virdepapper.

=

Emittenter av enbart skuldebrev som ir upptagna till
handel pd en reglerad marknad och vars nominella
virde per enhet uppgér till minst 100 000 EUR eller,
om skuldebreven ar utstillda i en annan valuta dn
euro, vars nominella virde per enhet pd emissions-
dagen motsvarar minst 100 000 EUR.”
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b) Punkt 4 ska ersittas med foljande:

"4, Genom undantag frin punkt 1 b i denna artikel
ska artiklarna 4 och 5 inte tillimpas pd emittenter av
enbart skuldebrev vars nominella viirde per enhet uppgir
till minst 50 000 EUR eller, om skuldebreven ir utstillda
i en annan valuta dn euro, vars nominella virde per enhet
pad emissionsdagen motsvarar minst 50 000 EUR och
som redan tagits upp till handel pa en reglerad marknad
i unionen fore den 31 december 2010, s linge som
sddana skuldebrev fortfarande ir utestdende.”

7. Artikel 9 ska dndras pd foljande satt:

a) Punkt 6 ska ersittas med foljande:

"6.  Denna artikel ska inte tillimpas pd rostritter i ett
handelslager enligt definitionen i artikel 11 i Europapar-
lamentets och radets direktiv 2006/49/EG av den 14 juni
2006 om kapitalkrav for virdepappersforetag och kredit-
institut (¥) som innehas av ett kreditinstitut eller vir-
depappersforetag, under forutsittning att

a) rostritterna i ett handelslager inte overstiger 5 %, och

b) rostritter kopplade till aktier i handelslagret inte ut-
nyttjas eller anvinds pd annat sitt for att ingripa i
emittentens forvaltning.

(*) EUT L 177, 30.6.2006, s. 201.”

R=n

Foljande punkter ska inforas:

"6a.  Denna artikel ska inte tillimpas pa rostrétter som
ar knutna till aktier som forvirvats i stabiliseringssyfte i
enlighet med kommissionens forordning (EG) nr
2273[2003 av den 22 december 2003 om genomforande
av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir
det giller undantag for dterkdpsprogram och stabilisering
av finansiella instrument (*), férutsatt att rostritterna som
ar knutna till de aktierna inte utovas eller pd annat sitt
anvinds for att ingripa i emittentens forvaltning.

6b.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder
for tillsyn dar man anger vilken berikningsmetod som
ska anvindas for det troskelvirde pd 5% som avses i
punkterna 5 och 6, inbegripet om det ror sig om en
foretagskoncern, med beaktande av artikel 12.4 och 12.5.

8.

el

Esma ska senast den 27 november 2014 till kommissio-
nen overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska stan-
darder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 1014 i férordning (EU) nr 1095/2010.

(*) EUT L 336, 23.12.2003, s. 33.”

I artikel 12.2 ska inledningen ersittas med foljande:

"Underrittelsen till emittenten ska goras si snart som moj-
ligt, men senast inom fyra handelsdagar frin och med den
dag da aktiedigaren, eller den fysiska eller juridiska person
som avses i artikel 10,

. Artikel 13 ska dndras pé foljande siitt:

a) Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1 Kraven pd underrittelse i artikel 9 ska aven till-
lampas pé en fysisk eller juridisk person som, direkt eller
indirekt, innehar

a) finansiella instrument som vid forfall ger innehavaren,
enligt ett formellt avtal, antingen en ovillkorlig ritt att
forvirva eller en ritt att enligt eget gottfinnande for-
virva redan emitterade aktier som medfor rostritter av
en emittent vars aktier dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad,

=

finansiella instrument som inte omfattas av led a men
som hinfor sig till aktier som avses i det ledet och har
en ekonomisk effekt liknande den av de finansiella
instrument som avses i det ledet, vare sig dessa ger
ritt till fysisk avveckling eller ej.

Den underrittelse som krévs ska innehélla en uppdelning
per kategori av finansiella instrument som innehas i en-
lighet med led a och finansiella instrument som innehas i
enlighet med led b i det stycket, varvid skillnad ska goras
mellan finansiella instrument som ger rétt till fysisk av-
veckling och finansiella instrument som ger ritt till kon-
tantavrakning.”
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b) Foljande punkter ska inforas:

"la.  Antalet rostritter ska berdknas med hinsyn till det
totala nominella beloppet for det finansiella instrumentets
underliggande aktier, utom nir det finansiella instrumen-
tet endast ger majlighet till kontantavrikning, i vilket fall
antalet rostritter ska beriknas pa grundval av deltajuste-
ring genom multiplicering av det nominella beloppet for
underliggande aktier med instrumentets delta. Med beak-
tande av ovanstdende ska innehavaren ligga samman och
anmila alla finansiella instrument som hér till samma
underliggande emittent. Endast linga positioner ska beak-
tas vid berdkningen av rostritter. Frin en ling position
far inte goras avdrag med eventuella korta positioner som
hor till samma emittent (nettning).

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for till-
syn for att specificera

den metod som ska anvindas for att berikna det antal
rostratter som avses i forsta stycket ndr det giller
finansiella instrument i en korg av aktier eller ett in-
dex, och

EY

b

metoderna for att faststilla deltavirdet for berikning
av rostritter avseende finansiella instrument vilka en-
dast ger mojlighet till kontantavrikning i enlighet med
forsta stycket.

Esma ska senast den 27 november 2014 till kommissio-
nen 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska
standarder for tillsyn som avses i andra stycket i enlighet
med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

1b.  Vid tillimpning av punkt 1 ska foljande anses
utgora finansiella instrument, under forutsittning att de
uppfyller nigot av de villkor som anges i punkt 1 forsta
stycket a eller b:

a) Overlatbara virdepapper.

b) Optioner.
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¢) Terminskontrakt.

d) Swappar.

) Rintesikringsavtal.

f) CFD:er (Contracts for differences).

@) Varje annat kontrakt eller avtal med liknande ekono-
misk effekt som kan avvecklas fysiskt eller kontant.

Esma ska med beaktande av den tekniska utvecklingen pd
finansmarknaderna uppritta och regelbundet uppdatera
en vigledande forteckning over finansiella instrument
som omfattas av krav pd underrittelse i enlighet med
punkt 1.

Punkt 2 ska ersittas med foljande:

"2. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delege-
rade akter i enlighet med artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢,
och med forbehdll for de villkor som anges i artiklarna
27a och 27b, med avseende pd dtgirderna for att ange
innehllet i den underrittelse som ska goras, underrittel-
seperioden och till vem underrittelsen ska goras i enlighet
med vad som avses i punkt 1.”

Foljande punkt ska liggas till:

"4, De undantag som faststills i artiklarna 9.4, 9.5,
9.6, 12.3, 12.4 och 12.5 ska med vederborliga dndringar
gilla for kraven pd underrittelse enligt den hir artikeln.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for till-
syn for att ange de fall dar de undantag som avses i forsta
stycket ér tillimpliga pa finansiella instrument som inne-
has av en fysisk eller en juridisk person som fullgor order
som initierats av kunder eller som svar pd kunders ons-
kemdl om att handla annat dn for egen rikning eller
sikrar positioner som uppkommer genom uppfyllandet
av sddana affirer.
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Esma ska senast den 27 november 2014 till kommissio-
nen overlimna dessa forslag till tekniska standarder for
tillsyn.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska
standarder for tillsyn som avses i andra stycket i enlighet
med forfarandet i artiklarna 10-14 i Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 1095/2010.”

10. Foljande artikel ska inforas:

1

1

1

o

w

"Attikel 13a
Sammanliggning

1. De krav pd underrittelse som faststills i artiklarna 9,
10 och 13 ska ocksa gilla for fysiska eller juridiska perso-
ner, nir det antal rostritter som innehas direkt eller in-
direkt av en sddan person enligt artiklarna 9 och 10 liggs
samman med det antal rostritter som r knutna till finan-
siella instrument vilka innehas direkt eller indirekt enligt
artikel 13, om denna andel uppndr, 6verstiger eller under-
stiger de troskelvirden som anges i artikel 9.1.

Kravet pa underrittelse enligt forsta stycket ska innehélla en
uppdelning av det antal rostritter som 4r knutna till aktier
som innehas i enlighet med artiklarna 9 och 10 och ro-
stratter som ér knutna till finansiella instrument i den me-
ning som avses i artikel 13.

2. Rostritter som 4r knutna till finansiella instrument
som redan har anmilts i enlighet med artikel 13 ska an-
milas igen, nir en fysisk eller juridisk person har forvirvat
de underliggande aktierna och ett sidant forvirv leder till
att det antal rostritter som ar knutna till de aktier som har
emitterats av samma emittent uppndr eller Gverstiger tros-
kelvirdena i artikel 9.1.”

. Artikel 16.3 ska utgd.

. Tartikel 19.1 ska andra stycket utgd.

. Artikel 21.4 ska ersittas med foljande:

"4, Kommissionen ska ges befogenhet att genom delege-
rade akter i enlighet med artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢,
och med forbehdll for de villkor som anges i artiklarna 27a
och 27b, anta atgirder i syfte att faststélla foljande:

a) Miniminormer for spridning av obligatorisk information
enligt punkt 1.

14.

15.

b) Miniminormer for den mekanism for centrallagring som
avses i punkt 2.

o

Regler for att sikerstilla driftskompabiliteten for den
informations- och kommunikationsteknik som anviinds
av de mekanismer som avses i punkt 2 och regler om
tillgdngen till obligatorisk information pd unionsnivd
enligt den punkten.

Kommissionen fir ocksd uppritta och uppdatera en for-
teckning 6ver medier for spridning av information till all-
minheten.”

Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 21a
Europeisk elektronisk dtkomstpunkt

1. En webbportal, som ska fungera som en europeisk
elektronisk &tkomstpunkt (nedan kallad dtkomstpunkten),
ska ha inrittats senast den 1 januari 2018. Esma ska ut-
veckla och driva dtkomstpunkten.

2. Systemet for sammankoppling av officiellt utsedda
mekanismer ska bestd av

— de mekanismer som avses i artikel 21.2,

— den portal som fungerar som europeisk elektronisk &t-
komstpunkt.

3. Medlemsstaterna ska sikerstilla tillgang till sina meka-
nismer for centrallagring via atkomstpunkten.”

Artikel 22 ska ersittas med foljande:

"Artikel 22
Tillgéng till obligatorisk information pa unionsniva

1. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn, didr man anger de tekniska kraven for tillgang till
obligatorisk information pd unionsniva i syfte att specificera

a) tekniska krav for kommunikationsteknik som anvinds
av de mekanismer som avses i artikel 21.2,

b) tekniska krav for driften av den centrala atkomstpunk-
ten for sokningar av obligatorisk information pa unions-
niva,

339



Bilaga 3

L 294/24

Europeiska unionens officiella tidning

SOU 2014:70

6.11.2013

1

o

~

¢) tekniska krav for den unika identitetsbeteckning for
varje emittent som anvinds av de mekanismer som
avses i artikel 21.2,

k=3

ett gemensamt format for tillhandahéllande av obligato-
risk information av de mekanismer som avses i arti-
kel 21.2,

e) en gemensam klassificering av den obligatoriska infor-
mation av de mekanismer som avses i artikel 21.2 och
en gemensam forteckning 6ver olika kategorier av obli-
gatorisk information.

2. Nir Esma utarbetar forslag till tekniska standarder for
tillsyn, ska myndigheten beakta de tekniska kraven for sy-
stemet for sammankoppling av foretagsregister, som inrat-
tades genom Europaparlamentets och ridets direktiv
2012/17[EU (9.

Esma ska senast den 27 november 2015 till kommissionen
overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska
standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet
med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

(*) EUT L 156, 16.6.2012, s. 1.”

. 1 artikel 23.1 ska foljande stycke laggas till:

"Den information som omfattas av de krav som faststillts i
tredjelandet ska limnas i enlighet med artikel 19 och of-
fentliggoras i enlighet med artiklarna 20 och 21.”

. T artikel 24 ska foljande punkter inforas:

"4a.  Utan att det paverkar punkt 4 ska de behériga
myndigheterna ges alla utredningsbefogenheter som krivs
for att de ska kunna utféra sina uppgifter. Dessa befogen-
heter ska utovas enligt nationell ritt.

4b.  De behoriga myndigheterna ska utéva sin sanktions-
befogenhet i enlighet med detta direktiv och nationell ritt
péd nagot av foljande sitt:

— Direkt.

— | samarbete med andra myndigheter.
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20.

21.

— Pa eget ansvar genom delegering till sédana myndighe-
ter.

— Efter ansokan till de behériga rittsliga myndigheterna.”

. Tartikel 25.2 ska foljande stycke liggas till:

"De behoriga myndigheterna ska vid utdvandet av sina
sanktions- och utredningsbefogenheter samarbeta for att
se till att sanktionerna eller atgirderna leder till onskat
resultat och ska samordna sina insatser nér det giller grins-
Gverskridande fall.”

. Foljande rubrik ska inforas efter artikel 27b:

"KAPITEL VIA
SANKTIONER OCH ATGARDER”

Artikel 28 ska ersittas med foljande:

"Artikel 28
Administrativa dtgirder och sanktioner

1. Utan att det paverkar de behoriga myndigheternas
befogenheter enligt artikel 24 och medlemsstaternas ritt
att besluta om och utdéma straffrittsliga pafoljder ska med-
lemsstaterna faststélla bestimmelser om administrativa at-
girder och sanktioner som ska tillimpas vid 6vertridelse av
de nationella bestimmelser som antagits for inforlivandet
av detta direktiv och vidta alla dtgdrder som krévs for att se
till att de tillimpas. Dessa administrativa dtgirder och sank-
tioner ska vara effektiva, proportionella och avskrickande.

2. Utan att det paverkar artikel 7 ska medlemsstaterna,
ndr en juridisk person bryter mot sina skyldigheter, se till
att sanktioner kan tillimpas enligt de villkor som faststalls i
nationell ritt mot medlemmarna i den berérda juridiska
personens administrativa organ, ledningsorgan eller tillsyns-
organ samt mot andra personer som enligt nationell ritt 4r
ansvariga for overtridelsen.”

Foljande artiklar ska inforas:

"Artikel 28a

Overtridelser

Artikel  28b
overtridelser:

ska tillimpas vid &tminstone foljande
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a) Underlitenhet av emittenten att inom den faststillda
tidsfristen offentliggora de upplysningar som krivs en-
ligt de nationella bestimmelser som antagits for att in-
forliva artiklarna 4, 5, 6, 14 och 16.

b) Underldtande av en fysisk eller juridisk person att inom
den faststillda tidsgrinsen underritta om forvirv eller
avyttring av ett storre innehav i enlighet med de natio-
nella bestimmelser som antagits for att inforliva artik-
larna 9, 10, 12, 13 och 13a.

Artikel 28b
Sanktionsbefogenheter

1. Vid de overtridelser som avses i artikel 28a ska de
behoriga myndigheterna ha befogenhet att vidta dtminstone
foljande administrativa dtgérder och sanktioner:

a) Ett offentligt utlitande med uppgift om den ansvariga
fysiska eller juridiska personen och om &vertridelsens
karaktir.

b) Ett foreliggande enligt vilket det krivs att den fysiska
eller juridiska personen upphor med sitt agerande och
inte upprepar detta.

¢) Administrativa sanktionsavgifter

i) for juridiska personer

— pé upp till 10 000 000 EUR eller upp till 5% av
den totala &rsomsittningen enligt den senast till-
gingliga drliga redovisning som har godkints av
styrelsen, om den juridiska personen ir ett mo-
derforetag eller ett dotterforetag till ett moderfo-
retag som &r skyldigt att uppritta konsoliderad
redovisning enligt direktiv 2013/34/EU ska den
totala omsittningen i friga vara den totala drliga
omsittningen eller motsvarande typ av intikt en-
ligt de relevanta rikenskapsdirektiven enligt se-
nast tillgingliga konsoliderade arliga redovisning
som godkants av styrelsen for det yttersta moder-
foretaget, eller

— upp till tvd gdnger beloppet av de vinster som
har erhllits eller de forluster som undvikits ge-
nom overtridelsen, om dessa belopp kan faststdl-
las,

varvid det hogsta beloppet ska anvindas,

i) for fysiska personer

— pé upp till 2000 000 EUR, eller

— upp till tvA ginger beloppet av de vinster som
har erhéllits eller de forluster som undvikits ge-
nom 6vertridelsen, om dessa belopp kan faststdl-
las,

varvid det hogsta beloppet ska anvindas.

I de medlemsstater som inte har euron som officiell valuta
ska eurons virde i forhdllande till den nationella valutan
beriknas med beaktande av den officiella vixelkursen dagen
for ikrafttridandet av Europaparlamentets och rddets direk-
tiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013 om &ndring av
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om
emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad, av Europaparlamentets och rddets direk-
tiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggoras
nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till
handel och av kommissionens direktiv 2007/14/EG om till-
lampningsforeskrifter for vissa bestimmelser i direktiv
2004/109/EG ().

2. Utan att det pdverkar de behériga myndigheternas
befogenheter enligt artikel 24 och medlemsstaternas ritt
att utdoma straffrittsliga pafoljder ska medlemsstaterna se
till att deras lagar och andra forfattningar ger en majlighet
att tillfélligt upphéva rostritten till aktier vid overtridelser
av artikel 28a led b. Medlemsstaterna far begrinsa ett till-
flligt upphavande av anvindandet av rostritten till de all-
varligaste 6vertridelserna.

3. Medlemsstaterna fir foreskriva ytterligare sanktioner
eller dtgirder och hogre administrativa sanktionsavgifter
an de som foreskrivs i detta direktiv.

Atikel 28¢
Utdvande av sanktionsbefogenheter

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behériga myn-
digheterna, nir de faststiller vilken typ av och nivin pé
administrativa sanktioner eller atgirder, tar hinsyn till alla
relevanta omstindigheter, i tillimpliga fall inbegripet

a) allvarlighetsgrad och varaktighet,

b) den ansvariga fysiska eller juridiska personens grad av
ansvar,
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¢) den ansvariga fysiska eller juridiska personens finansiella en obligatorisk forhandsbedomning av proportionalite-

22

23.

stillning, som den indikeras genom den ansvariga juri-
diska personens totala omsittning eller den ansvariga
fysiska personens drsinkomst,

&

omfattningen av de vinster som erhallits eller de forlus-
ter som undvikits av den ansvariga fysiska eller juridiska
personen, i den médn detta kan faststillas,

o

de forluster som drabbat tredjeparter till foljd av Sver-
tradelsen, i den méan dessa kan faststillas,

f) den ansvariga fysiska eller juridiska personens vilja att
samarbeta med den behoriga myndigheten,

g) tidigare Overtriddelser som den ansvariga fysiska eller
juridiska personen har gjort sig skyldig till.

2. Behandlingen av personuppgifter som samlats in vid
eller for utovandet av tillsyns- och utredningsbefogenheter
enligt detta direktiv ska ske i enlighet med direktiv
95/46/EG och, om relevant, forordning (EG) nr 45/2001.

(*) EUT L 294, 6.11.2013, s. 13.”

. Foljande rubrik ska inféras fore artikel 29:

"KAPITEL VIB
OFFENTLIGGORANDE AV BESLUT”

Artikel 29 ska ersittas med foljande:

"Artikel 29
Offentliggorande av beslut

1. Medlemsstaterna ska foreskriva att behoriga myndig-
heter utan onddigt drojsmal ska offentliggora alla beslut
om sanktioner och atgirder som beslutats vid overtridelse
av detta direktiv, inklusive information om &vertridelsens
typ och karaktir och uppgifter om den ansvariga fysiska
eller juridiska personen.

De behoriga myndigheterna far dock, pa ett sitt som &r
forenligt med nationell ritt, senareligga offentliggorandet
av ett beslut eller offentliggora beslutet pd anonym grund,
i fall d&

a) vid sanktioner mot fysiska personer, ett offentliggrande
av personuppgifter bedoms vara oproportionellt genom

342

24,

de:

ten i ett sddant offentliggdrande,

=

offentliggorandet skulle utgora ett allvarligt hot mot det
finansiella systemets stabilitet eller en pagdende utred-
ning,

o

offentliggorandet, i den man detta kan faststillas, skulle
orsaka de berdrda instituten eller fysiska personerna
oproportionellt stor och allvarlig skada.

2. Om det beslut som offentliggors enligt punkt 1 over-
klagas, ar den behoriga myndigheten skyldig att inkludera
information om detta i offentliggorandet vid tidpunkten for
offentliggorandet eller att dndra offentliggérandet, om 6ver-
klagandet inges efter det ursprungliga offentliggorandet.”

Artikel 31.2 ska ersittas med foljande:

2. Nir medlemsstaterna antar atgarder enligt artiklarna
3.1, 8.2, 8.3 eller 30, ska de genast underritta kommis-
sionen och de ovriga medlemsstaterna om dessa dtgérder.”

Artikel 2
Andringar av direktiv 2003/71/EG

I direktiv 2003/71/EG ska artikel 2.1 m iii ersittas med foljan-

"iii) nér det giller samtliga emittenter som har sitt site i ett

tredjeland som emitterar virdepapper som inte nimns i
led ii: den medlemsstat som viljs av emittenten, erbju-
daren eller den person som ansoker om upptagande till
handel, alltefter omstindigheterna, bland de medlemssta-
ter ddr virdepapperen avses erbjudas allménheten for
forsta géngen efter det att Europaparlamentets och rddets
direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013 om 4nd-
ring av  Europaparlamentets och rddets direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insynskraven anga-
ende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad, av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG om de pro-
spekt som skall offentliggoras nir vardepapper erbjuds
till allmédnheten eller tas upp till handel och av kommis-
sionens direktiv 2007/14/EG om tillimpningsforeskrifter
for vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG (*). tritt i
kraft eller dir den forsta ansokan om upptagande till
handel pd en reglerad marknad gérs, med forbehall for
senare val som gors av emittenter som har sitt site i ett
tredjeland i fall da
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— hemmedlemsstaten inte har faststillts i enlighet med
deras val, eller

— i enlighet med artikel 2.1 i iii i Europaparlamentets
och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars virdepapper ar upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad (**).

(*) EUT L 294, 6.11.2013, s. 13.
(**) EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.”

Artikel 3
Andringar av direktiv 2007/14/EG
Direktiv 2007/14/EG ska dndras pd foljande satt:

1. Artikel 2 ska utgd.
2. 1 artikel 11 ska punkterna 1 och 2 utgd.
3. Artikel 16 ska utgd.

Atikel 4
Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska sitta i kraft de bestimmelser i lagar
och andra forfattningar som dr nodvindiga for att folja detta
direktiv inom en period av 24 ménader frin detta direktivs
ikrafttridande. De ska genast underritta kommissionen om det-
ta.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehélla
en hinvisning till detta direktiv eller tf6ljas av en sadan hanvis-
ning nir de offentliggdrs. Narmare foreskrifter om hur hanvis-
ningen ska goras ska varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen overlimna texten
till de bestimmelser i nationell ritt som de antar inom det
omrdde som omfattas av detta direktiv.

Artikel 5
Oversyn

Senast den 27 november 2015 ska kommissionen rapportera
till Europaparlamentet och rddet om tillimpningen av detta
direktiv, inbegripet om dess dterverkningar pd sma och medels-
tora emittenter och om tillimpningen av sanktioner, sarskilt
huruvida de ar effektiva, proportionella och avskrickande, och
ska se over hur metoden for berikning av antalet rostritter
fungerar och bedéma hur effektiv den ar i friga om de finan-
siella instrument som avses i artikel 13.1a forsta stycket i di-
rektiv 2004/109/EG.

Rapporten ska vid behov atfoljas av ett lagstiftningsforslag.
Artikel 6

Ikrafttridande

Detta direktiv triader i kraft den tjugonde dagen efter det att det
har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 7
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utférdat i Strasbourgu den 22 oktober 2013.

Pd Europaparlaments vignar Pa rddets vignar
M. SCHULZ V. LESKEVICIUS
Ordférande Ordforande
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Detta dokument ér endast avsett som dokumentationshjilpmedel och institutionerna ansvarar inte for innehillet

»>B EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2004/109/EG
av den 15 december 2004

om harmonisering av insynskraven angiende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om iindring av direktiv 2001/34/EG

(EUT L 390, 31.12.2004, s. 38)

Andrad genom:

Officiella tidningen

nr sida datum
»M1  Europaparlamentets och ridets direktiv 2008/22/EG av den 11 mars 2008 L 76 50 19.3.2008
»M2  Europaparlamentets och radets direktiv 2010/73/EU av den 24 november L 327 1 11.12.2010
2010
»M3  Europaparlamentets och radets direktiv 2010/78/EU av den 24 november L 331 120 15.12.2010
2010
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2004/109/EG
av den 15 december 2004

om harmonisering av insynskraven angidende upplysningar om
emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad och om indring av direktiv 2001/34/EG

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR AN-
TAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om upprittandet av Europeiska gemenska-
pen, sdrskilt artiklarna 44 och 95,

med beaktande av kommissionens forslag,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs ytt-
rande (),

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (),

i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget (%), och

av foljande skal:

(1)  Effektiva, oppna och integrerade vardepappersmarknader bidrar
till utvecklingen av en verklig inre marknad i gemenskapen och
beframjar tillvaxt och skapande av arbetstillfdllen genom att for-
delningen av investeringskapital forbéttras samtidigt som kost-
naderna reduceras. Mojligheten att i god tid kunna fa korrekt
och fullstindig information om emittenter skapar ett bestaende
fortroende bland investerarna och gor det mojligt att gora val-
grundade bedémningar av foretagens resultat och tillgangar. Detta
forbattrar savil skyddet for investerarna som marknadens effek-
tivitet.

(2)  Dirfor bor emittenterna sorja for tillrdcklig Oppenhet gentemot
investerarna genom ett regelbundet informationsflode. Av samma
skil bor dven aktiedgare, eller fysiska och juridiska personer som
har rostrétt eller som innehar finansiella instrument som ger ritt
att forvirva befintliga aktier med rostritt, informera emittenter om
forvérv eller andra fordndringar som ror storre andelar i foretag,
sa att emittenterna kan halla allmdnheten underrittad.

(") EUT C 80, 30.3.2004, s. 128.

(3) EUT C 242, 9.10.2003, s. 6.

(*) Europaparlamentets yttrande av den 30 mars 2004 (innu e¢j offentliggjort i
EUT) och radets beslut av den 2 december 2004.
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3)

“)

)

(6)

7

I kommissionens meddelande av den 11 maj 1999”Att genomfora
handlingsramen for finansmarknaderna: en handlingsplan™ anges
en rad atgirder som dr nodvindiga om den inre marknaden for
finansiella tjanster skall kunna forverkligas. Vid sitt mote i Lis-
sabon i mars 2000 uppmanade vidare Europeiska radet till full-
standigt genomforande av handlingsplanen senast 2005. I hand-
lingsplanen understryks att ett direktiv om skérpta krav pa offent-
liggorande av uppgifter bor utarbetas, vilket ocksa bekriftades av
Europeiska ridet i Barcelona i mars 2002.

Detta direktiv bor vara forenligt med de uppgifter och skyldig-
heter som Europeiska centralbankssystemet (ECBS) och med-
lemsstaternas centralbanker tilldelats enligt fordraget och stadgan
for Europeiska centralbankssystemet och for Europeiska central-
banken. I detta sammanhang bor sérskild uppmérksamhet dgnas
at de medlemsstaters centralbanker vars aktier i dag &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad, i syfte att garantera att malen i
gemenskapens primérritt efterlevs.

Forbéttrad harmonisering av nationella bestimmelser om krav pa
regelbundet aterkommande och l16pande information frén emitten-
ter borde kunna ge ett gott skydd for investerare inom hela ge-
menskapen. Detta direktiv paverkar emellertid inte gillande ge-
menskapslagstiftning nar det giller emittering av andelar i foretag
for kollektiva investeringar som inte ar av sluten typ, eller andelar
i sadana fOretag som forvdrvas eller avyttras.

Tillsynen &ver emittenter av aktier eller av skuldebrev vars no-
minella véirde per enhet understiger 1 000 euro, torde for detta
direktivs syften ldmpligen utforas av den medlemsstat i vilken
respektive emittent har sitt site. I detta avseende ar det ocksa
viktigt att bestimmelserna i detta direktiv dr konsekventa i for-
hallande till Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG
av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggéras
ndr virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel
("). Enligt samma principer bor det finnas viss flexibilitet s& att
emittenter i tredjeland och gemenskapsforetag som endast emit-
terar andra virdepapper dn de ovanndmnda kan vilja hemmed-
lemsstat.

Ett gott skydd for investerare i hela gemenskapen skulle med-
verka till att undanrdja hinder for att virdepapper tas upp till
handel pa reglerade marknader som é&r beldgna eller som bedriver
verksamhet i en annan medlemsstat. En annan medlemsstat &n
foretagets hemmedlemsstat bor inte lingre ha ritt att begrinsa
mojligheten att ta upp virdepapper till handel péd sina reglerade
marknader genom att tillimpa strangare krav pa regelbundet éater-
kommande och I6pande information om de emittenter vars vér-
depapper &r upptagna till handel pa reglerade marknader.

(') EUT L 345, 31.12.2003, s. 64.
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®)

©)

(10)

an

(12)

Undanrdjande av hinder pa grundval av principen om hemmed-
lemsstat enligt detta direktiv bor inte paverka omraden som inte
omfattas av detta direktiv, t.ex. aktiedgares rétt att ingripa i en
emittents forvaltning. Det bor inte heller paverka hemmedlems-
statens rétt att begira att emittenten dessutom offentliggor delar
av eller all obligatorisk information i pressen.

Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av
den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisnings-
standarder (') har redan inneburit ett forsta steg mot samordning
av redovisningsstandarderna i gemenskapen for de emittenter vars
vérdepapper dr upptagna till handel pa reglerade marknader och
som dr skyldiga att uppritta koncernredovisning. Saledes har det
redan inréttats ett sdrskilt system for emittenter, dvs. regler som
gar utover de generella bestimmelser for alla foretag som fast-
stills i bolagsrittsdirektiven. Detta direktiv bygger vidare pa det
systemet i friga om érlig redovisning och delarsrapportering,
inklusive principen att ge en réttvisande bild av en emittents
tillgangar, skulder, ekonomiska stéllning och vinst eller forlust.
Ett sammandrag av bokslutet inkluderat i halvérsrapporten utgor
ocksa tillracklig grund for att ge en rittvisande bild av de forsta
sex manaderna av en emittents rakenskapsar.

Den érliga redovisningen bor tillhandahélla information om verk-
samheten varje ar fran och med det att en emittents vdrdepapper
tagits upp till handel pa en reglerad marknad. Investerare pa en
vérdepappersmarknad dr bara betjénta av forbattrad jimforbarhet
mellan arliga redovisningar om de kan lita pa att informationen
offentliggors inom en viss tid efter rdkenskapsarets slut. Nar det
giller skuldebrev som togs upp till handel pa en reglerad mark-
nad fore den 1 januari 2005 och som har utfirdats av emittenter
som har sitt sdte i ett tredjeland, kan hemmedlemsstaten under
vissa forutsittningar medge att emittenter inte uppréttar arliga
redovisningar i enlighet med de normer som krivs enligt detta
direktiv.

Genom detta direktiv infors mer omfattande halvarsrapporter for
emittenter av aktier som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad. Dérigenom bor investerare kunna goéra en valgrundad
bedémning av emittentens situation.

En hemmedlemsstat far foreskriva undantag frén halvarsrappor-
tering for emittenter av skuldebrev ndr det giller

— kreditinstitut som i mindre omfattning emitterar skuldebrev,
eller

(1) EGT L 243, 11.9.2002, s. 1.
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(13)

(14)

(15)

(16)

a7

— emittenter som redan dr verksamma nér detta direktiv trader i
kraft och som enbart emitterar skuldebrev som ar villkorslost
och oaterkalleligen garanterade av hemmedlemsstaten eller av
nagon av dess regionala eller lokala myndigheter, eller

— under en &vergangsperiod pa tio ar, skuldebrev som togs upp
till handel pa en reglerad marknad fore den 1 januari 2005
och som enbart ir riktade till professionella investerare. Om
ett sadant undantag medges av hemmedlemsstaten far det inte
utstridckas till att gélla alla skuldebrev som tas upp till handel
pé en reglerad marknad déarefter.

Europaparlamentet och radet vilkomnar kommissionens dtagande
att skyndsamt Gvervdga att forbéttra Oppenheten i fraga om ersétt-
ningspolitik, den totala utbetalda erséttningen (inbegripet osékra
eller forsenade ersittningar) och de naturaforméaner som varje
enskild medlem i administrations-, lednings- eller kontrollorganen
atnjuter, enligt handlingsplanen for "Modernare bolagsritt och
effektivare  foretagsstyrning i Europeiska  unionen”  av
den 21 maj 2003, samt kommissionens avsikt att inom en snar
framtid ldgga fram en rekommendation i detta hinseende.

Hemmedlemsstaten bor uppmuntra emittenter vars aktier ar upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad och som har sin huvud-
sakliga verksamhet inom utvinningsindustrin, att i den arliga re-
dovisningen offentliggéra betalningar som gjorts till regeringar.
Hemmedlemsstaten bor dven uppmuntra till 6kad Sppenhet nér
det giller sadana betalningar i enlighet med vad som beslutas i
olika finansiella forum pa internationell niva.

Genom detta direktiv kommer halvérsrapportering att bli obligato-
riskt dven for emittenter som enbart emitterar skuldebrev pa re-
glerade marknader. Undantag bor endast medges for den inter-
institutionella marknaden pa grundval av ett nominellt belopp per
enhet pd minst 50 000 euro enligt direktiv 2003/71/EG. Om skul-
debreven emitteras i en annan valuta bor undantag endast vara
mojliga om det nominella vérdet per enhet i denna valuta pa
emissionsdagen motsvarar minst 50 000 euro.

For att tillforlitlig information om aktieemittenternas resultat och
verksamhet under ridkenskapsaret skall kunna bli tillgénglig i god
tid krédvs ocksd tdtare interimistisk information. Det bor dérfor
inforas ett krav pa att offentliggora en delarsredogorelse under
den forsta halvan och en andra delarsredogérelse under den andra
halvan av ett rdkenskapsar. Emittenter av aktier som redan of-
fentliggor kvartalsrapporter for rdkenskapsarets forsta och tredje
kvartal bor inte vara skyldiga att offentliggéra delarsredogorelser.

Lampliga ansvarsregler bor gilla for emittenterna och deras ad-
ministrations, lednings- eller kontrollorgan, eller for ansvariga
personer inom det emitterande foretaget, i enlighet med varje
medlemsstats nationella lagar och andra forfattningar. Medlems-
staterna bor sjdlva fa faststdlla ansvarets omfattning.
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(18)

19)

(20)

@n

(22)

350

Allménheten bor fa information om storre fordndringar i aktie-
innehavet i de foretag vars virdepapper ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad som édr beldgen eller som bedriver verksam-
het i gemenskapen. P& grundval av information om sadana affarer
bereds investerarna magjlighet att forvérva eller avyttra aktier med
full vetskap om fordndringar i rostfordelningen; vidare skulle
detta leda till att kontrollen av emittenter av aktier forbattras
och generellt sett till storre 6ppenhet och insyn vad giller storre
kapitalrérelser. Information om aktier eller finansiella instrument
enligt artikel 13 som stillts som sdkerhet bor lamnas under vissa
omstandigheter.

Artiklarna 9 och 10c bor inte gilla aktier som stélls till for-
fogande for eller tillhandahalls av de nationella centralbanker
som ingér i Europeiska centralbankssystemet (ECBS) nér de full-
g0r uppgiften som monetira myndigheter, savida inte de rostrétter
som &r forenade med sadana aktier utnyttjas; hanvisningen till ”pa
kort sikt” i artikel 11 bor anses som en hénvisning till kreditt-
ransaktioner som genomforts i enlighet med fordraget och Euro-
peiska centralbankens (ECB) rittsakter, sérskilt ECB:s riktlinje
om penningpolitiska instrument och forfaranden samt TARGET,
och kredittransaktioner som syftar till att fullgdra motsvarande
uppgifter i enlighet med nationella bestimmelser.

For att undvika onddiga bordor for vissa marknadsaktorer och for
att klargora vem som i praktiken utvar inflytande Gver en emit-
tent, behdvs det inga krav pa underréttelse om storre innehav av
aktier eller andra finansiella instrument enligt artikel 13 som ger
ritt att forviarva aktier med avseende pd marknadsgaranter eller
depahallare, eller om innehav av aktier eller finansiella instrument
som forvirvas med clearing och avveckling av transaktioner som
enda syfte, inom ramen for de begrdnsningar och garantier som
skall tillimpas i hela gemenskapen. Hemmedlemsstaten bor ha
mojlighet att foreskriva begrdnsade undantag nar det géller inne-
hav av aktier i handelslager hos kreditinstitut och vérdepappers-
foretag.

For att klargoéra vem som i praktiken innehar ett storre antal aktier
eller andra finansiella instrument frdn samma emittent i hela ge-
menskapen bor moderforetag inte vara skyldiga att ligga ihop
sina egna innehav med de innehav som forvaltas av foretag for
kollektiva investeringar i Overlatbara vérdepapper (fondforetag)
eller vardepappersforetag, under forutsittning att sddana foretag
utévar sin rostritt oberoende av moderforetaget och uppfyller
vissa andra villkor.

Den 16pande informationen till innehavare av vérdepapper som ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad bor dven fortsétt-
ningsvis baseras pa principen om likabehandling. Sadan likabe-
handling omfattar endast aktiedgare i samma position och paver-
kar sdledes inte fridgan om respektive akties roststyrka. I linje
med samma resonemang bor innehavare av skuldebrev med lika
risk och lika avkastning (pari passu) dven fortséttningsvis behand-
las lika, dven nér det giller statliga skuldebrev. Informationen till
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(23)

(24)

(25)

innehavare av aktier och/eller skuldebrev vid bolagsstdmmor och
motsvarande bor underléttas. I synnerhet bor sadana innehavare
av aktier och/eller skuldebrev som #r bosatta utomlands ges dkad
mojlighet att delta, genom att det blir mgjligt for dem att utse
fullmaktsinnehavare med ritt att agera pa deras vignar. Av
samma skdl bor det avgoéras vid en bolagsstimma eller motsva-
rande moéte for innehavare av aktier och/eller skuldebrev huruvida
modern informations- och kommunikationsteknik bor inforas for
dessa dndamal. I sadant fall bor emittenterna infora rutiner for att
effektivt kunna informera innehavarna av deras aktier och/eller
skuldebrev, i den mén det dr mdojligt for dem att identifiera dessa.

For att hinder skall kunna undanrgjas och for att kunna garantera
verkningsfull tillimpning av gemenskapens nya informationskrav
krivs det ocksa att den behdriga myndigheten i hemmedlems-
staten svarar for att adekvata kontroller utfors. Detta direktiv
bor atminstone innehalla minimikrav pa att finansiell information
skall goras tillgdnglig i god tid. Det bor dérfor finnas atminstone
ett dokumentations- och lagringssystem i varje medlemsstat.

Krav pa att emittenten skall 6versitta regelbundet aterkommande
och lopande information till spraken i alla de medlemsstater dér
dess virdepapper dr upptagna till handel &r inte ett steg mot
ytterligare integration av vardepappersmarknaderna, utan uppfat-
tas i stillet som ett negativt incitament for gransoverskridande
upptagande till handel pa reglerade marknader. Emittenterna bor
darfor i vissa fall ha rétt att sammanstilla informationen pa ett
sprak som allméint anvinds i internationella finanskretsar. Efter-
som det kriver extra anstringning att dra till sig investerare fran
ovriga medlemsstater och fran tredjeldnder, bor medlemsstaterna
inte heller langre hindra aktiedgare, personer som utvar rostritt
eller innehavare av finansiella instrument fran att uppfylla sin
skyldighet att underrdtta emittenterna pa ett sprak som allmént
anvinds i internationella finanskretsar.

Investerarnas tillgang till information om emittenter bor organi-
seras bittre pa gemenskapsnivé sd att integreringen av de euro-
peiska kapitalmarknaderna aktivt kan frimjas. De investerare som
inte dr bosatta i emittentens hemmedlemsstat bor behandlas lik-
virdigt med investerare som &r bosatta i emittentens hemmed-
lemsstat ndr de soker sddan information. Detta kan uppnds om
hemmedlemsstaten sikerstiller efterlevnaden av minimikraven for
offentliggérande av information i hela gemenskapen pa ett snabbt
sitt och pa en icke-diskriminerande grund, beroende pé vilken typ
av obligatorisk information det ror sig om. Dessutom bor den
information som offentliggors finnas tillgénglig i hemmedlems-
staten i centraliserad form som gor det mdjligt att uppritta ett
europeiskt nitverk, tillgangligt till verkomlig kostnad for privata
investerare, utan att detta medfor onddig dubblering av registre-
ringskraven for emittenterna. Emittenter bor dra nytta av fri kon-
kurrens nér de viljer medier eller operatorer for att offentliggora
information enligt detta direktiv.

351

Bilaga 4



Bilaga 4

SOU 2014:70

2004L0109 — SV — 04.01.2011 — 002.001 — 8

(26)

27

(28)

(29)

(30)

For att ytterligare underlétta investerarnas tillgang till information
om foretag i olika medlemsstater bor de nationella tillsynsmyn-
digheterna ocksé utforma riktlinjer for elektroniska informations-
ndt, i ndra samarbete med andra berorda parter, i forsta hand
emittenter, investerare, marknadsaktorer, operatorer som driver
reglerade marknader och andra aktorer som tillhandahaller finan-
siell information.

For basta mojliga investerarskydd och for att kunna garantera vil
fungerande reglerade marknader, bor det foreskrivas att dven
emittenter som inte har sitt sdte i en medlemsstat och som inte
omfattas av artikel 48 i fordraget skall omfattas av de krav pa
offentliggérande av information som giller for emittenter vars
vérdepapper dr upptagna till handel pa reglerade marknader.
Det bor dven garanteras att all information om en emittent med
eller utan sdte inom gemenskapen som maste offentliggoras i
tredjeland men inte i medlemsstaterna ocksa gors tillganglig for
allménheten i gemenskapen.

Varje medlemsstat bor utse en central behorig myndighet som
skall ha det slutliga ansvaret for att 6vervaka att de bestimmelser
som antas till foljd av detta direktiv foljs, samt ansvara for det
internationella samarbetet. Myndigheten bor vara administrativ
och oavhingig fran alla ekonomiska aktorer, sa att risken for
intressekonflikter undviks. Medlemsstaterna far dock utse en an-
nan behorig myndighet for att kontrollera om den information
som avses i detta direktiv har utformats i enlighet med relevanta
ramverk for rapportering och vidta lampliga atgarder nér en ver-
tradelse upptécks; denna behover inte vara en administrativ
myndighet.

For att den gransoverskridande verksamheten skall kunna expan-
dera krivs ett forbittrat samarbete mellan de behériga nationella
myndigheterna, vilket bor innefatta utforliga bestimmelser for
informationsutbyte samt for forebyggande atgirder. Organise-
ringen av reglerings- och tillsynsfunktioner i varje medlemsstat
bor inte hindra ett effektivt samarbete mellan de behdriga natio-
nella myndigheterna.

Vid radets mote den 17 juli 2000 inréttades en visemannakommitté
for regleringen av de europeiska véardepappersmarknaderna. Denna
kommitté foreslog i sin slutrapport att en ny lagstiftningsprocess
bestaende av fyra nivaer borde inforas; de fyra nivaerna skulle vara
allmédnna principer, genomforandeatgdrder av teknisk karaktar,
samarbete mellan tillsynsmyndigheterna samt ett mer kraftfullt ge-
nomforande av gemenskapslagstiftningen. Detta direktiv bor be-
gréinsas till de 6vergripande principerna, medan de tekniska detal-
jerna bor anges i genomforandeatgérder som skall antas av kom-
missionen med bistand av Europeiska virdepapperskommittén, in-
rittad genom kommissionens beslut 2001/528/EG (*).

(") EGT L 191, 13.7.2001, s. 45. Beslutet dndrat genom beslut 2004/8/EG (EUT
L 3, 7.1.2004, s. 33).
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(31

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

I den resolution som antogs av Europeiska radet i Stockholm i
mars 2001 godkdndes innehéllet i visemannakommitténs rapport
och den foreslagna lagstiftningsprocessen i fyra nivéer sdsom ett
redskap for en mer effektiv och Gppen vérdepapperslagstiftning
pa gemenskapsniva.

I den resolutionen anges det vidare att metoden med genomforan-
deatgirder borde anvindas oftare, sd att de tekniska bestimmel-
serna kan héllas aktuella med tanke pa marknadens och tillsyns-
systemens utveckling, och att tidsfrister bor faststillas for genom-
forandeatgédrdernas alla etapper.

Europaparlamentet godkénde ocksa visemannakommitténs slut-
rapport genom en resolution av den 5 februari 2002 om genom-
forandet av lagstiftningen om finansiella tjanster, pd grundval av
en hogtidlig forklaring av kommissionens ordférande infor Euro-
paparlamentet samt en skrivelse av den 2 oktober 2001 fran
kommissionens ledamot med ansvar for den inre marknaden till
ordforanden for parlamentets utskott for ekonomiska och mone-
tdra fragor avseende garantier for Europaparlamentets roll i pro-
cessen.

Fran det att ett utkast till genomforandeatgérder Oversénds till
Europaparlamentet bor parlamentet fa tre manader pa sig for att
granska de foreslagna bestimmelserna och avge sitt yttrande.
Denna period bor dock kunna forkortas i bradskande och veder-
borligen motiverade fall. Om Europaparlamentet antagit en reso-
lution inom den angivna tidsramen bor kommissionen éter se
over de foreslagna bestimmelserna.

For att kunna ta hénsyn till den framtida utvecklingen pa vér-
depappersmarknaderna kan det bli nodvéndigt att anta genom-
forandeatgirder av teknisk art. Kommissionen bor dérfor ges be-
fogenhet att anta genomforandeatgirder, forutsatt att dessa inte
paverkar grundvalarna for detta direktiv och att kommissionen
agerar enligt direktivets principer och efter samrdd med
Europeiska virdepapperskommittén.

Vid utovandet av sina genomférandebefogenheter enligt detta
direktiv bor kommissionen respektera foljande principer:

— behovet av att bland investerare skapa fortroende for finansi-
ella marknader genom att frémja hoga normer for insyn av-
seende finansiella marknader,

— behovet av att kunna erbjuda investerarna ett brett utbud av
konkurrerande investeringar samt informations- och skydds-
nivaer som dr skraddarsydda efter deras omstindigheter,

— behovet av att se till att oberoende tillsynsmyndigheter till-
lampar bestdmmelserna konsekvent, sérskilt nédr det giller
kampen mot ekonomisk brottslighet,
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(37

(38)

— behovet av en hog grad av insyn och samrad med alla mark-
nadsaktdrer, liksom med Europaparlamentet och radet,

— behovet av att uppmuntra innovation pa finansmarknaderna
om de skall kunna bli dynamiska och effektiva,

— behovet av att kunna garantera marknadsintegritet genom
noggrann och reaktiv dvervakning av finansiella innovationer,

— betydelsen av att kunna minska kostnaderna for och oka till-
gangen till kapital,

— den langsiktiga balansen mellan kostnader och nytta for mark-
nadsaktorerna (inklusive sméd och medelstora foretag och pri-
vata investerare) i alla genomforandeatgérder,

— behovet av att kunna frimja gemenskapens finansmarknaders
internationella konkurrenskraft, utan att detta paverkar en vil-
behovlig utvidgning av det internationella samarbetet,

— behovet av att uppnéd lika villkor for alla marknadsaktorer
genom att infora bestimmelser pa gemenskapsniva varje
géng det dr pékallat,

— behovet av att respektera skillnader mellan nationella mark-
nader ndr dessa skillnader inte inkridktar pa den inre mark-
nadens sammanhallning,

— behovet av att sikerstélla samordningen med annan gemen-
skapslagstiftning inom detta omrade, eftersom skillnader i
information och brist pa insyn kan dventyra marknadernas
funktion och framfor allt skada konsumenter och privata in-
vesterare.

For att kunna garantera att detta direktivs krav eller genomforan-
deatgirder uppfylls bor alla Overtrddelser av dessa krav eller
atgérder spéras utan dréjsmal och om nodvéndigt atgérdas genom
sanktioner. De étgirder och sanktioner som infors skall vara till-
rickligt avskrdckande, std i proportion till Gvertrddelsen och till-
lampas konsekvent. Medlemsstaterna bor se till att de beslut som
fattas av behoriga nationella myndigheter kan G&verklagas i
domstol.

Detta direktiv syftar till att skdrpa gillande insynskrav ndr det
giller emittenters och investerares forvarv eller avyttring av storre
vérdepappersinnehav i emittenter vars aktier dr upptagna till han-
del pa en reglerad marknad. Detta direktiv ersdtter ocksa en del
av  bestimmelserna i  Europaparlamentets och  radets
direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av
vérdepapper till officiell notering och om uppgifter som skall
offentliggoras betriffande sddana virdepapper (). For att insyns-
kraven skall kunna samlas i en enda réttsakt ar det nodvéndigt att
det direktivet dndras i enlighet med detta. En sddan @ndring bor
emellertid inte paverka medlemsstaternas mojlighet att infora yt-
terligare krav enligt artiklarna 42-63 i direktiv 2001/34/EG som
fortsitter att gélla.

(") EGTL 184, 6.7.2001, s. 1. Direktivet senast &ndrat genom direktiv 2003/71/EG.

354



SOU 2014:70

2004L0109 — SV — 04.01.2011 — 002.001 — 11

(39) Detta direktiv ar forenligt med Europaparlamentets och radets
direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda
personer med avseende pa behandling av personuppgifter och om
det fria flodet av sddana uppgifter. (')

(40) Detta direktiv &r uppréttat med full hénsyn till grundliggande
rittigheter och i enlighet med de principer som sérskilt erkdnns
i Europeiska unionens stadga om de grundldggande réttigheterna.

(41)  Eftersom mélen for detta direktiv, namligen att sdkerstilla inve-
sterarnas fortroende genom att krdva samma Gppenhet i hela ge-
menskapen och pa sa sitt bidra till fullbordandet av den inre
marknaden, inte i tillrdcklig utstrackning kan uppnas av medlems-
staterna pa grundval av befintlig gemenskapslagstiftning och de
darfor battre kan uppnds pa gemenskapsniva, kan gemenskapen
vidta atgérder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i
fordraget. I enlighet med proportionalitetsprincipen i samma ar-
tikel gar detta direktiv inte utover vad som ar nodvandigt for att
uppnd dessa mal.

(42) De étgdrder som dr nodvéndiga for att genomfora detta direktiv
bor antas i enlighet med radets beslut 1999/468/EG av den
28 juni 1999 om de forfaranden som skall tillimpas vid utévan-
det av kommissionens genomforandebefogenheter (2).

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL I
ALLMANNA BESTAMMELSER

Artikel 1
Syfte och rickvidd

1. I detta direktiv faststdlls krav pa offentliggérande av regelbundet
aterkommande och 16pande information om emittenter som har givit ut
vérdepapper vilka redan dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
som &r beldgen eller som bedriver verksamhet i ndgon medlemsstat.

2. Detta direktiv skall inte tillimpas pa andelar som emitterats av
foretag for kollektiva investeringar som inte dr av sluten typ eller an-
delar som forvérvas eller avyttras i sadana foretag.

3. Medlemsstaterna far besluta att inte tillimpa de bestimmelser som
anges i artikel 16.3 och artikel 18.2-18.4 pa virdepapper som ar upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad nir de har emitterats av med-
lemsstaterna eller av deras regionala eller lokala myndigheter.

(") EGT L 281, 23.11.1995, s. 31. Direktivet dndrat genom forordning (EG)
nr 1882/2003 (EUT L 284, 31.10.2003, s. 1).
(®) EGT L 184, 17.7.1999, s. 23.
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4. Medlemsstaterna far besluta att inte tillampa artikel 17 pa sina
nationella centralbanker ndr de har emitterat aktier som &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad om upptagandet dgde rum fére den
20 januari 2005.

Artikel 2
Definitioner

1. I detta direktiv anvénds foljande beteckningar med de betydelser
som hdr anges:

a) virdepapper: Gverlatbara vardepapper enligt definitionen i artikel 4.1
nr 18 i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den
21 april 2004 om marknader for finansiella instrument ('), med
undantag av penningmarknadsinstrument enligt definitionen i
artikel 4.1 nr 19 i det direktivet med en 16ptid som understiger
tolv manader, pa vilka nationell lagstiftning far tillimpas.

b

=

skuldebrev: obligationer eller andra former av dverlatbara skuldfor-
bindelser, med undantag av sadana virdepapper som motsvarar ak-
tier i bolag eller som, om de konverteras eller om de réttigheter som
de ger utdvas, ger ritt att forvdrva aktier eller vérdepapper som
motsvarar aktier.

C

N2

reglerad marknad: en marknad som faller inom definitionen i
artikel 4.1 nr 14 i direktiv 2004/39/EG.

d

=

emittent: en privatréttslig eller offentligrittslig juridisk person, in-
klusive en stat, vars vdrdepapper dr upptagna till handel pid en
reglerad marknad, dar emittenten i det fall det forekommer depabe-
vis som motsvarar virdepapper skall anses vara den som emitterat
de virdepapper som depédbeviset motsvarar.

€

-

aktiedgare: en fysisk eller juridisk person som lyder under privatrétt
eller offentlig ritt och som direkt eller indirekt innehar

i) aktier fran emittenten i eget namn och for egen rikning,

ii) aktier fran emittenten i eget namn men for en annan fysisk eller
juridisk persons rdkning,

iii) depdbevis, i vilket fall dess innehavare skall anses vara inneha-
varen av de underliggande aktier som depébeviset motsvarar,

f) kontrollerat foretag: ett foretag dar

i) en fysisk eller juridisk person forfogar dver en majoritet av
rosterna, eller

ii) en fysisk eller juridisk person har ritt att utse eller avsitta en
majoritet av ledamoterna i administrations-, lednings- eller kont-
rollorganet och samtidigt ar aktiedgare eller ledamot i foretaget,
eller

(1) EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.
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g

h

iii) en fysisk eller juridisk person dr aktiedgare eller ledamot och
ensam kontrollerar en majoritet av aktiedgarnas eller ledaméter-
nas roster enligt dverenskommelse med andra aktiedgare eller
ledaméter i foretaget, eller

iv) en fysisk eller juridisk person har befogenhet att utéva eller
faktiskt utovar ett bestimmande inflytande eller kontroll.

=

foretag for kollektiva investeringar som inte &r av sluten typ: vir-
depappersfonder och investeringsbolag,

i) som har till syfte att gora kollektiva investeringar med kapital
fran allménheten och som tillimpar principen om riskspridning,
och

ii) vars andelar pa innehavarens begéran aterkops eller inloses di-
rekt eller indirekt med medel ur foretagets tillgangar.

=

andelar i ett foretag for kollektiva investeringar: virdepapper som
emitterats av ett foretag for kollektiva investeringar och som utgér
bevis for andelsritt i ett sddant foretags tillgdngar.

i) hemmedlemsstat:

i) for en emittent av skuldebrev vars nominella virde per enhet
understiger 1 000 EUR eller en emittent av aktier

— om emittenten har sitt séte i unionen: den medlemsstat dér
den har sitt séte,

— om emittenten har sitt séte i ett tredjeland: den medlemsstat
som avses i artikel 2.1 m iii i direktiv 2003/71/EG.

Definitionen av "hemmedlemsstat” ska tillampas for skuldebrev
i andra valutor dn euro, forutsatt att viardet av det nominella
vérdet per enhet pa emissionsdagen understiger 1000 EUR,
sdvida det inte ar ndstan lika med 1 000 EUR;

ii) om emittenten inte omfattas av punkt i ovan: den medlemsstat
som emittenten valt av alla medlemsstater dér emittenten har sitt
site och de medlemsstater som har tagit upp dess vérdepapper
till handel pa en reglerad marknad pa sina territorier. Emittenten
far endast vilja en medlemsstat som hemmedlemsstat. Detta val
skall gélla for atminstone tre ar, sdvida inte emittentens vir-
depapper inte langre &r upptagna till handel pa nagon reglerad
marknad i gemenskapen.

j) viardmedlemsstat: en medlemsstat annan dn hemmedlemsstaten dar
vérdepapper &r upptagna till handel pa en reglerad marknad.
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k) obligatorisk information: all information som emittenten eller varje
annan person som ansokt om att fa ett vdardepapper upptaget till
handel pa en reglerad marknad utan emittentens samtycke ér skyldig
att  offentliggéra enligt detta direktiv, enligt artikel 6
i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den
28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan
(marknadsmissbruk) (') eller enligt en medlemsstats lagar eller andra
forfattningar som antagits enligt artikel 3.1 i det hér direktivet.

=

elektroniska hjdlpmedel: alla former av elektronisk utrustning for
behandling (inklusive digital komprimering), lagring och &verforing
av data via ledningar, optisk teknik eller radiovagor eller med annan
elektromagnetisk teknik.

m

=

forvaltningsbolag: ett bolag enligt definitionen i artikel 1a.2 i radets
direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva inve-
steringar i overlatbara vérdepapper (fondforetag) (?).

n

=

marknadsgarant: en person som pé finansmarknaderna atagit sig att
fortlopande handla for egen rdkning genom att kopa och silja fi-
nansiella instrument med utnyttjande av eget kapital och till priser
som faststills av denne.

(4]

=

kreditinstitut: ett foretag enligt definitionen i artikel 1.1 a i Europa-
parlamentets och radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000
om ritten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (%).

=

vérdepapper som emitteras fortlopande eller vid upprepade tillféllen:
skuldebrev fran samma emittent i omgangar eller minst tva separata
emissioner av virdepapper av liknande slag eller kategori.

p

2. Nir det giller definitionen av “’kontrollerat foretag” i punkt 1 f ii
skall innehavarens réttigheter i fraga om rostrétt och rétt att tillsétta och
avsitta administrations-, lednings- eller kontrollorgan inkludera varje
annat av aktiedgaren kontrollerat foretags réttigheter och de rittigheter
som innehas av varje fysisk eller juridisk person som, dven om det sker
i eget namn, agerar pa aktiedgarens végnar eller pa ett annat foretags
végnar om det senare ocksa kontrolleras av aktiedgaren.

3. I syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen pa fi-
nansmarknaderna, specificera kraven och sikerstélla en konsekvent till-
lampning av punkt 1 ska kommissionen, i enlighet med artikel 27.2a,
27.2b och 27.2c, och med forbehédll for de villkor som anges i
artiklarna 27a och 27b, anta atgirder avseende definitionerna i punkt 1.

(") EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.

(> EGT L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktivet senast &ndrat genom
direktiv 2004/39/EG.

(®) EGT L 126, 26.5.2000, s. 1. Direktivet senast dndrat genom kommissionens
direktiv 2004/69/EG (EUT L 125, 28.4.2004, s. 44).
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Kommissionen ska sarskilt

a) for tillimpning av punkt 1 i ii faststélla enligt vilket forfarande en
emittent ska utéva mojligheten till val av hemmedlemsstat,

b) dér sa dr lampligt med avseende pa val av hemmedlemsstat enligt
punkt 1 i ii anpassa den foreskrivna perioden pa tre ar beroende pa
emittentens resultat och mot bakgrund av eventuella nya krav i ge-
menskapslagstiftningen pa upptagande till handel pa reglerade mark-
nader,

C

N

for tillimpningen av punkt 1.1 uppritta en végledande forteckning
Over utrustning som inte ska anses vara elektroniska hjdlpmedel och
dérvid 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 och betriffande fo-
reskrifter for informationssamhillets tjdnster (') i enlighet med det
forfarande som avses i artikel 27.2.

De atgarder som avses i leden a och b i andra stycket ska faststillas
genom delegerade akter i enlighet med artikel 27.2a, 27.2b och 27.2c,
och med forbehall for de villkor som anges i artiklarna 27a och 27b.

Artikel 3
Integration av virdepappersmarknader

1. Hemmedlemsstaten far dldgga en emittent stringare krav pé infor-
mation &n vad som foreskrivs i detta direktiv.

Hemmedlemsstaten far ocksa aldgga en aktiedgare eller en fysisk eller
juridisk person som avses i artikel 10 eller 13 stringare krav &n vad som
foreskrivs i detta direktiv.

2. En vdrdmedlemsstat far inte

a) ndr det giller upptagande av virdepapper till handel pa en reglerad
marknad pa dess territorium, infora stringare krav pa offentliggi-
vande &n vad som foreskrivs i detta direktiv eller i artikel 6
i direktiv 2003/6/EG,

b) ndr det giller underrittelse till emittenten, aldgga en aktiedgare eller
en fysisk eller juridisk person som avses i artikel 10 eller 13 string-
are krav @n vad som foreskrivs i detta direktiv.

(") EGT L 204, 21.7.1998, s. 37. Direktivet senast dndrat genom réadets direktiv
2006/96/EG (EUT L 363, 20.12.2006, s. 81).
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KAPITEL II

INFORMATION SOM SKALL OFFENTLIGGORAS
REGELBUNDET

Artikel 4
Arlig redovisning

1. En emittent skall offentliggéra sin érliga redovisning for allmin-
heten senast fyra méanader efter utgangen av varje ridkenskapsar och se
till att den sedan forblir tillgdnglig for allmdnheten i minst fem ar.

2. Den arliga redovisningen skall innehalla
a) ett reviderat arsbokslut,
b) en forvaltningsberittelse, och

c) en forsdkran fran var och en av de huvudansvariga hos emittenten,
vars namn och befattningar skall anges tydligt, dar de intygar att
arsbokslutet, sa vitt de vet, har upprittats i enlighet med tillimpliga
redovisningsstandarder och ger en rittvisande bild av tillgéngar,
skulder, finansiell stdllning samt vinst eller forlust hos emittenten
och i de foretag, betraktade som en helhet, som omfattas av kon-
cernredovisningen, och att forvaltningsberittelsen ger en réttvisande
Oversikt over verksamhetens utveckling och resultat och dver emit-
tentens stéllning och stillningen i de foretag, betraktade som en
helhet, som omfattas av koncernredovisningen, tillsammans med en
beskrivning av de visentliga risker och osékerhetsfaktorer som de
star infor.

3. Om emittenten skall uppritta koncernredovisning enligt radets
sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 om sammanstilld
redovisning ('), skall det reviderade &rsbokslutet innehélla en sddan kon-
cernredovisning som uppréttats 1 enlighet med forordning (EG)
nr 1606/2002 och moderforetagets arsbokslut som upprittats i enlighet
med den nationella lagstiftningen i den medlemsstat dir moderbolaget
har sitt site.

Om emittenten inte skall uppritta koncernredovisning, skall de revide-
rade arsboksluten innehalla en redovisning som upprittas i enlighet med
den nationella lagstiftningen i den medlemsstat dar moderbolaget har sitt
sdte.

4. Arsbokslutet skall revideras i enlighet med artiklarna 51 och 5la i
radets fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 om arsbokslut i
vissa typer av bolag (*) och, om emittenten skall uppritta koncernredo-
visning, i enlighet med artikel 37 i direktiv 83/349/EEG.

Revisionsberittelsen, som skall undertecknas av den eller de personer
som &r ansvariga for revisionen av arsbokslutet, skall goras tillgénglig i
sin helhet for allménheten tillsammans med den érliga redovisningen.

5. Forvaltningsberittelsen skall upprittas i enlighet med artikel 46 i
direktiv 78/660/EEG och, om emittenten skall upprétta koncernredovis-
ning, i enlighet med artikel 36 i direktiv 83/349/EEG.

(") EGT L 193, 18.7.1983, s. 1. Direktivet senast dndrat genom Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2003/51/EG (EUT L 178, 17.7.2003, s. 16).

(® EGT L 222, 14.8.1978, s.11. Direktivet senast dndrat genom direktiv
2003/51/EG.
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6.  Kommissionen skall, i enlighet med forfarandet i artikel 27.2, anta
genomforandeatgirder i syfte att anpassa reglerna till den tekniska ut-
vecklingen pa finansmarknaderna och for att forsikra sig om en enhetlig
tillimpning av punkt 1. Kommissionen skall sérskilt specificera de tek-
niska villkor som giller for att en offentliggjord arlig redovisning, in-
klusive revisionsberittelsen, skall vara fortsatt tillginglig for allménhe-
ten. I forekommande fall far kommissionen dven anpassa den femars-
period som avses i punkt 1.

Artikel 5
Halvérsrapporter

1. Emittenten av aktier eller skuldebrev skall offentliggéra en halv-
arsrapport for rdkenskapsarets forsta sex manader sa snart som mojligt
men senast tvd manader efter den berdrda periodens utgédng. Emittenten
skall se till att halvarsrapporten &r tillgdnglig for allmdnheten i
minst fem ar.

2. Halvérsrapporten skall innehalla

a) en kortfattad sammanstillning av rikenskaperna,

b) delarsinformation, och

¢) en forsdkran fran var och en av de huvudansvariga hos emittenten,
vars namn och befattningar skall anges tydligt, dédr de intygar att den
kortfattade sammanstillning av rikenskaperna som har upprittats i
enlighet med tillimpliga redovisningsstandarder, si vitt de vet, ger
en rittvisande bild av tillgangar, skulder, finansiell stidllning samt
vinst eller forlust hos emittenten eller de foretag som, i sin helhet,
omfattas av koncernredovisningen i enlighet med punkt 3, och att
delarsinformationen innehéller en réttvisande Oversikt av den infor-
mation som krivs enligt punkt 4.

3. Om emittenten skall upprétta koncernredovisning, skall den kort-
fattade sammanstéllningen av rikenskaperna upprittas i enlighet med
den internationella redovisningsstandard som skall tillimpas pa delérs-
rapportering enligt det forfarande som avses i artikel 6 i forordning (EG)
nr 1606/2002.

Om emittenten inte skall uppritta koncernredovisning, skall den kort-
fattade sammanstdllningen av rékenskaperna innehalla minst en balans-
och resultatrikning i sammandrag och forklarande noter till dessa. Nér
emittenten uppréttar balans- och resultatrdkningarna i sammandrag skall
samma principer foljas for redovisning och virdering som nir den arliga
redovisningen uppréttas.

4. Delarsinformationen skall atminstone omnédmna viktiga handelser
som har intriffat under de forsta sex ménaderna av rakenskapséret och
deras inverkan pa den kortfattade sammanstillningen av rdkenskaperna
tillsammans med en beskrivning av de viktigaste riskerna och osiker-
hetsfaktorerna for de dterstdende sex manaderna av rakenskapsaret. For
emittenter av aktier skall delarsinformationen dven innehélla information
om storre transaktioner mellan nérstiende.
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5. Om halvarsrapporten har reviderats, skall hela revisionsberittelsen
aterges. Detsamma skall gélla om en revisor har gjort en Gversiktlig
granskning. Om halvérsrapporten inte reviderats eller 6versiktligt grans-
kats av revisor skall emittenten ange detta i rapporten.

6.  Kommissionen ska i syfte att beakta den tekniska utvecklingen pa
finansmarknaderna anta atgirder, i enlighet med artikel 27.2 eller
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢, for att specificera kraven och sikerstilla
en enhetlig tillimpning av punkterna 1-5 i den hér artikeln.

Kommissionen skall sédrskilt

a) specificera de tekniska villkor som giller for att en offentliggjord
halvarsrapport, inklusive granskningen av revisor, skall vara fortsatt
tillgénglig for allménheten,

b) nédrmare definiera vad som avses med Oversiktlig granskning,

¢) specificera minimiinnehallet i de kortfattade balans- och resultatrik-
ningarna och de forklarande noterna till dessa, om de inte har upp-
réttats i enlighet med internationella redovisningsstandarder som an-
tagits enligt det forfarande som avses i artikel 6 i férordning (EG)
nr 1606/2002.

De atgarder som avses i led a ska antas i enlighet med forfarandet i
artikel 27.2. De atgirder som avses i leden b och c ska faststéllas genom
delegerade akter i enlighet med artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢, och med
forbehall for de villkor som anges i artiklarna 27a och 27b.

Dir sa dr lampligt far kommissionen ocksa anpassa den femarsperiod
som avses i punkt 1 genom en delegerad akt i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢, och med forbehdll for de villkor som
anges i artiklarna 27a och 27b.

Artikel 6
Delérsredogorelse

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 6 i direktiv 2003/6/-
EG skall en emittent vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad offentliggora en redogorelse under rikenskapsarets forsta hal-
var och ytterligare en sadan redogérelse under det andra halvaret. En
sadan redogorelse skall liggas fram under en period mellan tio veckor
efter borjan och sex veckor fore slutet av det relevanta halvaret. Den
skall innehalla information om perioden mellan bérjan av den relevanta
sexménadersperioden och datum for redogorelsens offentliggérande. 1
en sadan redogorelse skall ingéd

— en forklaring till alla vésentliga handelser och transaktioner som har
dgt rum under den relevanta perioden och deras inverkan pd emit-
tentens och dess kontrollerade foretags finansiella stéllning,
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— en allmin beskrivning av emittentens och dess kontrollerade foretags
finansiella stéllning och resultat under den relevanta perioden.

2. Emittenter som enligt nationell lagstiftning, reglerna pa den regle-
rade marknaden eller pa eget initiativ offentliggér kvartalsrapporter i
enlighet med denna lagstiftning eller dessa regler, behover inte offent-
liggéra redogorelser enligt punkt 1.

3. Kommissionen skall, senast den 20 januari 2010, foreldgga Euro-
paparlamentet och radet en rapport om dppenheten i kvartalsrapporterna
och emittentens redogorelser for att undersdka om den information som
har lamnats uppfyller malet att investerarna skall kunna gora en val-
grundad bedémning av emittentens finansiella stallning. Rapporten skall
innehalla en konsekvensanalys av omraden ddr kommissionen dverviger
att ldgga fram forslag till dndringar av denna artikel.

Artikel 7
Allmiint och civilrittsligt ansvar

Medlemsstaterna skall se till att ansvaret for den information som skall
upprittas och offentliggéras enligt artiklarna 4, 5, 6 och 16 atminstone
ligger hos emittenten eller dennes administrations-, lednings- eller kont-
rollorgan, och att bestdmmelser i lagar och andra forfattningar om an-
svar dr tillimpliga pa emittenterna, de organ som avses i den har ar-
tikeln eller ansvariga personer hos emittenterna.

Artikel 8
Undantag

1. Artiklarna 4, 5 och 6 skall inte tillimpas pa foljande kategorier av
emittenter:

a) Stater, regionala och lokala myndigheter i en stat, internationella
offentliga organ i vilka minst en av unionens medlemsstater 4r med-
lem, Europeiska centralbanken samt medlemsstaternas nationella
centralbanker, oavsett om de emitterar aktier eller andra vardepapper.

b) En emittent av enbart skuldebrev som &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad och vars nominella virde per enhet uppgar till
minst 100 000 EUR eller, om skuldebreven ar utstéillda i en annan
valuta &n euro, vdrdet av detta nominella virde per enhet pa emis-
sionsdagen motsvarar minst 100 000 EUR.

2. Hemmedlemsstaten far vilja att inte tillimpa artikel 5 pa kredit-
institut vars aktier inte dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
och vilka, fortlpande eller vid upprepade tillfdllen, endast utfardar
skuldebrev, forutsatt att det totala nominella vérdet av sddana skul-
debrev understiger 100 miljoner euro och att de inte har offentliggjort
nagot prospekt enligt direktiv 2003/71/EG.
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3.  Hemmedlemsstaten far vilja att inte tillimpa artikel 5 pa emitten-
ter som redan fanns da direktiv 2003/71/EG tradde i kraft och som
enbart utfirdar skuldebrev som ér villkorslost och oéterkalleligen garan-
terade av hemmedlemsstaten eller av nagon av dess regionala eller
lokala myndigheter pa en reglerad marknad.

4. Genom undantag fran punkt 1 b ska artiklarna 4, 5 och 6 inte
tillimpas pa emittenter av enbart skuldebrev vars nominella virde per
enhet uppgar till minst 50 000 EUR eller, om skuldebreven é&r utstillda i
en annan valuta @n euro, vérdet av detta nominella virde per enhet pa
emissionsdagen motsvarar minst 50 000 EUR, och som redan tagits upp
till handel pa en reglerad marknad i unionen fére den 31 december 2010
sa lange som sadana skuldebrev fortfarande ar utestdende.

KAPITEL III
LOPANDE INFORMATION

AVSNITT 1

Information om storre virdepappersinnehav

Artikel 9
Underriittelse om forvirv eller avyttring av storre innehav

1.  Hemmedlemsstaten skall se till att en aktiedgare, om denne for-
vérvar eller avyttrar aktier fran en emittent vars aktier ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad och vilka medfor rostritt, underréttar
emittenten om aktiedgarens andel rostritter i emittenten som ett resultat
av forvarvet eller avyttringen, om denna andel uppnar, 6ver- eller un-
derstiger troskelvirdena 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % och
75 %.

Réstritterna skall berdknas pa grundval av alla aktier som medfor r6-
stritt dven om utdvandet av denna réttighet har tillfilligt upphort. Des-
sutom skall information dven ges betrdffande alla aktier som &r i samma
kategori och som medfor rostrétt.

2. Hemmedlemsstaterna skall se till att aktiedgarna underrittar emit-
tenten om andelen rostritter nar denna andel uppnar, over- eller under-
stiger de troskelvdrden som anges i punkt 1 som ett resultat av héndelser
som #ndrar rostfordelningen, pa grundval av den information som of-
fentliggdrs enligt artikel 15. Om emittenten har sitt séte i ett tredjeland
skall underrittelse ske for motsvarande héndelser.

3. Hemmedlemsstaten behover inte tillampa

a) troskelvirdet 30 % om hemmedlemsstaten sjilv tillimpar ett tros-
kelvirde pa en tredjedel,

b) troskelvdrdet 75 % om hemmedlemsstaten sjélv tillimpar ett tros-
kelvdrde pa tva tredjedelar.
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4. Denna artikel skall inte tillimpas pa aktier som forvirvas endast i
syfte att anvéndas for clearing och avveckling av transaktioner under
den normala korta avvecklingstiden, och inte heller for depahallare som
innehar aktier i sin egenskap av depéhallare, forutsatt att sidana depa-
hallare enbart kan utdva den rostritt som foljer sadana aktier enligt
skriftliga eller elektroniskt dverforda instruktioner.

5. Denna artikel skall inte heller tillimpas ndr en marknadsgarant
som handlar i egenskap av marknadsgarant forvérvar eller avyttrar ett
stérre innehav som uppgar till eller Overstiger troskelvérdet pd 5 %,
under forutsittning att

a) marknadsgaranten dr godkdnd av dess hemmedlemsstat enligt
direktiv 2004/39/EG och

b) marknadsgaranten varken ingriper i forvaltningen av den berérda
emittenten eller utdvar ndgot inflytande over denne for att denne
skall kopa sadana aktier eller stodja aktiepriset.

6.  Hemmedlemsstater enligt artikel 2.1 i far bestdimma att rostrétter i
ett handelslager enligt definitionen i artikel 2.6 i direktiv radets direktiv
93/6/EEG av den 15 mars 1993 om kapitalkrav for virdepappersforetag
och kreditinstitut (') i ett kreditinstitut eller vdrdepappersforetag inte
skall rdknas vid tillimpningen av denna artikel, under fOrutsittning att

a) rostritterna i ett handelslager inte overstiger 5 %, och

b) kreditinstitutet eller vardepappersforetaget ser till att rostritter kopp-
lade till aktier i handelslagret inte utnyttjas eller anvinds pa annat
sdtt for att ingripa i forvaltningen av emittenten.

7. Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢, och med forbehéll for de villkor som
anges i artiklarna 27a och 27b, anta atgérder i syfte att beakta den
tekniska utvecklingen pé finansmarknaderna och for att specificera de
krav som foreskrivs i punkterna 2, 4 och 5.

Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med artikel 27.2a,
27.2b och 27.2c, och med forbehdll for de villkor som anges i
artiklarna 27a och 27b, specificera den maximala ldngden pa den “korta
avvecklingstid” som avses i punkt 4 i denna artikel samt lampliga
kontrollmekanismer for den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten.

Dessutom far kommissionen i enlighet med det foreskrivande forfarande
som avses i artikel 27.2 uppritta en forteckning 6ver de hidndelser som
avses 1 punkt 2 i denna artikel.

(") EGT L 141, 11.6.1993, s. 1. Direktivet senast dndrat genom direktiv 2004/39/
EG.
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Artikel 10
Forvirv eller avyttring av storre andelar rostritter

De krav pa underrittelse som anges i artikel 9.1 och 9.2 skall dven
tillimpas pa en fysisk eller juridisk person i den méan denne kan for-
virva, avyttra eller utova rostritt i nagot av foljande fall eller i en
kombination av dem:

a) Om rostritterna innehas av en tredje part med vilken den fysiska
eller juridiska personen har ingétt ett avtal som forpliktar dem att
anta en bestdende gemensam héllning géllande forvaltningen av
emittenten i fraga pa grundval av ett samordnat utnyttjande av de
berdrda rostratterna.

b) Om rostritterna innehas av tredjepart enligt ett avtal med denna
fysiska eller juridiska person vilket foreskriver tidsbegransad over-
foring av rostritterna mot ersattning.

C

N2

Om rostritterna dr kopplade till aktier som stillts som sikerhet hos
den fysiska eller juridiska personen, under forutsittning att denne
kontrollerar rostritterna samt har forklarat sin avsikt att utnyttja dem.

d) Om rostritterna dr kopplade till aktier for vilka den fysiska eller
juridiska personen har livslang dispositionsrétt.

e) Om rostritterna innehas av ett foretag som den fysiska eller juridiska
personen kontrollerar eller far utnyttjas av ett sadant foretag pa
grundval av leden a—d.

f) Om rostritterna dr kopplade till aktier som deponerats hos den fy-
siska eller juridiska personen och denne i avsaknad av sdrskilda
instruktioner fran aktiedgarna kan utnyttja rostritterna efter eget gott-
finnande.

g) Om rostritterna innehas av tredjepart i eget namn men for den
fysiska eller juridiska personens riakning.

h) Om rostritterna kan utnyttjas efter eget gottfinnande av den fysiska
eller juridiska personen i egenskap av fullmaktsinnehavare i avsak-
nad av sirskilda instruktioner fran aktiedgarna.

Artikel 11

1. Artiklarna 9 och 10 ¢ skall inte tillimpas pa aktier som stélls till
forfogande for eller tillhandahélls av de nationella centralbanker som
ingar i ECBS nér de fullfoljer sina uppgifter som monetéra myndigheter,
inklusive aktier som stills till forfogande for eller tillhandahalls av de
nationella centralbanker som ingar i ECBS enligt avtal om pant eller
aterkop eller nagot liknande likviditetsavtal for penningpolitiska syften
eller inom ett betalningssystem.

2. Undantaget skall tillimpas pa ovanstadende transaktioner som gors
pa kort sikt och under forutséttning att rostritt som foljer sddana aktier
inte utnyttjas.
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Artikel 12

Forfarande for underrittelse om och offentliggorande av storre
véirdepappersinnehav

1. Den underrittelse som kréivs enligt artiklarna 9 och 10 skall in-
nehalla foljande uppgifter:

a) Andelar av rostritt efter transaktionen.

b) Kedjan av kontrollerade foretag genom vilka rostritterna faktiskt
innehas, i tillimpliga fall.

¢) Datum da troskelvirdet naddes eller 6verskreds.

d) Aktiedgarens identitet, &ven om denne inte har rdtt att utnyttja r6-
stritter enligt villkoren i artikel 10, och den fysiska eller juridiska
person som har rétt att utnyttja rostrétter pa aktiedgarens vignar.

2. Underrittelsen till emittenten skall goras sa snart som mdjligt, men
senast inom fyra handelsdagar, ridknat fran och med dagen efter den dag
da aktiedgaren, eller den fysiska eller juridiska person som avses i
artikel 10,

a) far reda pa forvdrvet eller avyttringen eller mojligheten att utnyttja
rostritter, eller, med hdnsyn till omsténdigheterna, borde ha fatt reda
pé det, oavsett vilken dag forvérvet, avyttringen eller mojligheten att
utnyttja rostritterna far verkan, eller

b) informeras om den héndelse som namns i artikel 9.2.

3.  Ett foretag skall undantas fran kravet om underrittelse i enlighet
med punkt 1 om underrittelsen gors av moderforetaget eller, om mo-
derforetaget sjélv ar ett kontrollerat foretag, av dess eget moderforetag.

4. Moderforetaget till ett forvaltningsbolag behover inte ligga sam-
man sitt innehav enligt artiklarna 9 och 10 med de innehav som for-
valtas av forvaltningsbolaget enligt forutsdttningarna i direktiv 85/611/-
EEG, forutsatt att ett sddant forvaltningsbolag utnyttjar rostratterna obe-
roende av moderforetaget.

Artiklarna 9 och 10 skall dock tillimpas om moderforetaget eller annat
foretag som kontrolleras av moderforetaget har investerat i innehav som
forvaltas av detta forvaltningsbolag, och forvaltningsbolaget inte efter
eget gottfinnande kan utnyttja de rostritter som medfdljer sadana inne-
hav, utan endast kan utéva denna rostritt genom direkta eller indirekta
instruktioner fran moderforetaget eller ett annat foretag som kontrolleras
av moderforetaget.

5. Moderforetaget till ett virdepappersforetag som ar auktoriserat en-
ligt direktiv 2004/39/EG behover inte ldgga samman sina innehav enligt
artiklarna 9 och 10 med innehav som sadana véirdepappersforetag for-
valtar for enskilda kunder enligt artikel 4.1 nr 9 i direktiv 2004/39/EG
under forutsittning att

— virdepappersforetaget dr auktoriserat for att tillhandahalla portfoljfor-
valtning enligt punkt 4 i avsnitt A i bilaga I till direktiv 2004/39/EG,
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— virdepappersforetaget endast far utnyttja rostrétter som foljer sadana
aktier enligt skriftliga eller elektroniskt dverforda instruktioner, eller
det ser till att individuella portfoljférvaltningstjénster utfors obero-
ende av alla andra tjénster enligt villkor som motsvarar de som
anges i direktiv 85/611/EEG genom att inritta ldmpliga mekanismer,
och

— virdepappersforetaget utnyttjar sina rostrétter oberoende av moder-
foretaget.

Artiklarna 9 och 10 skall dock tillimpas om moderforetaget eller ett
annat foretag som kontrolleras av moderforetaget har investerat i inne-
hav som forvaltas av detta virdepappersforetag och vérdepappersforeta-
get inte efter eget gottfinnande kan utnyttja de rostritter som medfoljer
sddana innehav, utan endast kan utéva denna rostritt genom direkta eller
indirekta instruktioner fran moderforetaget eller ett annat foretag som
kontrolleras av moderforetaget.

6.  Emittenten skall efter att ha blivit underrattad om en transaktion
enligt punkt 1 offentliggora all information i denna underrittelse, dock
senast tre handelsdagar efter underréttelsen.

7.  En hemmedlemsstat far undanta emittenter fran kravet i punkt 6
om informationen i underrittelsen offentliggors av dess behoriga myn-
dighet enligt forutséttningarna i artikel 21, efter det att emittenten blivit
underrittad om en transaktion, dock senast tre handelsdagar efter under-
réttelsen.

8. I syfte att beakta den tekniska utvecklingen pd finansmarknaderna
och for att specificera de krav som foreskrivs i punkterna 1, 2, 4, 5
och 6 i denna artikel, ska kommissionen genom delegerade akter i
enlighet med artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢, och med forbehall for de
villkor som anges i artiklarna 27a och 27b, anta foljande atgérder:

b) faststdlla en sammanstéllning dver "handelsdagar” for samtliga med-
lemsstater,

c) faststilla ndr aktiedgaren, den fysiska eller juridiska person som
avses i artikel 10, eller bada skall verkstdlla den nodvéndiga under-
rdttelsen till emittenten,

d) klargora under vilka omstdndigheter som aktiedgaren eller den fy-
siska eller juridiska person som avses i artikel 10 borde ha fatt reda
pa forvdrvet eller avyttringen,

e) klargéra de villkor for oberoende som skall uppfyllas av forvaltnings-
bolag och deras moderforetag eller av virdepappersforetag och deras
moderbolag for att kunna omfattas av undantagen i punkterna 4 och 5.
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9.  For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpning av denna artikel
och beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna far Euro-
peiska tillsynsmyndigheten (Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten) (nedan kallad Esma), inrdttad genom Euro-
paparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 (') utarbeta
forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att ta fram
standardformulér, mallar och forfaranden som ska anvdndas nir emit-
tenten underréttas enligt punkt 1 i denna artikel eller nér uppgifter enligt
artikel 19.3 registreras.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for ge-
nomférande som avses i forsta stycket i enlighet med artikel 15 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 13

1. Kraven pa underrittelse i artikel 9 skall dven tillimpas pa en
fysisk eller juridisk person som, direkt eller indirekt, innehar finansiella
instrument som ger rétt att enbart pa en sddan innehavares eget initiativ,
och enligt formellt avtal, forvirva aktier som medfor rostritter och som
redan har emitterats av en emittent vars aktier dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad.

2. Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢, och med forbehéll for de villkor som
anges i artiklarna 27a och 27b, anta atgérder i syfte att beakta den
tekniska utvecklingen pé finansmarknaderna och for att specificera de
krav som foreskrivs i punkt 1. Den ska i synnerhet faststélla

a) vilka typer av finansiella instrument som avses i punkt 1 och deras
sammanléggning,

b) vad som avses med formellt avtal enligt punkt 1,

¢) innehallet i underrittelsen,

d) underrittelseperioden,

e) vem som skall erhélla underrittelsen.

3. For att sdkerstélla enhetliga tillimpningsvillkor for punkt 1 i denna
artikel och beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna far
Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte
att ta fram standardformulér, mallar och foérfaranden som ska anvindas
ndr emittenten underréttas enligt punkt 1 i denna artikel eller nir upp-
gifter enligt artikel 19.3 registreras.

(") EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.
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Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for ge-
nomférande som avses i forsta stycket i enlighet med artikel 15 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 14

1. Om en emittent av aktier som &r upptagna till handel pa en regle-
rad marknad forvérvar eller avyttrar egna aktier, antingen sjdlv eller
genom en person som handlar i sitt eget namn men pa emittentens
végnar, skall hemmedlemsstaten se till att emittenten offentliggér ande-
len av egna aktier sd snart som mojligt, dock senast inom fyra handels-
dagar efter ett sadant forvérv eller en sddan avyttring om andelen dver-
eller understiger troskelvirdena 5 % eller 10 % av rostritterna. Andelen
skall berdknas pd grundval av det totala antalet aktier som medfor
rostritt.

2. Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢, och med forbehéll for de villkor som
anges i artiklarna 27a och 27b, anta atgérder i syfte att beakta den
tekniska utvecklingen pé finansmarknaderna och for att specificera de
krav som foreskrivs i punkt 1.

Artikel 15

For berdkning av de troskelvdrden som anges i artikel 9 skall hemmed-
lemsstaten atminstone kréva att emittenten for allmédnheten offentliggér
det totala antalet rostrétter och kapital i slutet av varje kalenderménad
under vilken en 6kning eller minskning i ett sddant antal har skett.

Artikel 16
Ovriga uppgifter

1. Emittenter av aktier som ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad skall utan dr6jsmal offentliggora alla forandringar i réttigheter
knutna till olika kategorier av aktier, inklusive fordndringar i rittigheter
som foljer vardepappersderivat som har emitterats av emittenten sjalv
och som ger tilltrdde till emittentens aktier.

2. Emittenten av andra vérdepapper &n aktier som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad skall utan drdjsmal offentliggéra alla
fordndringar av réttigheter for innechavarna av andra vérdepapper én
aktier, inklusive forandringar i villkor och bestimmelser for dessa vér-
depapper som indirekt skulle kunna paverka dessa réttigheter som ett
resultat i synnerhet av fordndringar i lanevillkor eller rintesatser.

3.  Emittenten av védrdepapper som &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad skall utan drojsmaél offentliggora nya laneemissioner
och i synnerhet alla garantier eller sikerheter for siadana emissioner.
Utan att detta paverkar tillimpningen av direktiv 2003/6/EG skall denna
punkt inte gélla internationella offentliga organ dar minst en medlems-
stat dr medlem.
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AVSNITT 11

Information till innehavare av viirdepapper som #r upptagna till
handel pé en reglerad marknad

Artikel 17

Krav pa information fran emittenter vars aktier dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad

1. Emittenten av aktier som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad skall se till att alla aktiefigare i samma kategori behandlas lika.

2. Emittenten skall se till att alla hjdlpmedel och all information som
kridvs for att aktiedgarna skall kunna utdva sina rittigheter finns till-
géngliga i hemmedlemsstaten och att integriteten rorande uppgifter be-
varas. Aktiedgare far inte hindras frdn att utdva sina rittigheter genom
fullmakt, frutsatt att lagstiftningen i det land ddr emittenten har sitt séte
tillater detta. Emittenten skall sarskilt

a) informera om plats, tid och dagordning for bolagsstimmor, det totala
antalet aktier och rostritter samt aktiedgarnas rittighet att delta i
bolagsstimmor,

b) ta fram ett formuldr for fullmakter i pappersformat eller, i forekom-
mande fall, i elektroniskt format for alla dem som har ritt att rosta
vid bolagsstimmor, tillsammans med kallelsen till bolagsstimman i
fraga eller pa begiran efter tillkdnnagivande av bolagsstimman,

c) utse ett finansiellt institut till sitt ombud, genom vilket aktiedgarna
kan utéva sina finansiella réttigheter, och

d) offentliggora eller sdnda ut meddelanden om hur utdelning skall
fordelas och betalas ut, och om emission av nya aktier, inklusive
information om tilldelning, teckning, annullering och konvertering.

3. Hemmedlemsstaten skall tillata att emittenten anvander elektro-
niska hjilpmedel for att informera aktiedigarna, under forutsittning att
beslut om detta fattas pa en bolagsstimma och att dtminstone samtliga
foljande villkor &r uppfyllda:

a) Anvéndningen av elektroniska hjédlpmedel far inte i nagot fall vara
avhingigt av var aktiedgaren, eller den fysiska eller juridiska perso-
nen i de fall som avses i artikel 10 a-h, har sitt séte eller dr bosatt.

b) Rutiner har inforts for att identifiera aktiedgarna eller de fysiska eller
juridiska personer som har rétt att utnyttja eller bestimma om utnytt-
jandet av rostrétter, sd att de blir fullstdndigt underrittade.

c) Aktiedgarna eller, i de fall som avses i artikel 10 a—e, de fysiska eller
juridiska personer som har ritt att forvirva, avyttra eller utnyttja ro-
strétter, skall kontaktas skriftligen med begdran om deras godkénnande
av att elektroniska hjilpmedel anvinds for att Gverfora information; om
de inte inom rimlig tid meddelar att de motsitter sig denna anvéndning,
skall de anses ha gett sitt medgivande; de skall ndr som helst i framtiden
kunna kréva att informationen ges skriftligen.
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d) En eventuell fordelning av kostnader for att verfora information via
elektroniska hjdlpmedel skall faststillas av emittenten enligt den
princip om likabehandling som faststélls i punkt 1.

4. Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢, och med forbehéll for de villkor som
anges i artiklarna 27a och 27b, anta atgérder i syfte att beakta den
tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna och utvecklingen av infor-
mations- och kommunikationstekniken samt for att specificera de krav
som foreskrivs i punkterna 1, 2 och 3. Kommissionen ska sarskilt
specificera genom vilka kategorier av finansinstitut en aktiedgare far
utdva sina finansiella réttigheter enligt punkt 2 c.

Artikel 18

Krav pa information frin emittenter vars skuldebrev ér upptagna
till handel pa en reglerad marknad

1. Emittenten av skuldebrev som &r upptagna till handel pa en regle-
rad marknad skall se till att alla innehavare av skuldebrev som har
emitterats samtidigt och pa samma villkor behandlas lika med avseende
pa alla rattigheter som ar knutna till dessa skuldebrev (pari passu).

2. Emittenten skall se till att alla hjdlpmedel och all information som
krévs for att innehavare av skuldebrev skall kunna utdva sina réttigheter
finns allmént tillgdngliga i hemmedlemsstaten och att integriteten r6-
rande uppgifter bevaras. Innehavare av skuldebrev far inte hindras fran
att utova sina rittigheter genom fullmakt, forutsatt att lagstiftningen i det
land dér emittenten har sitt site tillater detta. Emittenten skall sérskilt

a) offentliggora eller sinda ut meddelanden om plats, tid och dagord-
ning for moten med skuldebrevsinnehavare, utbetalning av rénta,
utdvandet av rittigheter avseende konvertering, utbyte, teckning eller
annullering och aterbetalning, samt skuldebrevsinnehavarnas rétt att
delta i dessa moten,

b

N

ta fram ett formuldr for fullmakter i pappersformat eller, i forekom-
mande fall, i elektroniskt format for alla dem som har ritt att rosta
vid moten med skuldebrevsinnehavare, tillsammans med kallelsen till
motet i fraga, eller pa begiran efter tillkédnnagivande av métet, och

C

N

utse ett finansiellt institut till sitt ombud, genom vilket innehavarna
av skuldebrev kan utdva sina finansiella réttigheter.

3. Om endast innehavare av skuldebrev med ett nominellt véirde per
enhet pa minst 100 000 EUR eller, i fraga om skuldebrev utstéllda i en
annan valuta dn euro, vars nominella viarde per enhet pa emissionsdagen
motsvarar minst 100 000 EUR, ska sammankallas till ett mote, far
emittenten vilja att hélla detta i vilken medlemsstat som helst, forutsatt
att alla hjalpmedel och all information som krévs for att innehavarna ska
kunna utdva sina rittigheter star till forfogande i denna medlemsstat.
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Valmgjligheten i forsta stycket ska dven gilla for emittenter av skul-
debrev vars nominella virde per enhet uppgar till minst 50 000 EUR
eller, om skuldebreven ar utstéllda i en annan valuta dn euro, virdet av
detta nominella virde per enhet pa emissionsdagen motsvarar minst
50 000 EUR, och som redan tagits upp till handel pa en reglerad mark-
nad i unionen fore den 31 december 2010 si linge som sadana skul-
debrev fortfarande 4r utestaende, forutsatt att alla hjédlpmedel och all
information som krévs for att innehavarna ska kunna utéva sina rattig-
heter star till forfogande i den medlemsstat som emittenten valt.

4.  Hemmedlemsstaten, eller den medlemsstat som valts i enlighet
med punkt 3, skall tillata att emittenten anvinder elektroniska hjdlpme-
del for att informera innehavare av skuldebrev, under forutsittning att
beslut om detta fattas pd ett allmant mote med skuldebrevsinnehavarna
och att atminstone samtliga foljande villkor ar uppfyllda:

a) Anvindningen av elektroniska hjdlpmedel far inte i nagot fall vara
avhidngigt av var innehavaren av ett skuldebrev eller den som agerar
pé dennes vignar genom fullmakt har sitt sdte eller 4r bosatt.

b) Rutiner har inforts for att identifiera skuldebrevsinnehavarna sé att de
blir fullstindigt underrittade.

¢) Skuldebrevsinnehavare skall kontaktas skriftligen med begdran om
deras godkénnande av att elektroniska hjdlpmedel anvénds for att
Overfora information; om de inte inom rimlig tid meddelar att de
motsitter sig denna anvédndning, skall de anses ha gett sitt medgi-
vande; de skall nir som helst i framtiden kunna krdva att infor-
mationen ges skriftligen.

d

=

En eventuell fordelning av kostnader for att 6verfora information via
elektroniska hjdlpmedel skall faststdllas av emittenten enligt den
princip om likabehandling som faststills i punkt 1.

5. Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢, och med forbehall for de villkor som
anges i artiklarna 27a och 27b, anta atgérder i syfte att beakta den
tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna och utvecklingen av infor-
mations- och kommunikationstekniken samt for att specificera de krav
som foreskrivs i punkterna 1-4. Kommissionen ska sérskilt specificera
genom vilka kategorier av finansinstitut en skuldebrevsinnehavare far
utdva sina finansiella réttigheter enligt punkt 2 c.

KAPITEL IV
ALLMANNA KRAV

Artikel 19
Kontrollen i hemmedlemsstaten

1. Sa snart en emittent, eller en person som utan emittentens sam-
tycke begirt att fa dess vérdepapper upptagna till handel pa en reglerad
marknad, ldgger fram obligatorisk information skall samma uppgifter
samtidigt ges in till den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten.
Denna behoriga myndighet far besluta att offentliggora den registrerade
informationen pa sin webbplats.
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Om en emittent foreslar en dndring av sin bolagsordning eller sina
stadgar skall den Gverldmna ett utkast till dndringen till hemmedlems-
statens behoriga myndighet samt till den reglerade marknad pa vilken
emittenten fatt sina virdepapper upptagna till handel. Dessa underrittel-
ser skall ske utan drojsmal och senast pa dagen for sammankallandet av
den bolagsstimma dér utkastet till d4ndring skall meddelas eller bli {6-
remal for omrdstning.

2. Hemmedlemsstaten far bevilja en emittent undantag fran kravet i
punkt 1 betrdffande sddan information som offentliggors i enlighet med
artikel 6 i direktiv 2003/6/EG eller artikel 12.6 i detta direktiv.

3. Uppgifter som emittenten skall underrittas om enligt artiklarna 9,
10, 12 och 13 skall samtidigt ges in till den behdriga myndigheten i
hemmedlemsstaten.

4. Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢, och med forbehall for de villkor som
anges i artiklarna 27a och 27b, anta étgérder for att specificera de krav
som foreskrivs i punkterna 1, 2 och 3.

Kommissionen ska i synnerhet faststélla enligt vilket forfarande emit-
tenten, en aktiedgare, en innehavare av andra finansiella instrument eller
en person eller enhet som avses i artikel 10, ska ge in uppgifter till den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten enligt punkt 1 respektive 3, i
syfte att gora det mojligt att utfora registreringen med elektroniska
hjalpmedel i hemmedlemsstaten.

Artikel 20
Sprik

1. Om virdepapper &r upptagna till handel pa en reglerad marknad
endast i hemmedlemsstaten skall den obligatoriska informationen ldggas
fram pé ett sprak som den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten
godtar.

2. Om virdepapper ér upptagna till handel pa en reglerad marknad
bade i hemmedlemsstaten och i en eller flera virdmedlemsstater skall
den obligatoriska informationen anges

a) pa ett sprak som den behodriga myndigheten i hemmedlemsstaten
godtar, och

b) beroende pa vad emittenten sjdlv viljer, antingen ett sprak som
godtas av de behoriga myndigheterna i dessa virdmedlemsstater eller
pé ett sprak som allmént anvinds i internationella finanskretsar.

3. Om virdepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i
en eller flera virdmedlemsstater men inte i hemmedlemsstaten skall den
obligatoriska informationen beroende pa emittentens eget onskemal lag-
gas fram antingen pa ett sprak som godtas av de behoriga myndighe-
terna i dessa virdmedlemsstater eller pé ett sprak som allmént anvéinds i
internationella finanskretsar.

374



SOU 2014:70

2004L0109 — SV — 04.01.2011 — 002.001 — 31

Dessutom far hemmedlemsstaten i sina lagar och andra forfattningar
foreskriva att den obligatoriska informationen, om emittenten sa onskar,
skall ldamnas antingen pa ett sprék som godtas av dess behoriga myn-
dighet eller pa ett sprdk som allmént anvénds i internationella finans-
kretsar.

4. Om virdepapper ér upptagna till handel pd en reglerad marknad
utan emittentens samtycke skall skyldigheterna i punkterna 1-3 inte
avila emittenten, utan den som utan emittentens samtycke har begért
att virdepapperen skall tas upp till handel pa marknaden i fraga.

5. Medlemsstaterna skall tillata att aktiedgare och den fysiska eller
juridiska person som avses i artiklarna 9, 10 och 13 underrittar emit-
tenten enligt detta direktiv endast pa ett sprdk som allmént anvénds i
internationella finanskretsar. Om emittenten erhaller sidan underrittelse
far inte medlemsstaterna foreskriva att emittenten skall tillhandahalla en
oversittning till ett sprak som de behériga myndigheterna godtar.

6. Nir virdepapper vars nominella vérde per enhet dr minst 100 000
EUR, eller nédr skuldebrev som é&r utstdllda i en annan valuta dn euro
och som pa emissionsdagen motsvarar minst 100 000 EUR &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad i en eller flera medlemsstater, ska
med undantag fran punkterna 1-4 den obligatoriska informationen lam-
nas ut till allménheten antingen pa ett sprak som godtas av de behoriga
myndigheterna i hem- och vérdmedlemsstaten, eller pa ett sprak som
allmént anvdnds i internationella finanskretsar, beroende pa vad emit-
tenten viljer eller den viljer som utan emittentens samtycke har begért
att dessa vérdepapper skulle tas upp till handel.

Undantaget i forsta stycket ska dven tillimpas pa skuldebrev vars no-
minella virde per enhet uppgar till minst 50 000 EUR eller, om skul-
debreven dr utstillda i en annan valuta dn euro, virdet av detta nomi-
nella virde per enhet pa emissionsdagen motsvarar minst 50 000 EUR,
och som redan tagits upp till handel pa en reglerad marknad i en eller
flera av medlemsstaterna fore den 31 december 2010 sa linge som
sadana skuldebrev fortfarande ar utestdende.

7. Om talan avseende innehallet i obligatorisk information vicks vid
en domstol i en medlemsstat skall kostnaderna for Gverséttning av de
dokument som krévs for det réttsliga forfarandet fordelas enligt lagen i
den berérda medlemsstaten.

Artikel 21
Tillgang till obligatorisk information

1. Hemmedlemsstaten skall se till att emittenten, eller den som an-
sokt om att ett vardepapper skall tas upp till handel pa en reglerad
marknad utan emittentens samtycke, offentliggér den obligatoriska in-
formationen pé ett sitt som garanterar att den snabbt blir tillgdnglig pa
ett icke-diskriminerande sétt och tillhandahalls den officiellt utsedda
mekanism som avses i punkt 2. Emittenten, eller den som har ansokt
om att ett viardepapper skall tas upp till handel pa en reglerad marknad
utan emittentens samtycke, far inte aligga investerarna sarskilda kost-
nader for att tillhandahélla informationen. Hemmedlemsstaten skall
kréva att emittenten anvinder sadana medier som rimligen kan bedémas
vara tillforlitliga for effektiv spridning av informationen till allménheten
inom hela gemenskapen. Hemmedlemsstaten far inte krdva att endast
medier som skots av operatdrer pa det egna territoriet skall f& anvéndas.
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2. Hemmedlemsstaten skall se till att det finns minst en officiellt
utsedd mekanism for central lagring av obligatorisk information. Dessa
mekanismer skall uppfylla minimikvalitetsnormer for sikerhet, visshet
om informationskilla, tidsredovisning och ldttillgdnglighet for slut-
anvindare och skall vara forenliga med registreringsforfarandet enligt
artikel 19.1.

3. Om virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i
endast en viardmedlemsstat och inte i hemmedlemsstaten, skall vardmed-
lemsstaten se till att den obligatoriska informationen offentliggdrs enligt
kraven i punkt 1.

4. Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢, och med forbehéll for de villkor som
anges i artiklarna 27a och 27b, anta atgérder i syfte att beakta den
tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna och utvecklingen av infor-
mations- och kommunikationstekniken samt for att specificera de krav
som foreskrivs i punkterna 1, 2 och 3.

Kommissionen ska i synnerhet faststilla
a) miniminormer for spridning av obligatoriska uppgifter enligt punkt 1,

b) miniminormer for den mekanism for centrallagring som avses i
punkt 2.

Kommissionen far ocksd uppritta och uppdatera en forteckning ver
medier som kan anvindas for att sprida uppgifterna till allmanheten.

Artikel 22
Riktlinjer

1. Esma ska utarbeta riktlinjer, i enlighet med artikel 16 i
forordning (EU) nr 1095/2010, for att ytterligare forbattra tillgdngen
for allménheten till de uppgifter som ska offentliggoras enligt direktiv
2003/6/EG, direktiv 2003/71/EG och det har direktivet.

Malet med dessa riktlinjer skall vara att skapa

a) ett nét for utbyte av information pa elektronisk vig mellan nationella
tillsynsmyndigheter p& vdrdepappersomradet, operatérer som driver
reglerade marknader samt bolagsregister som omfattas av radets
forsta direktiv 68/151/EEG av den 9 mars 1968 om samordning av
de skyddsatgdrder som krdvs i medlemsstaterna av de i artikel 48
andra stycket i fordraget avsedda bolagen i bolagsménnens och tredje
mans intressen, i syfte att gora skyddsatgirderna likvdrdiga inom
gemenskapen (') (%), och

(") Anmirkning: Titeln har anpassats for att ta hansyn till omnumreringen av
artiklarna i fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen, i enlighet
med artikel 12 i Amsterdamfordraget; den ursprungliga hanvisningen var till
artikel 58 i fordraget.

(®) EGT L 65, 14.3.1968, s. 8. Direktivet senast éndrat genom Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2003/58/EG (EUT L 221, 4.9.2003, s. 13).
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b) ett sammanhallet nit eller en samlad plattform for nét for elektronisk
information omfattande samtliga medlemsstater.

2. Kommissionen skall senast den 31 december 2006 gora en bedém-
ning av de resultat som uppnatts avseende punkt 1 och far anta genom-
forandeatgérder i enlighet med forfarandet i artikel 27.2 i syfte att
underlitta att artiklarna 19 och 21 efterfoljs.

Artikel 23
Tredjeland

1. Om en emittent har sitt site i ett tredjeland far den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten undanta emittenten fran kraven i
artiklarna 4-7, 12.6 och 14-18, forutsatt att det berérda tredjelandets
lagstiftning innehaller motsvarande krav eller att emittenten uppfyller
de krav som faststills i det tredjelandets lagstiftning och som den be-
horiga myndigheten i hemmedlemsstaten anser vara likvardiga.

Den behoriga myndigheten ska dérefter informera Esma om det undan-
tag som beviljats.

2. Genom undantag fran punkt 1 skall en emittent som har sitt séte i
ett tredjeland undantas fran kravet att upprétta den arliga redovisningen i
enlighet med artikel 4 eller artikel 5 fram till det rikenskapsdr som
inleds fran och med eller efter den 1 januari 2007, forutsatt att emitten-
ten uppréttar sin arliga redovisning i enlighet med de internationellt
godkdnda normer som avses i artikel 9 i forordning (EG) nr 1606/2002.

3. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten skall se till att all
information som kan vara av betydelse for allménheten inom gemen-
skapen och som offentliggérs i tredjeland ocksé offentliggors enligt
artiklarna 20 och 21 &dven om informationen i friga inte skulle vara
obligatorisk i den mening som avses i artikel 2.1 k.

4. For att sikerstilla enhetliga tillimpningsvillkor for punkt 1 ska
kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 27.2 anta genom-
forandeatgarder

i) genom vilka en mekanism infors som garanterar likvardigheten mel-
lan de krav pa uppgifter som faststdlls i detta direktiv inbegripet
finansiell redovisning och finansiella uppgifter, som kridvs enligt
lag eller administrativa bestdmmelser i ett tredjeland,

ii

=

dir det anges att det tredjeland ddr emittenten ar registrerad garan-
terar att informationskrav likvdrdiga dem som faststélls i detta direk-
tiv ska tillimpas enligt dess lagar och andra forfattningar eller enligt
praxis och rutiner som ar grundade pa de internationella standarder
som faststéllts av internationella organisationer.
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I samband med led ii i forsta stycket ska kommissionen med hjélp av
delegerade akter i enlighet med artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢, och med
forbehall for de villkor som anges i artiklarna 27a och 27b, dven anta
atgérder for bedomningen av normer som &r relevanta for emittenterna i
mer én ett land.

Kommissionen ska i enlighet med forfarandet i artikel 27.2 fatta de
beslut som krdvs, enligt de villkor som faststills i artikel 30.3, om
huruvida de redovisningsstandarder som anvénds av emittenter i tredje-
land motsvarar gemenskapsbestimmelserna. Om kommissionen beslutar
att redovisningsstandarderna i ett tredjeland inte motsvarar gemenskaps-
bestimmelserna kan den tilldta att de berdrda emittenterna fortsétter att
anvidnda sadana redovisningsstandarder under en ldmplig Overgéngs-
period.

I samband med tredje stycket ska kommissionen genom delegerade
akter i enlighet med artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢, och med forbehéll
for de villkor som anges i artiklarna 27a och 27b, dven anta atgirder
som syftar till att upprétta allminna likvardighetskriterier avseende re-
dovisningsstandarder som é&r relevanta for emittenter i mer &n ett land.

5. For att specificera de krav som foreskrivs i punkt 2 far kommis-
sionen genom delegerade akter i enlighet med artikel 27.2a, 27.2b
och 272c, och med forbehdll for de villkor som anges i
artiklarna 27a och 27b, anta atgédrder i vilka det faststélls vilken typ
av uppgifter som offentliggjorts i ett tredjeland och som é&r viktig for
allménheten i unionen.

6. Bolag som har sitt séte i ett tredjeland och for vilket det skulle ha
krévts auktorisation enligt artikel 5.1 i direktiv 85/611/EEG eller i fraga
om portfoljforvaltning enligt avsnitt A punkt 4 i bilaga I till direktiv
2004/39/EG, om det hade haft sitt site eller (endast i frdga om vér-
depappersforetag) huvudkontor inom gemenskapen, skall ocksd undan-
tas fran att sammansla sitt innehav av vérdepapper med moderbolagets
innehav enligt kraven i artikel 12.4 och 12.5, forutsatt att de uppfyller
motsvarande krav pa oberoende som forvaltningsbolag eller vérdepap-
persforetag.

7. I syfte att beakta den tekniska utvecklingen pé finansmarknaderna
och sékerstélla en enhetlig tillimpning av punkt 6 skall kommissionen i
enlighet med forfarandet i artikel 27.2 anta genomf6randeétgirder som
anger att ett tredjeland enligt dess lagar och andra forfattningar skall
garantera motsvarande krav pa oberoende som enligt detta direktiv och
dess genomforandedtgirder.

Kommissionen ska ocksa genom delegerade akter i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢, och med forbehéll for de villkor som
anges i artiklarna 27a och 27b, anta atgérder som syftar till att uppritta
allménna likvirdighetskriterier med avseende pa forsta stycket.

378



SOU 2014:70

2004L0109 — SV — 04.01.2011 — 002.001 — 35

YMm3

8. Esma ska bista kommissionen att fullgéra sina uppgifter enligt
denna artikel, i enlighet med artikel 33 i forordning (EU) nr 1095/2010.

KAPITEL V
BEHORIGA MYNDIGHETER

Artikel 24

De behériga myndigheterna och deras befogenheter

1. Varje medlemsstat ska utse den centrala myndighet som avses i
artikel 21.1 i direktiv 2003/71/EG till central behorig myndighet med
ansvar for att uppfylla skyldigheterna i det hér direktivet och att sdker-
stilla att de bestimmelser som antas till f6ljd av det har direktivet till-
lampas. Medlemsstaterna ska underrétta kommissionen och Esma om
detta.

Medlemsstaterna far dock for punkt 4 h utse en annan behorig myndig-
het dn den centrala behoriga myndighet som avses i forsta stycket.

2. Medlemsstaterna fér tilldta att den centrala behoriga myndigheten
delegerar uppgifter. Med undantag for de uppgifter som avses i punkt
4 h skall all delegering av uppgifter som foljer av detta direktiv och
dess genomforandeatgirder omprovas fem ér efter det att detta direktiv
tritt i kraft och skall upphora att var giltig atta ar efter det att detta
direktiv trétt i kraft. Varje delegering skall vara noggrant reglerad, s att
det framgar vilka uppgifter som skall utféras och de ndrmare villkoren
for hur detta skall ske.

Dessa villkor skall innehalla en bestimmelse om att den enhet till vilken
uppgifter delegeras skall vara organiserad pa ett sadant sitt att intres-
sekonflikter undviks och att den information som erhallits vid utforandet
av de delegerade uppgifterna inte utnyttjas pé ett illojalt sitt eller for att
forhindra konkurrens. Det slutliga ansvaret for Overvakningen av att
detta direktiv och de genomférandedtgirder som antas till foljd av di-
rektivet foljs skall under alla forhallanden ligga hos den behdriga myn-
dighet som har utsetts i enlighet med punkt 1.

3. Medlemsstaterna ska underritta kommissionen, Esma, i enlighet
med artikel 28.4 i forordning (EU) nr 1095/2010, och de behoriga
myndigheterna i 6vriga medlemsstater om alla eventuella dverenskom-
melser om delegering av uppgifter, inklusive de exakta villkoren for
delegeringen.

4. Varje behorig myndighet skall ha alla de befogenheter som krivs
for att kunna utfora sina uppgifter. Den skall atminstone ha befogenhet
att

a) krdva att revisorer, emittenter, aktiedgare, innehavare av andra finan-
siella instrument eller personer som avses i artiklarna 10 eller 13 och
personer som kontrollerar eller kontrolleras av dem 6verlamnar infor-
mation och handlingar,
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b) krdva att emittenten offentliggér den information som krévs i led a

C

d
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=

5.
infora sédrskilda réttsliga och administrativa atgarder for utomeuropeiska
territorier for vars yttre forbindelser medlemsstaten i fraga ar ansvarig.

via de hjélpmedel och inom de tidsfrister som den behériga myn-
digheten anser nodvindiga; myndigheten far ocksa offentliggéra sa-
dan information pd eget initiativ fOrutsatt att emittenten eller de
personer som kontrollerar eller kontrolleras av emittenten har under-
latit att gora detta, och under forutsittning att myndigheten forst har
hort emittenten,

kriva att foretagsledningen for emittenter, aktiedgare, innehavare av
andra finansiella instrument eller personer som avses i artiklarna 10
eller 13 lamnar de underrittelser som krévs enligt detta direktiv eller
enligt nationell lag som har antagits i enlighet med detta direktiv
och, om sa dr nodvéindigt, dverlamnar ytterligare information och
handlingar,

meddela, eller begéra att den reglerade marknaden meddelar, tillfal-
ligt forbud mot handel med vérdepapper under hogst tio dagar vid ett
och samma tillfille om den har skilig anledning att misstidnka att
emittenten har brutit mot bestimmelser i detta direktiv eller i natio-
nell lag som har antagits i enlighet med detta direktiv,

forbjuda handel pa en reglerad marknad, om den upptécker att det
forekommit Gvertradelser av bestimmelser i detta direktiv eller i
nationell lag som har antagits i enlighet med detta direktiv, eller
om den har skilig anledning att misstinka att bestimmelserna i detta
direktiv har overtritts,

Overvaka att emittenterna i god tid offentliggér information i syfte att
sakerstilla en faktisk och jambordig tillgdng till informationen for
allménheten i alla medlemsstater dér vardepapperet i fradga dr upp-
taget till handel och vidta lampliga dtgdrder om s inte &r fallet,

offentliggora det faktum att en emittent, en aktiedgare, en innehavare
av andra finansiella instrument eller en person som avses i artiklarna
10 eller 13 underléter att uppfylla sina skyldigheter,

undersoka att den information som avses i detta direktiv utformas i
enlighet med relevanta rapporteringsramverk och vidta lampliga at-
gérder nér en Overtrddelse upptécks, och

utfora inspektioner pd plats inom det egna territoriet i enlighet med
nationell lagstiftning for att kontrollera att bestimmelserna i detta
direktiv och dess genomforandeatgirder foljs. Nar sa &r nodvindigt
enligt nationell lagstiftning far den eller de behoriga myndigheterna
utnyttja denna befogenhet genom ansokan hos den behoriga rttsliga
myndigheten och/eller i samarbete med andra myndigheter.

Punkterna 14 skall inte paverka en medlemsstats mojlighet att
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6. Att revisorer till behoriga myndigheter dverlamnar fakta eller be-
slut som ror de krav som stills av den behdriga myndigheten enligt
punkt 4 a skall inte utgéra en Overtridelse av eventuella restriktioner
enligt avtal eller i lagar eller andra forfattningar for réjande av uppgifter
och skall inte foranleda nagot som helst ansvar for sddana revisorer.

Artikel 25
Sekretess och samarbete mellan medlemsstaterna

1. Sekretess skall gélla 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 overlamnas till andra personer eller myndigheter endast
ddr detta foreskrivs i lag eller annan forfattning i medlemsstaten.

2. Medlemsstaternas behdriga myndigheter skall samarbeta med va-
randra nér sa krivs for att de skall kunna utfora sina uppgifter och utéva
sina befogenheter enligt detta direktiv eller enligt nationell lagstiftning
som har antagits i enlighet med detta direktiv. Medlemsstaternas respek-
tive behoriga myndigheter skall bistd varandra.

2a.  De behoriga myndigheterna far till Esma hanskjuta situationer dar
en begdran om samarbete har avslagits eller inte lett till dtgérder inom
rimlig tid. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 258 i fordraget
om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget) far Esma, i de
situationer som avses i forsta meningen, agera i enlighet med de befo-
genheter som myndigheten tilldelats genom artikel 19 i férordning (EU)
nr 1095/2010.

2b.  De behoriga myndigheterna ska samarbeta med Esma vid till-
lampning av detta direktiv, i enlighet med forordning (EU)
nr 1095/2010.

2c.  De behoriga myndigheterna ska omgaende forse Esma med alla
uppgifter den behover for att utfora sina verksamhetsuppgifter enligt
detta direktiv och enligt forordning (EU) nr 1095/2010 i enlighet med
artikel 35 i den forordningen.

»M3 3.  Punkt 1 ska inte hindra de behdriga myndigheterna fran att
utbyta konfidentiella uppgifter med eller formedla uppgifter till Esma och
Europeiska systemrisknimnden (ESRB), inrittad genom Europaparlamen-
tets och radets férordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010
om makrotillsyn av det finansiella systemet pa EU-niva och om inréttande
av en europeisk systemriskndmnd (!). <« De &verlimnade uppgifterna
skall omfattas av den tystnadsplikt som anstdllda och fore detta anstéllda
vid den behoriga myndighet som mottar dem 4r bundna av.

(') EUT L 331, 15.12.2010, s. 1.
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4. Medlemsstaterna och Esma far i enlighet med artikel 33 i
forordning (EU) nr 1095/2010 ingé samarbetsavtal som foreskriver ut-
byte av uppgifter med behoriga myndigheter eller organ i tredjeland
som enligt sin respektive lagstiftning far utféra ndgon av de verksam-
hetsuppgifter som de tilldelas genom detta direktiv i enlighet med
artikel 24. Medlemsstaterna ska informera Esma ndr de ingar samarbets-
avtal. Detta utbyte av uppgifter ska omfattas av garantier om sekretess
som minst motsvarar dem som krévs i den hédr artikeln. Detta utbyte av
uppgifter ska vara avsett for fullgérande av de behoriga myndigheternas
eller organens tillsynsuppgifter. Om uppgifterna ursprungligen kommer
fran en annan medlemsstat far de endast lamnas vidare om uttryckligt
medgivande ges fran de behoriga myndigheter som har ldmnat dem,
och i sa fall endast i det syfte som avsdgs nidr dessa myndigheter gav
sitt medgivande.

Artikel 26
Sikerhetsatgirder

1. Om den behoériga myndigheten i en vdirdmedlemsstat konstaterar
att emittenten, aktiedgaren, innehavaren av andra finansiella instrument
eller den person som avses i artikel 10 gjort sig skyldig till oegentlig-
heter eller inte uppfyllt sina skyldigheter, ska den vidarebefordra upp-
gifterna om detta till den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten
och till Esma.

2. Om emittenten eller vardepappersinnehavaren fortsétter att over-
trada géllande lag eller andra bestimmelser trots de dtgdrder som vid-
tagits av den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten eller dérfor att
dessa atgérder varit otillrickliga ska den behoriga myndigheten i vird-
medlemsstaten, efter att ha underrittat den behériga myndigheten i hem-
medlemsstaten, vidta alla nddvindiga atgirder i enlighet med artikel 3.2
for att skydda investerarna genom att snarast mojligt meddela detta till
kommissionen och Esma.

KAPITEL VI

DELEGERADE AKTER OCH GENOMFORANDEATGARDER

Artikel 27
Kommittéforfarande

1. Kommissionen skall bitradas av Europeiska vérdepapperskommit-
tén, vilken inrdttats genom artikel 1 i beslut 2001/528/EG.

2. Nir det hédnvisas till denna punkt skall artikel 5 i beslut 1999/468/
EG tillampas, med beaktande av bestimmelserna i artikel 8 i det be-
slutet, forutsatt att de genomforandeétgérder som dérigenom antas inte
dndrar de visentliga bestimmelserna i detta direktiv.

Den tid som avses i artikel 5.6 i beslut 1999/468/EG skall vara tre
manader.

382



SOU 2014:70

2004L0109 — SV — 04.01.2011 — 002.001 — 39

2a. Befogenheten att anta de delegerade akter som avses i
artiklarna 2.3, 5.6, 9.7, 12.8, 13.2, 14.2, 17.4, 18.5, 19.4, 214, 234,
23.5 och 23.7 ska ges till kommissionen for en period pa fyra éar frén
och med den 4 januari 2011. Kommissionen ska utarbeta en rapport om
de delegerade befogenheterna senast sex manader innan perioden pa
fyra ar 16pt ut. Delegeringen av befogenhet ska automatiskt forldngas
med perioder av samma langd, om den inte dterkallas av Europaparla-
mentet eller radet i enlighet med artikel 27a.

2b.  Sa snart kommissionen antar en delegerad akt ska kommissionen
samtidigt delge Europaparlamentet och radet denna.

2c.  Befogenheten att anta delegerade akter ges till kommissionen
med forbehall for de villkor som anges i artiklarna 27a och 27b.

3. Senast den 31 december 2010, och ddrefter minst vart tredje ar,
ska kommissionen se Gver bestimmelserna om sina genomforandebefo-
genheter och ldgga fram en rapport till Europaparlamentet och radet om
hur dessa befogenheter fungerar. I denna rapport ska man sérskilt un-
dersoka om kommissionen behover foresla dndringar av detta direktiv i
syfte att garantera en lamplig avgriansning av de genomférandebefogen-
heter som den tilldelats. Slutsatsen om huruvida en dndring behovs eller
ej ska atfoljas av en detaljerad motivering. Vid behov ska rapporten
atfoljas av ett lagstiftningsforslag om dndring av bestimmelserna om
kommissionens genomférandebefogenheter.

Artikel 27a
Aterkallande av delegering

1. Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 2.3, 5.6, 9.7,
12.8, 13.2, 14.2, 17.4, 18.5, 19.4, 21.4, 23.4, 23.5 och 23.7 far nér som
helst aterkallas av Europaparlamentet eller radet.

2. Den institution som inlett ett internt forfarande for att besluta
huruvida en delegering av befogenhet ska aterkallas ska striva efter
att underritta den andra institutionen och kommissionen inom en rimlig
tid innan det slutliga beslutet fattas, och ange vilka delegerade befogen-
heter som kan komma att dterkallas.

3. Beslutet om aterkallande innebar att delegeringen av de befogen-
heter som anges i beslutet upphor att gélla. Det far verkan omedelbart,
eller vid ett senare, i beslutet angivet datum. Det paverkar inte giltig-
heten av delegerade akter som redan trétt i kraft. Det ska offentliggoras i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 27b
Inviindningar mot delegerade akter

1. Europaparlamentet eller radet far invinda mot en delegerad akt
inom en period om tre manader fran delgivningsdagen. Pa Europapar-
lamentets eller radets initiativ ska denna period forlingas med tre ma-
nader.
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2. Om varken Europaparlamentet eller rddet vid utgangen av den
tidsperiod som avses i punkt 1 har invint mot den delegerade akten,
ska den offentliggdras i Europeiska unionens officiella tidning och trada
i kraft den dag som anges i den.

Den delegerade akten far offentliggoras i Europeiska unionens officiella
tidning och trada i kraft innan denna period l6per ut, forutsatt att bade
Europaparlamentet och radet underrittat kommissionen om att de inte
har for avsikt att gora nagra invdndningar.

3. Om Europaparlamentet eller radet invinder mot en delegerad akt
inom den tidsperiod som avses i punkt 1 ska akten inte trida i kraft. I
enlighet med artikel 296 i EUF-fordraget ska den institution som invén-
der mot den delegerade akten ange skilen for detta.

Artikel 28
Sanktioner

1. Utan att det paverkar deras rétt att foreskriva straffrittsliga pafolj-
der skall medlemsstaterna, i enlighet med sin nationella lagstiftning, se
till att dtminstone ldmpliga administrativa atgérder kan vidtas, eller
lampliga civilrittsliga och/eller administrativa sanktioner beslutas, be-
triffande de personer som dr ansvariga for att enligt detta direktiv
antagna bestammelser inte har foljts. Medlemsstaterna skall se till att
sadana atgdrder dr effektiva, proportionerliga och avskrackande.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behoriga myndigheten far
offentliggéra varje atgérd eller sanktion som vidtas vid dvertrddelse av
bestimmelser som har antagits enligt detta direktiv, utom i de fall da
offentliggorandet skulle skapa allvarlig oro pa finansmarknaderna eller
orsaka de berdrda parterna oproportionerligt stor skada.

Artikel 29
Ritt att overklaga

Medlemsstaterna skall se till att beslut som fattas pa grundval av lagar
och andra forfattningar som har antagits i enlighet med detta
direktiv kan overklagas till domstol.

KAPITEL VII
OVERGANGS- OCH SLUTBESTAMMELSER

Artikel 30
Overgingsbestimmelser

1. Med avvikelse fran artikel 5.3 i detta direktiv far hemmedlems-
staten undanta de emittenter som avses i artikel 9 i forordning (EG)
nr 1606/2002 avseende det rikenskapsar som inleds den 1 januari 2006
eller dérefter, fran skyldigheten att offentliggora redovisningar i enlighet
med forordning (EG) nr 1606/2002.
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2. Utan hinder av artikel 12.2 skall en aktiedgare senast tvd méanader
efter datumet i artikel 31.1 underritta emittenten om den andel av
rostritter och kapital som aktiedigaren, i enlighet med artiklarna 9, 10
och 13, innehar i en emittent vid den tidpunkten, savida denne inte
redan har ldmnat en underrdttelse med motsvarande information fore
detta datum.

Utan hinder av artikel 12.6 skall en emittent i sin tur senast tre manader
efter datumet i artikel 31.1 offentliggdra den information som mottagits
i dessa underrittelser.

3. Nir en emittent har sitt séte i ett tredjeland far hemmedlemsstaten
undanta en sddan emittent fran att lamna in redovisning i enlighet med
artikel 4.3 och verksamhetsberittelse i enlighet med artikel 4.5, endast
ndr det giller sadana skuldebrev som togs upp till handel pé en reglerad
marknad i gemenskapen fore den 1 januari 2005, sd linge som

a) den behoériga myndigheten i hemmedlemsstaten anser att den arliga
redovisningen fran emittenter fran ett sadant tredjeland ger en ritt-
visande bild av emittentens tillgdngar och skulder, ekonomiska stall-
ning och resultat,

b

=

det tredjeland dar emittenten har sitt site inte har gjort tillimpningen
av internationella redovisningsstandarder som anges i artikel 2 i
forordning (EG) nr 1606/2002 obligatorisk, och

C

N

kommissionen inte har fattat beslut i enlighet med artikel 23.4 ii om
det finns ndgon motsvarighet mellan ovanndmnda redovisningsstan-
darder och

— de redovisningsstandarder som finns fastslagna i bestimmelser i
lagar och andra forfattningar i det tredjeland dér emittenten har
sitt ste, eller

— de redovisningsstandarder i tredjeland som en sadan emittent har
valt att efterleva.

4. Hemmedlemsstaten far undanta emittenter fran skyldigheten att
offentliggéra halvérsrapporter i enlighet med artikel 5 endast nér det
giller skuldebrev som redan har tagits upp till handel pa en reglerad
marknad i gemenskapen fore den 1 januari 2005, under tio ar efter
den 1 januari 2005, under forutséttning att hemmedlemsstaten har be-
slutat att tillita att sadana emittenter omfattas av bestimmelserna i
artikel 27 i direktiv 2001/34/EG frén den tidpunkt nér dessa skuldebrev
godkidndes.

Artikel 31
Inférlivande

1. Medlemsstaterna skall vidta de dtgérder som dr nodvéndiga for att
folja detta direktiv senast den 20 januari 2007. De skall genast under-
ritta kommissionen om detta.
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Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser skall de innehalla en
hanvisning till detta direktiv eller atfoljas av en sddan hénvisning nar
de offentliggors. Nérmare foreskrifter om hur hanvisningen skall goras
skall varje medlemsstat sjilv utfirda. Varje medlemsstat skall avgora
hur en sddan hénvisning skall goras.

2. Nir en medlemsstat antar atgirder enligt artiklarna 3.1, 8.2, 8.3,
9.6 eller 30 skall de genast underritta kommissionen och de dvriga
medlemsstaterna om dessa atgérder.

Artikel 32
Andringar

Fran och med det datum som anges i artikel 31.1 dndras direktiv
2001/34/EG pa foljande sitt:

1. T artikel 1 skall leden g och h utgé.

2. Artikel 4 skall utga.

3. I artikel 6 skall punkt 2 utgd.

4. T artikel 8 skall punkt 2 erséttas med foljande:

72, Medlemsstaten far lata emittenter av vardepapper som ar upp-
tagna till officiell notering omfattas av tillkommande skyldigheter, un-
der forutsattning att dessa tillkommande skyldigheter giller generellt
for samtliga emittenter eller for enskilda kategorier av emittenter.”

5. Artiklarna 65-97 skall utga.

6. Artiklarna 102 och 103 skall utga.

7. Det andra stycket i artikel 107.3 skall utga.
8. Artikel 108.2 skall dndras pa foljande sitt:

a) I led a skall orden “information som regelbundet skall offentlig-
goras av bolag vars aktier har upptagits till officiell notering,”
utga.

b) Led b skall utga.
c) Led c iii skall utga.
d) Led d skall utga.

Hénvisningar till de upphévda bestimmelserna skall anses som hénvis-
ningar till bestimmelserna i detta direktiv.

Artikel 33
Oversyn

Kommissionen skall senast den 30 juni 2009 Gverldmna en rapport till
Europaparlamentet och radet om tillimpningen av detta direktiv som
inbegriper lampligheten i att avskaffa undantaget for befintliga skul-
debrev efter den tiodrsperiod som avses i artikel 30.4 och eventuella
konsekvenser for de europeiska finansmarknaderna.
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Artikel 34
Ikrafttridande

Detta direktiv trdder i kraft den tjugonde dagen efter det att det har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 35
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
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Detta dokument ir endast avsett som dokumentationshjilpmedel och institutionerna ansvarar inte for innehallet

»>B EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2003/71/EG
av den 4 november 2003

om de prospekt som skall offentliggoras nér virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel och om éndring av direktiv 2001/34/EG

(Text av betydelse for EES)

(EUT L 345, 31.12.2003, s. 64)

Andrad genom:

Officiella tidningen

nr sida datum
»M1  Europaparlamentets och radets direktiv 2008/11/EG av den 11 mars L 76 37 19.3.2008
2008
»M2  Europaparlamentets och ridets direktiv 2010/73/EU av den 24 november L 327 1 11.12.2010
2010
»M3 Europaparlamentets och radets direktiv 2010/78/EU av den 24 november L 331 120 15.12.2010
2010
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV
2003/71/EG

av den 4 november 2003

om de prospekt som skall offentliggéras nir virdepapper erbjuds
till allménheten eller tas upp till handel och om éndring av direktiv
2001/34/EG

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen, sdrskilt artiklarna 44 och 95 i detta,

med beaktande av kommissionens forslag (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
yttrande (?),

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (3),

i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget (*), och

av foljande skal:

(1)  Genom 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
vérdepapper till officiell notering vid fondbérs (°) och
89/298/EEG av den 17 april 1989 om samordning av kraven
pé upprittande, granskning och spridning av prospekt som skall
offentliggdras ndr Overldtbara vidrdepapper erbjuds till allm-
anheten (°), som antogs for flera dr sedan, infordes ett ofull-
stindigt och komplicerat system for Omsesidigt erkdnnande
genom vilket malet med det hér direktivet, ett europapass for
emittenter, inte kan uppnés. De direktiven bor forstdrkas,
uppdateras och sammanforas till en enda réttsakt.

(2)  Under tiden har direktiv 80/390/EEG inforlivats med Europap-
arlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001
om upptagande av virdepapper till officiell notering och om
uppgifter som skall offentliggbras  betrdffande  sddana
virdepapper (7), genom vilket flera direktiv pd vérdepapper-
somradet kodifieras.

(3)  For enhetlighetens skull dr det dock lampligt att sammanfora de
bestdmmelser i direktiv 2001/34/EG som hérrér fran direktiv
80/390/EEG med bestaimmelserna i direktiv 89/298/EEG och att
andra direktiv 2001/34/EG i enlighet med detta.

(") EGT C 240 E, 28.8.2001, s. 272 och EGT C 20 E, 28.1.2003, s. 122.

() EGT C 80, 3.4.2002, s. 52.

() EGT C 344, 6.12.2001, s. 4.

(*) Europaparlamentets yttrande av den 14 mars 2002 (EUT C 47 E, 27.2.2003,
s. 417), radets gemensamma standpunkt av den 24 mars 2003 (EUT C 125 E,
27.5.2003, s. 21) och Europaparlamentets standpunkt av den 2 juli 2003
(dnnu ej offentliggjort i EUT). Réadets beslut av den 15 juli 2003.

(°) EGT L 100, 17.4.1980, s. 1. Direktivet senast dndrat genom Europaparla-
mentets och radets direktiv 94/18/EG (EGT L 135, 31.5.1994, s. 1).

(®) EGT L 124, 5.5.1989, s. 8.

(") EGT L 184, 6.7.2001, s. 1.
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“)

(5)

(6)

@

®)

©)

(10)

Detta direktiv ar ett betydelsefullt instrument for fullbordandet av
den inre marknaden enligt tidsplanen i kommissionens medde-
landen “Handlingsplanen for riskkapital” och “Handlingsplanen
for finansiella tjénster”, vilket skulle skapa béttre forutsattningar
for att skapa bista mojliga tillgang till riskkapital inom hela
gemenskapen, dven for sméd, medelstora och nystartade foretag,
genom att ett europapass for emittenter beviljas.

Den 17 juli 2000 inrdttade radet en visemannakommitté for
regleringen av de europeiska vérdepappersmarknaderna. 1 dess
inledande rapport av den 9 november 2000 understryks
problemet med att det inte finns nagon gemensam definition av
“erbjudande av vérdepapper till allmédnheten”, vilket for med sig
att en och samma transaktion kan betraktas som en privat
placering (private placement) i vissa medlemsstater men inte i
andra. Det nuvarande systemet verkar himmande for foretag
som vill anskaffa kapital dven fran andra delar av gemenskapen
och begransar saledes tillgangen till en bred, likvid och integrerad
finansmarknad.

I sin slutrapport av den 15 februari 2001 foreslog visemannakom-
mittén att nya lagstiftningstekniker skulle inforas, baserade pa
fyra nivaer, ndmligen 6vergripande principer, dtgérder for genom-
forande, samarbete samt verkstéllighet. Niva 1, som utgjordes av
direktivet, skulle begrénsas till breda allménna grundprinciper,
medan niva 2 skulle innehalla tekniska genomforandeatgérder,
som skall antas av kommissionen med bitrdde av en kommitté.

Europeiska radet i Stockholm den 23 och 24 mars 2001 gav sitt
stod till visemannakommitténs slutrapport och den foreslagna
metoden med fyra nivéer i syfte att gora regelgivningen for
gemenskapens lagstiftning om vérdepapper effektivare och att
6ka insynen i den.

Aven Europaparlamentet stillde sig genom sin resolution av den
5 februari 2002 om genomforandet av lagstiftningen om finan-
siella tjanster bakom visemannakommitténs slutliga rapport pa
grundval av den formella forklaring som kommissionen avgivit
infor parlamentet tidigare samma dag och den skrivelse av den 2
oktober 2001 som kommissionsledamoten med ansvar for inre
marknaden tillstdllt ordforanden for parlamentets utskott for
ekonomi och valutafridgor betrdffande garantierna for Europap-
arlamentets roll i forfarandet.

Enligt Europeiska radet i Stockholm bor genomforandeétgérder
pé nivd 2 anvindas oftare, s att de tekniska bestimmelserna
sakert skall kunna hallas a jour med utvecklingen pé
marknaden och pa tillsynsomréadet, och tidsfrister bor faststéllas
for alla etapper av niva 2.

Syftet med detta direktiv och dess genomforandeatgérder &r att
garantera skydd for investerarna och marknadseffektivitet i
enlighet med de stringa regleringsstandarder som antagits av
internationella organisationer inom omradet.
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a1

(12)

(13)

(14)

Icke-aktierelaterade virdepapper emitterade av en medlemsstat
eller av en medlemsstats regionala eller lokala myndigheter, av
internationella offentliga organ i vilka en eller flera av medlems-
staterna dr medlemmar, av Europeiska centralbanken eller av
medlemsstaternas centralbanker omfattas inte av detta direktiv
och péverkas foljaktligen inte av detta direktiv. Ovannimnda
emittenter av sadana virdepapper far dock om de vill uppritta
ett prospekt i Gverensstimmelse med detta direktiv.

For att investerarna skall ges ett fullgott skydd maste bestim-
melserna dven omfatta alla aktierelaterade och
icke-aktierelaterade virdepapper som erbjuds allménheten eller
ar upptagna till handel pa reglerade marknader enligt definitionen
i radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investering-
stjdnster inom virdepappersomrddet (') och inte endast sidana
som &r officiellt noterade pa borser. Den breda definition av
vérdepapper som anvinds i detta direktiv och som omfattar
langa optioner (warrants) samt tickta langa optioner (covered
warrants) och foretagscertifikat ar tillimplig endast for detta
direktiv och paverkar inte pd nagot sétt de olika definitioner av
finansiella instrument som anvédnds i nationell lagstiftning
avseende andra fragor, t.ex. beskattning. Vissa av de vdrdepapper
som definieras i detta direktiv ger innehavaren rétt att forvirva
Overldtbara virdepapper eller att erhalla ett kontantbelopp som
skall faststillas med hénsyn till andra instrument, framfor allt
Gverlétbara virdepapper, valutor, rdntesatser eller rinteavkastning,
ravaror eller andra index eller matt. Depabevis och konvertibla
skuldebrev, t.ex. vardepapper som ar konvertibla nér investeraren
sd Onskar, omfattas av detta direktivs definition av
icke-aktierelaterade vérdepapper.

Emission av virdepapper av en liknande sort och/eller kategori
nér det giller icke-aktierelaterade vardepapper som ges ut inom
ramen for ett emissionsprogram, inbegripet linga optioner
(warrants) och certifikat av alla slag samt ndr det giller
virdepapper som ges ut fortlopande eller vid upprepade tillféllen,
bor anses omfatta inte bara identiska vdrdepapper utan &ven
virdepapper som rent allmént tillhdr en viss kategori. Dessa
vérdepapper kan omfatta olika produkter sasom skuldinstrument,
certifikat och langa optioner (warrants) eller samma produkt inom
ramen for samma program och kan ha olika egenskaper nér det
giller foretrdde, typ av underliggande tillgang eller grunden for
att bestimma inlosenbelopp eller kupongbetalning.

For att ett europapass for emittenter som &r giltigt i hela
gemenskapen skall kunna utfirdas och principen om
ursprungsland skall kunna tillimpas, krdvs att hemmedlemsstaten
erkdnns som bést lampad for tillsynen Gver emittenterna enligt
detta direktiv.

(') EGT L 141, 11.6.1993, s. 27. Direktivet senast dndrat genom Europaparla-
mentets och radets direktiv 2000/64/EG (EGT L 290, 17.11.2000, s. 27).
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1s)

(16)

17

(18)

(19)

(20)

(21)

De krav pa offentliggérande som anges i detta direktiv forhindrar
inte att en medlemsstat, en behorig myndighet eller en bors,
genom sina bestimmelser, infor andra sirskilda krav avseende
upptagande till handel av vérdepapper pa en reglerad marknad
(i synnerhet avseende foretagsstyrning). Sddana krav far inte
direkt eller indirekt begrdnsa uppréttandet, innehéllet och
spridningen av ett prospekt som godkdnts av en behorig
myndighet.

Detta direktiv syftar bla. till att skydda investerarna. Det &r
darfor lampligt att beakta de olika krav som stills for skyddet
av olika kategorier av investerare med varierande fackkunskaper.
Information genom prospekt krdvs inte for erbjudanden som é&r
begransade till kvalificerade investerare. For vidareforsiljning till
allménheten eller allmén handel efter upptagande till handel pa en
reglerad marknad skall det dock krévas att prospekt offentliggors.

Emittenter, erbjudare eller personer som ansoker om upptagande
till handel pad en reglerad marknad av vérdepapper som &r
befriade fran skyldigheten att ge ut ett prospekt kommer att
vara berittigade till europapasset om de uppfyller bestimmelserna
i detta direktiv.

Att fullstédndig information om védrdepapper och deras emittenter
lamnas framjar, tillsammans med uppforanderegler, skyddet av
investerarna. Denna information bidrar ocksa till att oka
fortroendet for virdepapper i allmdnhet och gynnar séledes
vérdepappersmarknadernas utveckling och funktionssétt. Sédan
information bor ges genom offentliggdrande av prospekt.

Investeringar i virdepapper innebér liksom andra investeringar en
risktagning. Alla medlemsstater har infort bestimmelser vars syfte
ar att skydda investerare och potentiella investerare i den
meningen att de fir mojlighet att gora en vélgrundad
bedomning av dessa risker och fatta sina investeringsbeslut med
full kdnnedom om fakta.

Informationen, som i fraga om emittentens ekonomiska stéllning
och de rittigheter som dr forknippade med vérdepapperen maste
vara tillrdcklig och s& objektiv som mojligt, bor ldmnas pa ett
uttémmande och lattbegripligt sédtt. Genom en harmonisering av
informationskraven for prospekt bor ett likvardigt skydd for
investerare inom hela gemenskapen kunna uppnas.

Information ar en nyckelfaktor ndr det géller investerarskydd. En
sammanfattning som formedlar vésentliga karakteristika om och
risker som &r forenade med emittenten, eventuell garant och
vérdepapperen bor inforas i prospektet. For att gora denna
information lattillgénglig bor sammanfattningen skrivas pa ett
icke-tekniskt sprdk och normalt inte innehélla fler 4n 2 500 ord
pa det sprak pa vilket prospektet ursprungligen avfattades.
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(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

@7

(28)

Den internationella sammanslutningen av tillsynsmyndigheter for
vérdepappersmarknaden, IOSCO, har utarbetat en bésta praxis pa
internationell niva for att underlitta erbjudanden Over grédnserna
av aktier pa grundval av enhetliga informationsstandarder. Genom
att [OSCO:s standarder (') infors kommer den information som
blir tillgdnglig for marknaden och investerarna att forbéttras,
samtidigt som forfarandena forenklas for emittenter i
gemenskapen som vill anskaffa kapital i tredje lander. I direktivet
krivs ocksa att sérskilt anpassade informationsstandarder skall
antas for andra slag av vérdepapper och emittenter.

For att emittenter pa en reglerad marknad som ofta soker kapital
skall kunna utnyttja snabbare forfaranden maste en ny modell
inféras pa gemenskapsnivd for prospekt for emissionsprogram
och obligationer med inteckning som sédkerhet samt &dven ett
nytt system for registreringsdokumenten. Emittenterna kan vélja
att inte utnyttja dessa format utan utforma prospekten som ett
enda dokument.

Ett grundprospekts innehéll bor sdrskilt beakta behovet av flexi-
bilitet i fraga om den information som skall lamnas om virdep-
apperen.

Det bor tillatas att kinslig information inte infors i prospekt efter
det att undantag under vissa forhallanden medgivits av den
behoriga myndigheten, sa att det kan undvikas att emittenter
forsitts i skadliga situationer.

En tydlig tidsfrist bor anges for prospektens giltighet sa att det
kan undvikas att inaktuell information ldmnas.

Ett gott skydd for investerarna bor garanteras genom att det
sakerstélls att tillforlitlig information offentliggérs. Emittenter
vars virdepapper dr upptagna till handel pa reglerade
marknader omfattas av ett 16pande krav pa offentliggorande,
men det krivs inte att de regelbundet offentliggér uppdaterad
information. Utdver detta krav bor emittenterna &tminstone
arligen gora en sammanstillning av all relevant information
som offentliggjorts eller gjorts tillgénglig for allmédnheten under
de senaste tolv manaderna, inbegripet information som ldmnats i
enlighet med de olika rapporteringskrav som faststélls genom
annan gemenskapslagstiftning. Darigenom bor det mojliggoras
att konsekvent och ldttforstaelig information offentliggors regel-
bundet. For att undvika att en alltfor stor arbetsborda laggs pa
vissa emittenter, bor emittenter av  icke-aktierelaterade
virdepapper med héga nominella minimibelopp undantas fran
detta krav.

Det dr nodvindigt att den érliga information som skall tillhanda-
hallas av emittenter vars vardepapper r upptagna till handel pa
en reglerad marknad overvakas pa vederborligt sitt av medlems-
staterna i enlighet med deras skyldigheter enligt bestimmelserna i
gemenskapslagstiftningen och i nationell lagstiftning angdende
vérdepapper, emittenter av vérdepapper och vérdepapper-
smarknader.

(") International Disclosure Standards for cross-border offering and initial listings
by foreign issuers, del I, utgivna av Internationella sammanslutningen av
tillsynsmyndigheter for virdepappersmarknaden i september 1998.
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(29)

(30)

3D

(32)

(33)

(34)

(35)

Emittenterna bor ges mojlighet att redovisa information som skall
offentliggéras i ett prospekt i form av hénvisningar till andra
dokument, forutsatt att dessa redan har registrerats eller
godkdnts av den behoriga myndigheten, vilket bor gora det
enklare och mindre kostsamt for emittenten att uppritta
prospekt, utan att investerarskyddet for den skull dventyras.

Skillnader mellan medlemsstaterna i frdga om effektivitet,
metoder och tidpunkter ndr det giller kontrollen av uppgifterna
i ett prospekt gor det inte bara svdrare for foretag att anskaffa
kapital eller fa sina vdrdepapper upptagna till handel pa reglerade
marknader i fler &n en medlemsstat utan hindrar ocksa investerare
som dr bosatta i en medlemsstat fran att forvarva vdrdepapper
frén emittenter som &r etablerade i andra medlemsstater eller
vérdepapper som 4r upptagna till handel i andra medlemsstater.
Sadana skillnader bor dérfor undanrdjas genom att reglerna inom
omradet harmoniseras, sa att en tillrdcklig grad av likvérdighet
uppnds mellan de atgarder som krévs i varje medlemsstat for att
tillforsakra investerare och personer som Overvéger att investera
tillrdcklig och i storsta mojliga grad objektiv information.

For att underldtta distributionen av de dokument som prospekten
bestéar av bor bruket av elektroniska kommunikationsmedel sdsom
Internet uppmuntras. Ett prospekt bor dock alltid kunna erhallas i
pappersform utan kostnad om investeraren begér det.

Prospektet bor registreras hos relevant behorig myndighet, och
emittenten, erbjudaren eller den person som ansoker om
upptagande till handel pa en reglerad marknad bor gora det till-
géngligt for allmanheten med iakttagande av Europeiska unionens
bestammelser om skydd for den personliga integriteten vid
behandling av personuppgifter.

For att undvika luckor i gemenskapslagstiftningen som skulle
kunna skada allminhetens fortroende for finansmarknaderna och
darmed deras funktionssdtt ar det ocksd nodvéndigt att
harmonisera annonseringen.

Alla nya omstidndigheter som kan paverka bedomningen av en
investering och som framkommer efter det att prospektet offent-
liggjorts, men innan erbjudandet 16pt ut eller vérdepapperet borjat
handlas pa en reglerad marknad, bér spridas genom ett tillagg till
prospektet som maste ha godkénts.

Kravet pa emittenterna att Gversitta hela prospekten till samtliga
berdrda lidnders officiella sprék verkar himmande pa gransover-
skridande erbjudanden eller upptagande till handel i flera
medlemsstater. For att gora det littare att erbjuda vérdepapper
over grinserna bor vérd- eller hemmedlemsstaten ha ritt att
krdva en Oversittning till landets officiella sprak endast av
sammanfattningen av prospektet, forutsatt att prospektet som
helhet &r upprittat pa ett sprak som allmént anvénds i inter-
nationella finanskretsar.
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(36)

(37

(38)

(39)

(40)

Den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten bor ha rétt att fa
del av ett intyg fran den behoriga myndigheten i hemmedlems-
staten, dar det bekriftas att prospektet utformats i enlighet med
detta direktiv. For att syftena med detta direktiv skall kunna
uppnas fullt ut bor det dven omfatta vardepapper som ges ut av
emittenter som lyder under lagstiftning i tredje lénder.

Ett stort antal behoriga myndigheter i medlemsstaterna med skilda
ansvarsomraden kan skapa savil onddiga kostnader som over-
lappning av ansvaret utan att tillféra nagot mervirde. 1 varje
medlemsstat bor en enda behdrig myndighet utses som skall
godkdnna prospekt och ansvara for tillsynen Gver att genomfor-
andeatgirderna for detta direktiv iakttas. P4 strikta villkor far en
medlemsstat utse fler &n en behorig myndighet, men endast en
myndighet far handha det internationella  samarbetet.
Myndigheten eller myndigheterna bor inrdttas som administrativa
myndigheter och i en sddan form att deras oberoende fran
ekonomiska aktorer garanteras och intressekonflikter undviks.
Att en behorig myndighet for godkdnnandet av prospekt utses
bor inte hindra samarbete mellan myndigheten och andra organ
i syfte att sikerstélla att granskningen och godkénnandet av pros-
pekten utfors effektivt i emittenternas, investerarnas, marknadsak-
torernas och marknadernas gemensamma intresse. All delegering
av de uppgifter som anges i detta direktiv och i dess genomfor-
andeatgirder bor i enlighet med artikel 31 ses Gver fem éar efter
direktivets ikrafttridande och bor, med undantag av offentlig-
gorandet pa Internet av godkdnda prospekt och den registrering
av prospekt som avses i artikel 14, avslutas atta ar efter detta
direktivs ikrafttradande.

En effektiv tillsyn kommer att garanteras genom att gemensamma
miniminivaer faststills for de behoriga myndigheternas befo-
genheter. Den information till marknaderna som krdvs enligt
direktiv 2001/34/EG bor sékerstillas av de behoriga myndig-
heterna som bor vidta atgdrder ndr bestimmelserna inte iakttas.

Det ar nddvandigt att de behoriga myndigheterna i medlems-
staterna samarbetar under utforandet av sina uppgifter.

Fran tid till annan kan teknisk vdgledning och genomforandeat-
gérder till reglerna i detta direktiv behovas pa grund av utveck-
lingen pa finansmarknaderna. Kommissionen bor dérfor ges befo-
genhet att anta genomforandedtgérder, forutsatt att dessa inte
paverkar visentliga inslag i detta direktiv och forutsatt att den
handlar i enlighet med de principer som anges i detta efter
samrdd med den europeiska virdepapperskommitté som inrittats
genom kommissionens beslut 2001/528/EG (1).

(') EGT L 191, 13.7.2001, s. 45.
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(41)

(42)

Néir kommissionen utdvar sina genomforandebefogenheter i
enlighet med detta direktiv bor den beakta foljande principer:

— Behovet av att sikerstéilla fortroendet for finansmarknaderna
hos mindre investerare och de smd och medelstora foretagen
genom frimjande av en hog grad av Oppenhet och insyn pa
de finansiella marknaderna.

— Behovet av att erbjuda investerarna ett stort urval av konkur-
rerande investeringsmdjligheter samt information och skydd
pa en niva som ér anpassad till deras forhdllanden.

— Behovet av att sdkerstilla att oberoende tillsynsmyndigheter
tillimpar bestimmelserna konsekvent, sérskilt vid bekdm-
pandet av ekonomisk brottslighet.

— Behovet av en hog grad av Sppenhet och samrdd med alla
marknadsdeltagare samt med Europaparlamentet och radet.

— Behovet av att frdmja innovationer pa de finansiella mark-
naderna sd att de utvecklas dynamiskt och effektivt.

— Behovet av att sikerstilla systemstabilitet i det finansiella
systemet genom en ndra och reaktionssnabb Gvervakning av
innovationer pa det finansiella omradet.

— Betydelsen av att minska kapitalkostnaderna och skapa ¢kad
tillgéng till kapital.

— Behovet av en ladngsiktig avvigning av kostnaderna och
fordelarna for marknadsaktorerna (dven sma och medelstora
foretag och mindre investerare) ndr det géller genomfor-
andeatgirderna.

— Behovet av att frdmja den internationella konkurrenskraften
hos de finansiella marknaderna inom gemenskapen utan att
samtidigt skada det ytterst viktiga internationella samarbetet.

— Behovet av att skapa jambordiga konkurrensvillkor for alla
marknadsaktorer genom att uppritta gemenskapslagstiftning
nér sa ar lampligt.

— Behovet av att respektera nationella skillnader pa finansm-
arknaderna nédr dessa inte ar till skada for den inre
marknadens enhetliga funktion.

— Behovet av att skapa Overensstimmelse med annan gemens-
kapslagstiftning pa omréadet, eftersom avvikelser i fraga om
information och brist pa insyn kan &ventyra marknadernas
funktion och framfér allt skada konsumenter och mindre
investerare.

Europaparlamentet boér ha en tid pa tre ménader till sitt
forfogande for att granska och yttra sig om utkast till genomfor-
andeatgirder raknat fran det forsta oversdndandet. I bradskande
och vederborligen berittigade fall kan dock denna tidsfrist
forkortas. Om Europaparlamentet antar en resolution inom tids-
fristen bor kommissionen se Over sitt utkast till atgérder.
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(43)

(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

(49)

Medlemsstaterna bor faststidlla ett sanktionssystem for Overtré-
delser av de nationella bestimmelser som antas enligt detta
direktiv samt vidta alla nodvindiga atgarder for att sikerstilla
att sanktionerna tillimpas. Sanktionerna bor vara effektiva,
proportionella och avskréckande.

Beslut som fattats av de behdriga nationella myndigheterna vid
tillampningen av detta direktiv bor kunna provas i domstol.

I enlighet med proportionalitetsprincipen &r det for att uppnd det
grundlidggande malet att sdkerstdlla en inre marknad for
vérdepapper nddvandigt och lampligt att faststilla regler for ett
europapass for emittenter. Detta direktiv gar i enlighet med
artikel 5 tredje stycket i fordraget inte utéver vad som &r
nodvindigt for att uppnd dessa mal.

Kommissionens utvdrdering av tillimpningen av detta direktiv
bor sarskilt inriktas pd hur medlemsstaternas  behdriga
myndigheter skoéter godkdnnandeforfarandet for prospekt och
mer generellt pa tillimpningen av hemlandsprincipen och
huruvida tillimpningen av denna kan ge upphov till problem
nér det géller skyddet for investerare och marknadens effektivitet.
Kommissionen bor dven granska hur artikel 10 fungerar.

Vid en framtida utveckling av detta direktiv bor det beaktas
vilken mekanism for godkdnnande som bor antas for att ytter-
ligare forbéttra en enhetlig tillimpning av gemenskapslag-
stiftningen om prospekt, inklusive ett eventuellt inrittande av
en Europeisk vdrdepappersenhet.

I detta direktiv respekteras de grundliggande réttigheter och
principer som faststills framfor allt i Europeiska unionens
stadga om de grundldggande réttigheterna.

De atgarder som &r nodvindiga for att genomfora detta direktiv
bor antas i enlighet med radets beslut 1999/468/EG av den 28
juni 1999 om de forfaranden som skall tillimpas vid utévandet av
kommissionens genomforandebefogenheter (*).

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

1.

KAPITEL 1

ALLMANNA BESTAMMELSER

Artikel 1
Syfte och riackvidd

Syftet med detta direktiv &r att harmonisera kraven pa upprittande,
godkénnande och spridning av prospekt som skall offentliggoras ndr

vérdepapper erbjuds allmédnheten eller tas upp till handel pé en
reglerad marknad som &r beldgen eller bedriver verksamhet inom en
medlemsstat.

(') EGT L 184, 17.7.1999, s. 23.

398



SOU 2014:70

2003L0071 — SV — 04.01.2011 — 002.001 — 11

2.

a)

b)

)

d)

e

N

=

g

Detta direktiv skall inte tillimpas pa foljande:

Andelar som emitterats av sddana foretag for kollektiva investeringar
som inte r av sluten typ.

Icke-aktierelaterade vérdepapper emitterade av en medlemsstat eller
av en medlemsstats regionala eller lokala myndigheter, av inter-
nationella offentliga organ i vilka en eller flera av medlemsstaterna
ar medlemmar, av Europeiska centralbanken eller av medlemssta-
ternas centralbanker.

Kapitalandelar i medlemsstaternas centralbanker.

Virdepapper som villkorslost och oaterkalleligen garanteras av en
medlemsstat eller av regionala eller lokala myndigheter i en
medlemsstat.

Virdepapper som emitterats av sammanslutningar vars verksamhet dr
forfattningsreglerad eller av organ som drivs utan vinstsyfte, erkénda
av en medlemsstat, i syfte att anskaffa medel som dr nddvéndiga for
att uppnd sammanslutningens eller organets icke-vinstgivande
andamal.

Icke-aktierelaterade vérdepapper som fortlopande eller vid upprepade
tillfallen emitteras av kreditinstitut, forutsatt att dessa virdepapper

i) inte dr efterstillda, konvertibla eller utbytbara,

ii) inte ger rétt att teckna eller forvédrva andra slag av vdrdepapper
och att de inte dr kopplade till ett derivatinstrument,

iii) styrker mottagandet av aterbetalningspliktiga inséttningar, och

iv) omfattas av ett system for garanti av inséttningar enligt Europap-
arlamentets och radets direktiv 94/19/EG av den 30 maj 1994 om
system for garanti av insattningar (').

Icke-fungibla kapitalandelar vars huvudsakliga dndamal &r att ge
innehavaren ritt att disponera hela eller en del av en lagenhet eller
en fastighet och som inte kan siljas utan att denna ratt ges upp.

Virdepapper som ingdr i ett erbjudande ndr det sammanlagda
vederlaget for erbjudandet i unionen understiger 5000 000 EUR,
som ska beréknas for en tolvmanadersperiod.

Bostadsobligationer som vid upprepade tillfillen emitteras av kredi-
tinstitut i Sverige vars syfte frémst dar att bevilja hypotekslan,
forutsatt att

i) de bostadsobligationer som utfdrdas ingar i samma serie,

ii) bostadsobligationerna utfirdas i omgangar under en specifik
emitteringsperiod,

iii) bostadsobligationernas villkor inte &ndras under emitteringspe-
rioden, och

(') EGT L 135, 31.5.1994, s. 5.
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vB

iv) de belopp som hérrér fran emitteringen av nimnda bostadsobli-
gationer enligt emittentens bolagsordning placeras i tillgdngar
som ger tillricklig tdckning for de ataganden som dr forenade
med vérdepapperen.

=

Icke-aktierelaterade vérdepapper som fortlopande eller vid upprepade
tillféllen emitteras av kreditinstitut, nir det sammanlagda vederlaget i
unionen understiger 75 000 000 EUR, som ska beriknas for en tolv-
manadersperiod, forutsatt att dessa vardepapper

]

i) inte ar efterstillda, konvertibla eller utbytbara,

ii) inte ger ratt att teckna eller forvdrva andra slag av virdepapper
och att de inte &r kopplade till ett derivatinstrument.

3. Trots vad som sdgs i punkt 2 b, 2 d, 2 h, 2 i och 2 j skall en
emittent, en erbjudare eller en person som ansoker om upptagande till
handel pa en reglerad marknad ha rétt att upprétta ett prospekt i enlighet
med detta direktiv ndr virdepapper erbjuds allménheten eller tas upp till
handel.

4. For att hidnsyn ska kunna tas till den tekniska utvecklingen av
finansmarknaderna, inbegripet inflation, ska kommissionen genom
delegerade akter i enlighet med artikel 24a, och med forbehall for de
villkor som anges i artiklarna 24b och 24c, anta atgarder for &ndring av
de gransvirden som avses i punkt 2 h och j i den hir artikeln.

Artikel 2

Definitioner

1. T detta direktiv anvdnds foljande beteckningar med de betydelser
som hér anges:

a) vdrdepapper: Overlatbara virdepapper enligt definitionen i
artikel 1.4 i direktiv 93/22/EEG med undantag av penningmarknad-
sinstrument enligt definitionen i artikel 1.5 i direktiv 93/22/EEG
med en 16ptid pa mindre dn tolv manader. Nér det giller dessa
instrument far nationell lagstiftning vara tillaimplig.

b

=

aktierelaterade  virdepapper: aktier och andra Overldtbara
vérdepapper motsvarande aktier i bolag samt varje annat slag av
Gverlatbara vérdepapper som ger rétt att forvdrva nigot av dessa
slag av vérdepapper genom konvertering eller utévande av de
rattigheter de ger, forutsatt att detta senare slag av virdepapper
emitteras av emittenten av de underliggande aktierna eller av en
enhet som tillhdr denne emittents koncern.

C

-

icke-aktierelaterade vdrdepapper: alla virdepapper som inte &r
aktierelaterade vardepapper.

d) erbjudande av virdepapy till allmdnh : ett meddelande till
personer, oavsett form och medium, som innehaller tillricklig
information om villkoren for erbjudandet och de vérdepapper som
erbjuds for att en investerare skall ha forutséttningar att fatta beslut
om att teckna eller forvirva dessa virdepapper. Definitionen skall
ocksa vara tillamplig pa védrdepappersplaceringar via finansiella
mellanhénder.
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e) kvalificerade investerare: personer eller foretag som beskrivs i
avsnitt 1 punkterna 1-4 i bilaga II till Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument ('), och personer eller enheter som pa
begidran behandlas som professionella kunder enligt bilaga II till
direktiv 2004/39/EG, eller som bedéms vara godtagbara motparter
enligt artikel 24 i direktiv 2004/39/EG, sédvida de inte har begirt att
bli behandlade som icke-professionella kunder. Vardepappersforetag
och kreditinstitut ska pa begdran meddela emittenten sin klassi-
ficering, utan att detta paverkar tillimpningen av relevant
lagstiftning om dataskydd. Virdepappersforetag som &r aukto-
riserade att fortsatt behandla professionella kunder som sddana i
enlighet med artikel 71.6 i direktiv 2004/39/EG ska vara aukto-
riserade att behandla dessa kunder som kvalificerade investerare
enligt det hér direktivet.

f) sma och medelstora foretag: foretag som enligt sin senaste arsredo-
visning eller koncernredovisning uppfyller minst tva av foljande tre
kriterier: ett genomsnittligt antal anstdllda under rdkenskapsaret pa
under 250, en balansomslutning som inte dverstiger 43 000 000 euro
och en drlig nettoomséttning som inte &verstiger 50 000 000 euro.

=

kreditinstitut: ett foretag enligt definitionen i artikel 1.1 a i Europap-
arlamentets och radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000
om ritten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (?).

g

h) emittent: en juridisk person som emitterar eller foreslar emission av
vérdepapper.

i) person som erbjuder virdepapper (eller erbjudare): en juridisk eller
fysisk person som erbjuder vérdepapper till allmédnheten.

j) reglerad marknad: en marknad enligt definitionen i artikel 1.13 i
direktiv 93/22/EEG.

k) emissionsprogram: ett program som mdjliggdr utgivning av
icke-aktierelaterade vérdepapper, bland annat langa optioner
(warrants) av alla slag, av liknande sort och/eller kategori,
fortlopande eller vid upprepade tillfillen under en sirskilt angiven
emissionsperiod.

1) virdepapper som emitteras fortlopande eller vid upprepade till-
fillen: emissioner i omgangar eller minst tva separata emissioner
under en tolvmanadersperiod av vdrdepapper av liknande sort eller
kategori.

m) hemmedlemsstat:

i) ndr det giller alla emittenter i gemenskapen av vérdepapper som
inte ndmns i led ii: den medlemsstat dar emittenten har sitt séte.

(") EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.
(®) EGT L 126, 26.5.2000, s. 1. Direktivet senast @ndrat genom direktiv
2000/28/EG (EGT L 275, 27.10.2000, s. 37).
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ii) ndr det giller emissioner av icke-aktierelaterade virdepapper,
vilkas nominella vérde per enhet uppgar till minst 1 000 euro,
och alla emissioner av icke-aktierelaterade vardepapper som ger
ritt att genom konvertering eller utévande av de med vérdep-
apperet forenade réttigheterna forvirva overlatbara virdepapper
eller erhalla ett kontantbelopp, fOrutsatt att emittenten av de
icke-aktierelaterade virdepapperen inte dr emittent av de under-
liggande vérdepapperen eller en enhet som tillhor denna senare
emittents koncern: den medlemsstat som viljs av emittenten,
erbjudaren eller den person som ansdker om upptagande till
handel, allt efter omstindigheterna, bland de medlemsstater
dar emittenten har sitt site, dar vdrdepapperen tagits eller skall
tas upp till handel pa en reglerad marknad eller dér de erbjuds
till  allmidnheten. Samma regler skall tillimpas pa
icke-aktierelaterade vérdepapper i andra valutor &n euro under
forutsittning att det nominella minimivérdet i princip motsvarar
1000 euro.

iii) nér det giller samtliga emittenter som &r etablerade i tredje land
och som emitterar virdepapper som inte ndmns i led ii: den
medlemsstat som viéljs av emittenten, erbjudaren eller den
person som ansOker om upptagande till handel, allt efter
omsténdigheterna, bland de medlemsstater dér vdrdepapperen
avses erbjudas allménheten for forsta géngen efter det att detta
direktiv har tritt i kraft eller dir den forsta ansdkan om
upptagande till handel pd en reglerad marknad gors, med
forbehall for senare val som gors av emittenter etablerade i
tredje land i fall di hemmedlemsstaten inte faststéllts i
enlighet med deras val.

n) vdrdmedlemsstat: den stat dér ett erbjudande till allménheten eller en

ansOkan om upptagande till handel gors i de fall dd denna stat inte
ar hemmedlemsstaten.

0) foretag for kollektiva investeringar som inte dr av sluten typ:

vérdepappersfonder och investeringsbolag,

i) som har till syfte att foreta kollektiva investeringar med kapital
fran allménheten och som tillimpar principen om riskspridning,
och

ii) vilkas andelar pd innehavarens begiran éterkops eller inloses,
direkt eller indirekt, med medel ur foretagets tillgdngar.

p) andelar i ett foretag for kollektiva investeringar: vérdepapper som

emitterats av ett foretag for kollektiva investeringar och som utgor
bevis for andelsritt i ett sddant foretags tillgéngar.

q) godkdnnande: hemmedlemsstatens behoriga myndighets positiva

stillningstagande efter granskningen av prospektets fullstindighet,
daribland att den information som ldmnas i det & sammanhéngande
och begriplig.

r) grundprospekt: ett prospekt som innehaller all relevant information
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s) nyckelinformation: vasentlig och vil strukturerad information som
ska ldmnas till investerarna sé att de kan forsta arten av och riskerna
forenade med emittenten, garanten och de vérdepapper investerarna
erbjuds eller som upptas till handel pa en reglerad marknad och,
utan att det paverkar tillimpningen av artikel 5.2.b, besluta vilka
erbjudanden av virdepapper de ndrmare ska beakta. Mot bakgrund
av erbjudandet och berdrda virdepapper ska nyckelinformationen
innehalla foljande, nimligen

i) en kort beskrivning av visentliga karakteristika och risker
forenade med emittenten och eventuell garant, inbegripet till-
gangar, skulder och finansiell stéllning,

ii) en kort beskrivning av visentliga karakteristika och risker som
ar forknippade med investeringen i vérdepapperet, inbegripet
eventuella rittigheter forknippade med vardepapperen,

iii) erbjudandets allménna villkor, inbegripet uppskattade avgifter
som emittenten eller erbjudaren tar ut av investeraren,

iv) ndrmare upplysningar om upptagandet till handel,

v) motiven for erbjudandet och anvéndningen av de medel som
emissionen tillfor.

t) foretag med begrdnsat borsvirde: ett foretag som &r noterat pa en
reglerad marknad och som hade ett genomsnittligt borsviarde pa
mindre dn 100 000 000 EUR berdknat pa slutkursen for de tre fore-
géende kalenderéren.

4. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen péd finansm-
arknaderna och for att klargora kraven i denna artikel, ska kommis-
sionen genom delegerade akter i enlighet med artikel 24a, och med
forbehall for de villkor som anges i artiklarna 24b och 24c, anta de
definitioner som avses i punkt 1, inbegripet anpassning av de siffe-
ruppgifter som anvédnds for definitionen av sma och medelstora
foretag och troskelvardena for begrinsat borsvirde, med beaktande av
situationen pa olika nationella marknader, inbegripet den klassificering
som tillimpas av operatérer av reglerade marknader, unionens
lagstiftning och rekommendationer samt den ekonomiska utvecklingen.

Artikel 3
Skyldigheten att offentliggéra prospekt

1. Medlemsstaterna skall inte tillata erbjudande av vérdepapper till
allmdnheten inom deras territorier utan att ett prospekt dessforinnan har
offentliggjorts.

2. Skyldigheten att offentliggéra prospekt ska inte gilla foljande slag
av erbjudanden, nidmligen

a) erbjudanden av virdepapper som riktas endast till kvalificerade
investerare, och/eller

b) erbjudanden av vdrdepapper som riktas till farre dn 150 fysiska eller
juridiska personer som inte ar kvalificerade investerare, per
medlemsstat, och/eller
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¢) erbjudanden av virdepapper som riktas till investerare som forvirvar
vérdepapper for ett sammanlagt vederlag pa minst 100 000 EUR per
investerare for varje separat erbjudande, och/eller

d) erbjudanden av virdepapper med ett nominellt virde per enhet pa
minst 100 000 EUR, och/eller

e) erbjudanden av vdrdepapper for ett sammanlagt vederlag i unionen
pa mindre @n 100 000 EUR, som ska berdknas for en tolvmanader-
speriod.

Varje darpéd foljande aterforsdljning av vérdepapper, som tidigare
erbjods genom en eller flera av de slag av erbjudanden som ndmns i
denna punkt, skall dock betraktas som ett separat erbjudande, och den
definition som anges i artikel 2.1 d skall tillimpas for faststidllande av
huruvida aterforsiljningen &r ett erbjudande av vérdepapper till allm-
dnheten. Vid vdrdepappersplaceringar via finansiella mellanhénder skall
prospekt offentliggoras om inget av villkoren under a—e uppfylls nér det
giller den slutliga placeringen.

Medlemsstaterna ska inte begdra ytterligare ett prospekt vid nagon sddan
efterfoljande aterforsiljning av vidrdepapper eller slutlig placering av
vérdepapper via finansiella mellanhénder, sd ldnge ett giltigt prospekt
finns tillgangligt i enlighet med artikel 9 och emittenten eller den person
som ansvarar for upprattandet av ett sadant prospekt i ett skriftligt avtal
godkédnner att det anvénds.

3. Medlemsstaterna skall se till att det krdvs att ett prospekt offent-
liggors vid varje upptagande av vérdepapper till handel pa en reglerad
marknad som &r beldgen eller verksam inom deras territorier.

4. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pé finansm-
arknaderna, inbegripet inflation, ska kommissionen, genom delegerade
akter i enlighet med artikel 24a, och med forbehall for de villkor som
anges i artiklarna 24b och 24c, anta atgarder avseende grinsvirdena
punkt 2 c-¢ i den hdr artikeln.

Artikel 4
Undantag fran skyldigheten att offentliggora prospekt

1. Skyldigheten att offentliggéra prospekt skall inte gélla vid
erbjudanden av vérdepapper till allmédnheten av foljande slag:

a) Aktier som ges ut i utbyte mot redan emitterade aktier av samma
kategori, om utgivandet av sddana nya aktier inte innebdr ndgon total
Okning av aktiekapitalet.

b

=

Virdepapper som erbjuds i samband med ett 6vertagande genom ett
erbjudande om utbyte av vérdepapper, under forutsittning att det
foreligger ett dokument som den behoériga myndigheten anser
innehalla information som é&r likvdardig med den 1 prospektet, med
beaktande av kraven i gemenskapslagstiftningen.

C

N

Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas i samband med
en fusion eller fission, under forutsittning att det foreligger ett
dokument som den behoriga myndigheten anser innehalla
information som &r likvirdig med den i prospektet med beaktande
av kraven i unionslagstiftningen.
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d) Utdelning som betalas till de befintliga aktiedgarna i form av aktier
av samma Kkategori som de aktier som utdelningen giller, under
forutsdttning att ett dokument som innehdller information om
aktiernas antal och art samt om motiven och de ndrmare formerna
for erbjudandet gors tillgéngligt.

e

N

Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas nuvarande eller
tidigare styrelseledaméter eller anstillda av deras arbetsgivare eller
av ett anslutet foretag, forutsatt att foretaget har sitt huvudkontor
eller site i unionen och forutsatt att ett dokument tillhandahalls
med information om vérdepapperens antal och art samt om
motiven och de nidrmare formerna for erbjudandet.

Led e ska ocksd gilla for foretag etablerade utanfér unionen vars
virdepapper dr upptagna till handel antingen pa en reglerad marknad
eller pa en marknad i tredjeland. I det senare fallet ska undantaget gilla
forutsatt att tillrdcklig information, inbegripet dokumentet som avses i
led e, finns tillgdngligt atminstone pa ett sprak som allmént anvénds i
internationella finanskretsar och forutsatt att kommissionen har antagit
ett beslut om likvérdighet avseende tredjelandsmarknaden i fraga.

P4 begéran av den behoériga myndigheten i en medlemsstat ska kommis-
sionen anta ett beslut om likvirdighet i enlighet med det foérfarande som
avses 1 artikel 24.2 om den rittsliga och tillsynsméssiga ramen i ett
tredjeland sdkerstéller att en reglerad marknad som é&r auktoriserad i
detta tredjeland uppfyller de réttsligt bindande krav som, for
tillimpningen av undantaget i led e, &r likvirdiga med de krav som
foljer av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den
28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk) ('), av avdelning III i direktiv 2004/39/EG och av
Europaparlamentets och radets direktiv. 2004/109/EG av  den
15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angéende
upplysningar om emittenter vars virdepapper &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad (?), och som &r foremal for effektiv tillsyn
och efterlevnadskontroll i detta tredjeland. Denna behériga myndighet
ska ange varfor den anser att det berdrda tredjelandets rittsliga och
tillsynsméssiga ramar &r att betrakta som likvardiga och ska lamna
relevant information i detta avseende.

Ett sadant tredjelands réttsliga och tillsynsméssiga ramar far anses vara
likvérdiga om de uppfyller minst féljande villkor:

i) Marknaderna 4r foremal for auktorisering och for fortlopande
effektiv tillsyn och efterlevnadskontroll.

ii) Marknaderna har tydliga och transparenta regler for upptagande till
handel av virdepapper, sd att handeln med dessa virdepapper kan
ske pa ett rittvist, vdlordnat och effektivt sitt och att de &r fritt
Sverlétbara.

iii) Emittenter av vdrdepapper dr skyldiga att ldmna regelbundet ater-
kommande och 16pande information for att sakerstilla ett gott skydd
for investerarna.

Marknadernas transparens och integritet sdkerstills genom forhin-
drande av marknadsmissbruk i form av insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan.

iv

=

() EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.
() EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.

405

Bilaga 5



Bilaga 5

SOU 2014:70

2003L0071 — SV — 04.01.2011 — 002.001 — 18

Nir det géller led e far kommissionen, for att kunna beakta utvecklingen
pa finansmarknaderna, genom delegerade akter i enlighet med
artikel 24a, och med forbehéll for de villkor som anges i artiklarna
24b och 24c, anta atgirder for att precisera ovannamnda kriterier eller
lagga till ytterligare kriterier som ska tillimpas i samband med
bedémningen av likvirdigheten.

2. Skyldigheten att offentliggora ett prospekt skall inte gilla vid
upptagande till handel pd en reglerad marknad av foljande slag av
vérdepapper:

a) Aktier som, berdknat for en tolvmanadersperiod, motsvarar mindre
an tio procent av det antal aktier av samma kategori som redan har
upptagits till handel pa samma reglerade marknad.

b

N

Aktier som ges ut i utbyte mot aktier av samma kategori som redan
upptagits till handel pa samma reglerade marknad, om utgivandet av
sadana nya aktier inte innebér nagon total 6kning av aktiekapitalet.

C

N

Virdepapper som erbjuds i samband med ett Overtagande genom
erbjudande om utbyte av vérdepapper, under forutsittning att det
foreligger ett dokument som den behoériga myndigheten anser
innehélla information som ér likvirdig med den i prospektet med
beaktande av kraven i gemenskapslagstiftningen.

d

=

Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas i samband med
en fusion eller fission, under forutsittning att det foreligger ett
dokument som den behdriga myndigheten anser innehalla
information som &r likvirdig med den i prospektet med beaktande
av kraven i unionslagstiftningen.

e

NS

Aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas utan kostnad till de
befintliga aktiedgarna och utdelning som betalas i form av aktier av
samma kategori som de aktier som utdelningen géller, under forut-
séttning av att dessa aktier d4r av samma kategori som de aktier som
redan upptagits till handel pd samma reglerade marknad och att ett
dokument som innehaller information om aktiernas antal och art
samt om motiven och de ndrmare formerna for erbjudandet gors
tillgangligt.

f) Viérdepapper som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas till nuvarande
eller tidigare styrelseledaméter eller anstillda av deras arbetsgivare
eller av ett anslutet foretag, under forutsittning att dessa véardepapper
dr av samma kategori som de virdepapper som redan upptagits till
handel pa samma reglerade marknad och att ett dokument som inne-
haller information om vérdepapperens antal och art samt om motiven
och de ndrmare formerna for erbjudandet gors tillgidngligt.

g) Aktier som uppkommer efter konvertering eller utbyte av andra
vérdepapper eller efter utdvande av réttigheter som ar forenade
med andra virdepapper, under forutsittning att dessa aktier dr av
samma kategori som de aktier som redan upptagits till handel pa
samma reglerade marknad.

h

=

Virdepapper som redan upptagits till handel pad en annan reglerad
marknad pa foljande villkor:

i) Att dessa virdepapper, eller virdepapper av samma kategori, har
varit upptagna till handel pa den andra reglerade marknaden
under mer &n 18 ménader.
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ii) Nar det géller virdepapper som for forsta gangen upptagits till
handel pa en reglerad marknad efter det att detta direktiv trétt i
kraft, att upptagandet till handel pa den andra reglerade
marknaden var forenat med ett godkédnt prospekt som gjorts
tillgéngligt for allménheten i enlighet med artikel 14.

iii) Nér led ii inte skall tillimpas och det &r fraga om vdrdepapper
som for forsta gangen upptagits till notering efter den 30 juni
1983, att borsprospekt har godkénts enligt kraven i direktiven
80/390/EEG eller 2001/34/EG.

Att de lopande skyldigheterna avseende handeln pa den andra
reglerade marknaden ar fullgjorda.

iv

=

v

=

Att den person som ansoker om upptagande av ett virdepapper
till handel pa en reglerad marknad enligt detta undantag gor ett
sammanfattande dokument tillgdngligt for allmédnheten pd ett
sprak som godtagits av den behoriga myndigheten i den
medlemsstat diar den reglerade marknad for vilken upptagande
till handel soks &r beldgen.

vi) Att det sammanfattande dokument som avses i led v gors till-
gangligt for allmédnheten pa det sitt som faststlls i artikel 14.2 i
den medlemsstat dir den reglerade marknad &r beldgen for
vilken upptagande till handel soks.

vii) Att det sammanfattande dokumentets innehall stir i Overens-
stimmelse med artikel 5.2. Dessutom skall det i dokumentet
anges var det senaste prospektet kan erhallas och var den finan-
siella information som emittenten offentliggjort enligt det
I6pande kravet pa offentliggorande finns tillgénglig.

3. For att sdkerstilla en konsekvent harmonisering av detta direktiv
far Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten) (nedan kallad Esma), inrdttad genom Europap-
arlamentets och rédets forordning (EU) nr 1095/2010 (') utarbeta forslag
till tekniska standarder for tillsyn i syfte att specificera undantagen i
punkt 1 a—e och punkt 2 a—h.

Till kommissionen delegeras befogenhet att anta de tekniska standarder
for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

KAPITEL II

UPPRATTANDE AV PROSPEKT

Artikel 5
Prospektet

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 8.2, skall prospektet
innehalla all den information som, med hénsyn till emittentens natur och
arten av de vdrdepapper som erbjuds allmanheten eller upptas till handel
pa en reglerad marknad, dr nodvindig for att investerare skall kunna
gora en vilgrundad beddmning av emittentens och eventuell garants
tillgdngar och skulder, finansiella stillning, vinster och fGrluster och
framtidsutsikter samt av de rittigheter som &r forenade med virdep-
apperen. Denna information skall presenteras i en form som gor den
latt att forsta och analysera.

() EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.
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2. Prospektet ska innehalla information om emittenten och om de
vérdepapper som ska erbjudas allménheten eller tas upp till handel pa
en reglerad marknad. Det ska dven innehélla en sammanfattning som, pa
det sprak pé vilket prospektet ursprungligen uppréttades, ska vara kort-
fattad och skriven med ett icke-tekniskt sprak, och formedla nyckelin-
formation. Prospektsammanfattningens format och innehéll ska, i
forening med prospektet, ge tillfredsstidllande information om véirdep-
apperets vésentliga element for att hjélpa investerare ndr de Gverviger
att investera i sddana vérdepapper.

Sammanfattningen ska uppréttas i ett standardiserat format for att
mojliggora jamforelser med sammanfattningar for liknande produkter,
och dess innehall ska ge nyckelinformation om de berdrda vérdep-
apperen for att hjdlpa investerare ndr de Overvdger att investera i
sadana virdepapper. Sammanfattningen ska ocksa innehélla en varning
om

a) att sammanfattningen skall ses som en introduktion till prospektet,
och

b) att varje beslut om att investera i vardepapperen skall baseras pa en
bedomning av prospektet i dess helhet fran investerarens sida, och

c) att om yrkande hanforligt till uppgifterna i ett prospekt anfors vid
domstol, den investerare som &r kiarande i enlighet med medlems-
staternas nationella lagstiftning kan bli tvungen att svara for kost-
naderna for Gverséttning av prospektet innan de réttsliga forfarandena
inleds, och

d

=

att civilréttsligt ansvar kan aldggas de personer som lagt fram
sammanfattningen, inbegripet en Oversittning av denna, och begért
att den skall bli anméld, men enbart om sammanfattningen &r vilsel-
edande, felaktig eller oforenlig med de andra delarna av prospektet.

Om prospektet géller upptagande till handel pé en reglerad marknad av
icke-aktierelaterade vérdepapper med ett nominellt virde pa minst
100000 EUR ska ingen sammanfattning krdvas, utom nir en
medlemsstat sd kraver i enlighet med artikel 19.4.

For att sdkerstilla enhetliga tillimpningsvillkor for detta direktiv och de
delegerade akter som antas av kommissionen i enlighet med punkt 5 ska
Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte
att sédkerstilla enhetliga tillimpningsvillkor for de delegerade akter som
antas av kommissionen i enlighet med punkt 5 nér det géller en enhetlig
mall for sammanfattningens utformning och for att gora det mojligt for
investerare att jamfora det berorda vardepappret med andra relevanta
produkter.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for
genomforande som avses i forsta stycket i enlighet med artikel 15 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

3. Emittenten, erbjudaren eller den person som ansdker om
upptagande till handel pa en reglerad marknad fér upprétta prospektet
som ett sammanhdngande eller flera separata dokument. I ett prospekt
som bestdr av separata dokument ska den begirda informationen delas
upp 1 ett registreringsdokument, en virdepappersnot och en samman-
fattning. Registreringsdokumentet ska innehélla information om emit-
tenten. Vérdepappersnoten ska innehdlla informationen om de
vérdepapper som erbjuds allmanheten eller som ska upptas till handel
pé en reglerad marknad.
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4.  For foljande slag av virdepapper kan prospektet, efter eget val av
emittenten, erbjudaren eller den person som ansoker om upptagande till
handel pa en reglerad marknad, bestd av ett grundprospekt som inne-
héller all relevant information om emittenten och om de vérdepapper
som skall erbjudas allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad:

a) Icke-aktierelaterade virdepapper, inklusive langa optioner (warrants)
av alla slag, som emitteras inom ett emissionsprogram.

b) Icke-aktierelaterade vdrdepapper som emitteras fortlopande eller vid
upprepade tillfallen av kreditinstitut,

i) om de belopp som emissionen av vérdepapperen inbringar enligt
nationell lagstiftning placeras i tillgdngar som ger tillricklig
tackning for de ataganden som ar forenade med vérdepapperen
fram till forfallodagen, och

ii

=

om dessa belopp i hdndelse av kreditinstitutets insolvens ar
avsedda att anvdndas med prioritet for aterbetalningen av det
kapital och de rdntor som forfaller till betalning, utan att detta
skall paverka bestimmelserna i Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/24/EG av den 4 april 2001 om rekonstruktion
och likvidation av kreditinstitut (*).

Den information som ges i grundprospektet skall, om sa krévs, i
enlighet med artikel 16 kompletteras med uppdaterad information
om emittenten och om de virdepapper som skall erbjudas allm-
anheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad.

Om de slutgiltiga villkoren for erbjudandet inte ingér i vare sig
grundprospektet eller nagot tilligg, ska de goras tillgingliga for
investerarna och registreras hos den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten samt meddelas av emittenten till den behdriga
myndigheten i virdmedlemsstaten varje gang ett erbjudande till allm-
anheten gors sa snart det dr praktiskt mojligt, och om mojligt fore
den tidpunkt da erbjudandet till allminheten borjar gélla eller de
berdrda virdepapperen tas upp till handel. De slutgiltiga villkoren
ska endast innehalla information som avser vérdepappersnoten och
ska inte anvdndas for att komplettera grundprospektet; artikel 8.1 a
ska tillimpas i dessa fall.

5. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finansm-
arknaderna och specificera de villkor som faststalls i denna artikel ska
kommissionen genom delegerade akter i enlighet med artikel 24a, och
med forbehall for de villkor som anges i artiklarna 24b och 24c anta
atgérder som avser foljande:

a) Formatet for prospektet eller grundprospektet, sammanfattningen, de
slutgiltiga villkoren och tilliggen.

b) Det ndrmare innehallet och specifika formatet for den nyckelin-
formation som ska ingd i sammanfattningen.

Dessa delegerade akter ska antas senast den 1 juli 2012.

(') EGT L 125, 5.5.2001, s. 15.
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Artikel 6

Ansvaret for prospektet

1. Medlemsstaterna skall sikerstilla att ansvaret for den information
som ges i ett prospekt atminstone dvilar emittenten eller dess
forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan, erbjudaren, den person
som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad eller
garanten, beroende pa omsténdigheterna. De personer som &r ansvariga
skall klart anges i prospektet med uppgift om namn och befattning eller,
betraffande juridiska personer, namn och site, tillsammans med
forklaringar avgivna av dem om att enligt deras kdnnedom Overens-
stimmer den information som ges i prospektet med sakforhdllandena
och att nagon uppgift som skulle kunna paverka dess innebord inte har
uteldmnats.

2. Medlemsstaterna skall sdkerstilla att deras lagar och andra
forfattningar om civilrittsligt ansvar &r tillimpliga pa de personer som
dr ansvariga for den information som ges i prospekt.

Medlemsstaterna ska dock sikerstélla att inget civilréttsligt ansvar ska
kunna aldggas en person enbart pa grund av sammanfattningen,
inklusive Oversittningen dédrav, om den inte ar vilseledande, felaktig
eller ofdrenlig med de andra delarna av prospektet eller om den inte,
tillsammans med andra delar av prospektet, ger nyckelinformation for
att hjilpa investerare ndr de Overvdger att investera i sadana
virdepapper. Sammanfattningen ska innehalla en tydlig varning i detta
avseende.

Artikel 7

Minimikrav for informationen

1. Detaljerade delegerade akter avseende vilka specifika uppgifter
som maste ingd i prospekten och for undvikande av dubblering av
information nér ett prospekt bestdr av separata dokument ska antas av
kommissionen i enlighet med artikel 24a, och med forbehall for de
villkor som anges i artiklarna 24b och 24c.

2. Vid utarbetandet av de olika modellerna for prospekt skall sarskilt
foljande beaktas:

a) De olika slag av uppgifter som investerarna har behov av betréffande
aktierelaterade  vérdepapper jamfort med icke-aktierelaterade
virdepapper, med en konsekvent behandling av informationskraven
for prospekt avseende virdepapper med liknande ekonomiska
dndamadl, bl.a. derivatinstrument.

b) De olika kategorierna och arterna av erbjudanden och upptagande till
handel pa en reglerad marknad av icke-aktierelaterade virdepapper.
Den information som krévs i ett prospekt ska vara tillfredsstdllande
for berorda investerare nér det giller icke-aktierelaterade virdepapper
med ett nominellt virde per enhet pa minst 100 000 EUR.

Det format som skall anvindas och den information som skall krévas
i prospekt som giller icke-aktierelaterade vardepapper, ddribland
langa optioner (warrants) av alla slag, som ges ut inom ramen for
ett emissionsprogram.

C

N
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d) Det format som skall anvidndas och den information som skall krdvas
i prospekt som géller icke-aktierelaterade vdrdepapper som inte &r
efterstillda, konvertibla, utbytbara, eller kopplade till tecknings- eller
forvarvsritter eller till derivatinstrument och som ges ut fortlopande
eller vid upprepade tillfillen av organ som é&r auktoriserade eller
reglerade for transaktioner pa finansmarknaderna inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomrédet.

Emittenternas olika verksamheter och storlek, sérskilt kreditinstitu-
tioner som emitterar icke-aktierelaterade vérdepapper enligt
artikel 1.2 j, foretag med begrdnsat borsvirde och smd och
medelstora foretag. For dessa foretag ska informationskraven
anpassas till deras storlek och i tillimpliga fall till att de bedrivit
verksamhet under kortare tid.

€

N

f) I tillampliga fall, om emittenten &r offentlig.

=

Ett proportionerligt regelverk for offentliggérande ska gilla for
aktieerbjudanden fran foretag vars aktier av samma klass upptas
till handel pa en reglerad marknad eller en multilateral handel-
splattform enligt definitionen i artikel 4.1.15 i direktiv 2004/39/EG,
som dr foremal for tillfredsstillande lopande krav pa offentlig-
gorande och regler om marknadsmissbruk, forutsatt att emittenten
inte har underlatit att tillimpa lagstadgade foretradesritter.

g

3. De delegerade akter som avses i punkt 1 ska bygga pd de stan-
darder for finansiell och icke-finansiell information som faststillts av
internationella organisationer for tillsyn Gver vdrdepappersmarknaden,
sdrskilt Tosco och pa de icke uttdommande bilagorna till detta direktiv.

4.  Esma far utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande
i syfte att sikerstdlla enhetliga tillimpningsvillkor for de delegerade
akter som antas av kommissionen i enlighet med punkt 1.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for
genomforande som avses i forsta stycket i enlighet med artikel 15 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 8

Utelimnande av information

1. Medlemsstaterna skall sikerstélla att i de fall di det slutgiltiga
emissionspriset eller det antal vérdepapper som skall erbjudas allm-
dnheten inte kan anges i prospektet

a) detta skall innehalla uppgifter om de kriterier och/eller villkor som
skall tillampas for att faststdlla dessa uppgifter eller, ndr det géller
priset, om det maximala priset, eller

b) godkénnande av kop eller tecknande av vérdepapper skall kunna
aterkallas under minst tva arbetsdagar efter det att emissionspriset
och antalet vardepapper som erbjuds allménheten har faststillts slut-
giltigt och givits in.

Det slutliga emissionspriset och antalet virdepapper skall ges in till den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten och offentliggéras pa det
sitt som faststills i artikel 14.2.
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vB

2. Den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten far medge att viss
information som foreskrivs i detta direktiv eller i de »M2 delegerade
akter <« som avses i artikel 7.1 uteldmnas i prospekten, om den finner
att

a) offentliggérande av sddan information skulle strida mot det allménna
intresset, eller att

b) offentliggorande av sddan information skulle medfora allvarlig skada
for emittenten, forutsatt att utelimnandet inte kan antas medfora att
allménheten vilseleds i fraga om forhallanden och omsténdigheter
som dr av visentlig betydelse for en vilgrundad bedomning av
emittent, erbjudare eller eventuell garant och av de rittigheter som
ar forenade med de vdrdepapper som prospektet giller, eller

C

N

sadan information endast dr av mindre betydelse for ett sérskilt
erbjudande eller upptagande till handel pa en reglerad marknad
och inte dr av den arten att den kommer att pdverka bedomningen
av emittentens, erbjudarens eller eventuella garantens finansiella
stdllning och framtidsutsikter.

3. Nir i undantagsfall viss information som enligt de
» M2 delegerade akter <« som avses i artikel 7.1 skall forekomma i
ett prospekt inte dr forenlig med emittentens verksamhetsomrade,
dennes rittsliga form eller de vérdepapper prospektet avser, skall, utan
att detta far medfora att investerarna inte ges adekvat information, pros-
pektet innehélla information som ar likvirdig med den som krdvs. Om
det inte finns nagon sddan information skall kravet inte tillimpas.

3a.  Om en medlemsstat star som garantigivare for véardepapper, ska
emittenten, erbjudaren eller en person som begir upptagande till handel
pa en reglerad marknad, ndr denne upprittar prospekt i enlighet med
artikel 1.3, ha ritt att uteldmna information om sadan garantigivare.

4. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen péd finansm-
arknaderna och specificera de villkor som faststills i denna artikel ska
kommissionen genom delegerade akter i enlighet med artikel 24a, och
med forbehéll for de villkor som anges i artiklarna 24b och 24c, anta
dtgarder 1 fraga om punkt 2.

5. Esma far utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande
i syfte att sikerstdlla enhetliga tillimpningsvillkor for de delegerade
akter som antas av kommissionen i enlighet med punkt 4.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for
genomforande som avses i forsta stycket i enlighet med artikel 15 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 9

Giltigheten av prospekt, grundprospekt och registreringsdokument

1. Prospekt ska vara giltiga i 12 manader efter godkénnandet nar det
giller erbjudanden till allmanheten eller upptagande till handel pa en
reglerad marknad, forutsatt att de vid behov kompletteras med tilligg
nar sa krivs enligt artikel 16.

2. Nar det giller emissionsprogram skall det i forvédg ingivna grund-
prospektet vara giltigt under en tid av hogst tolv manader.
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3. Nar det giller de icke-aktierelaterade vardepapper som anges i
artikel 5.4 b skall prospektet vara giltigt fram till dess att inga fler av
de berdrda virdepapperen emitteras fortlopande eller vid upprepade till-
fallen.

4. Ett registreringsdokument enligt artikel 5.3 som ingivits i forvig
och godkénts ska vara giltigt i hogst 12 manader. Registreringsdoku-
mentet, vid behov uppdaterat enligt artikel 12.2 eller 16, ska
tillsammans med vérdepappersnoten och sammanfattningen betraktas
som ett giltigt prospekt.

Artikel 11

Inforlivande genom hiinvisning

1. Medlemsstaterna ska tillata att information inforlivas i prospekten
genom hénvisning till ett eller flera tidigare eller samtidigt offent-
liggjorda dokument som har godkénts av den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten eller givits in till denna i enlighet med detta direktiv
eller direktiv 2004/109/EG. Informationen ska vara den allra senaste
som emittenten har tillganglig. I sammanfattningen far det inte inforlivas
nagon information genom hénvisning.

2. Nar information inforlivas genom hénvisning skall en forteckning
med korsvisa hdnvisningar tillhandahallas s& att investerarna utan
svarigheter kan identifiera specifikt informationsinnehall.

3. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finansm-
arknaderna och specificera de villkor som faststills i denna artikel ska
kommissionen genom delegerade akter i enlighet med artikel 24a, och
med forbehéll for de villkor som anges i artiklarna 24b och 24c, anta
atgdrder i frdga om den information som ska inforlivas genom
hanvisning.

Artikel 12

Prospekt som innehaller separata dokument

1. En emittent som redan har fétt ett registreringsdokument godkéant
av den behoriga myndigheten skall vara skyldig att upprétta endast en
virdepappersnot och en sammanfattning nér vardepapper erbjuds allm-
dnheten eller upptas till handel pa en reglerad marknad.

2. I detta fall ska vdrdepappersnoten innehalla den information som
normalt skulle ha ldmnats i registreringsdokumentet om nagon materiell
andring eller nyligen intrdffad hindelse, som skulle kunna paverka
investerares bedomningar, har forekommit sedan det senaste
uppdaterade registreringsdokumentet, savida inte sddan information
ges 1 ett tilligg i enlighet med artikel 16. Vardepappersnoten och
sammanfattningen ska godkénnas separat.
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3. Om en emittent endast har givit in ett registreringsdokument utan
att detta har godkénts skall hela dokumentationen, inklusive uppdaterad
information, bli féremal for godkénnande.

KAPITEL 111

FORFARANDEN FOR GODKANNANDE OCH OFFENTLIGGORANDE
AV PROSPEKT

Artikel 13
Godkinnande av prospekt

1. Ett prospekt far inte offentliggdras forrdn det har godkénts av
hemmedlemsstatens behoriga myndighet.

2. Den behériga myndigheten skall underritta emittenten, erbjudaren
eller den person som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad
marknad, allt efter omsténdigheterna, om sitt beslut om godkénnandet
av prospektet inom tio arbetsdagar fran och med inldmnandet av
utkastet till prospekt.

Om den behoériga myndigheten inte meddelar nagot beslut om pros-
pektet inom de tidsfrister som anges i denna punkt och i punkt 3,
skall detta inte betraktas som att ansokan har godkénts.

Den behoriga myndigheten ska underrdtta Esma om godkédnnandet av
och varje tilligg till prospektet samtidigt som detta godkédnnande
meddelas emittenten, erbjudaren eller den person som ansoker om
upptagande till handel pa en reglerad marknad, allt efter omstindig-
heterna. De behoriga myndigheterna ska samtidigt ge Esma en kopia
av prospektet och eventuella tilligg till detta.

3. Tidsfristen i punkt 2 skall utstrickas till 20 arbetsdagar om ett
erbjudande till allménheten géller vérdepapper som utfirdas av en
emittent som inte tidigare har fatt négra vérdepapper upptagna till
handel pé en reglerad marknad och som inte tidigare har erbjudit allm-
dnheten vardepapper.

4. Om den behériga myndigheten av rimliga skil anser att de
dokument som Overldmnats till den ér ofullstandiga eller att det krivs
kompletterande information, skall de tidsfrister som anges i punkterna 2
och 3 borja 16pa forst fran och med den dag emittenten, erbjudaren eller
den person som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad
marknad 6verldmnar den kompletterande informationen.

I det fall som avses i punkt 2 bor den behdriga myndigheten meddela
emittenten om dokumenten skulle vara ofullstindiga inom tio
arbetsdagar frén det att ansdkan lamnats in.

5. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten far besluta att
godkdnnandet av prospektet ska Overldamnas till den behoriga
myndlgheten i en annan medlemsstat, forutsatt att forhandsanmélan
gors till Esma och att den behoriga myndigheten godkénner detta. Ett
overlimnande ska meddelas emittenten, erbjudaren eller den person som
ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad inom tre
arbetsdagar fran den dag dé den behoriga myndigheten i hemmedlems-
staten fattade sitt beslut om dverlimnande. Samma tidsfrist som i punkt
2 ska lopa fran och med den dagen. Artikel 28.4 i forordning (EU)
nr 1095/2010 ska inte tillimpas pa Overldmnande av godkédnnandet av
prospektet enligt denna punkt.
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For att sékerstdlla enhetliga tillimpningsvillkor for detta direktiv och
underldtta kommunikationen mellan de behériga myndigheterna och
mellan de behoriga myndigheterna och Esma, fir Esma utarbeta
forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla
standardformuldr, mallar och forfaranden for meddelanden enligt
denna punkt.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for
genomforande som avses i andra stycket i enlighet med artikel 15 i
férordning (EU) nr 1095/2010.

6. Detta direktiv skall inte paverka den behoriga myndighetens
rittsliga ansvar, vilket dven i fortsdttningen enbart skall regleras av
nationell lagstiftning.

Medlemsstaterna skall sékerstilla att deras nationella bestimmelser om
ansvar for behoriga myndigheter endast &r tillimpliga pd godkédnnanden
av prospekt som upprittats av medlemsstatens behoriga myndighet eller
myndigheter.

7.  For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finansm-
arknaderna och specificera de villkor som faststdlls i denna artikel ska
kommissionen genom delegerade akter i enlighet med artikel 24a, och
med forbehéll for de villkor som anges i artiklarna 24b och 24c, anta
atgérder i fraga om villkoren for justering av tidsfristerna.

Artikel 14
Offentliggorande av prospektet

1. Nir prospektet har godkénts ska det registreras av den behdriga
myndigheten i hemmedlemsstaten och goras tillgingligt for Esma av
den behoriga myndigheten samt goras tillgéngligt for allménheten av
emittenten, erbjudaren eller den person som ansdker om upptagande till
handel sé& snart det dr praktiskt mojligt och under alla omsténdigheter i
skilig tid fore och senast vid den tidpunkt da erbjudandet till allm-
dnheten borjar gilla eller de berdrda vardepappren tas upp till handel.
Dessutom ska prospektet, om det rér sig om det forsta erbjudandet till
allmdnheten av en kategori av aktier som @nnu inte upptagits till handel
pa en reglerad marknad och som ska tas upp till handel for forsta
gangen, vara tillgdngligt minst sex arbetsdagar innan erbjudandet
I6per ut.

2. Prospektet skall anses vara tillgangligt for allménheten nédr det har
offentliggjorts antingen

a) genom att ha inforts i en eller flera dagstidningar med rikstéckande
eller omfattande spridning i alla medlemsstater dir erbjudandet till
allménheten gors eller ddr ansdkan om upptagande till handel gors,
eller

b

N

i tryckt form som kostnadsfritt skall goras tillgénglig for allménheten
vid kontoren for den marknad pa vilken virdepapperen upptas till
handel, eller vid emittentens huvudkontor och vid kontoren for de
finansiella mellanhénder, daribland betalningsombud, som placerar
eller séljer viardepapperen, eller

C

N

i elektronisk form pa emittentens webbplats samt, i tillimpliga fall,
pé webbplatsen for de finansiella mellanhénder, déribland betalning-
sombud, som placerar eller sdljer virdepapperen, eller

d) i elektronisk form pa webbplatsen for den reglerade marknad déar
ansOkan om upptagande till handel gors, eller

e) i elektronisk form pa webbplatsen for hemmedlemsstatens behoriga
myndighet, om denna myndighet har beslutat att erbjuda denna
tjanst.
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Medlemsstaterna ska krdva att emittenter, eller personer med ansvar for
att uppritta ett prospekt, som offentliggér sina prospekt i enlighet med
led a eller b ocksa ska offentliggora sina prospekt i elektronisk form i
enlighet med led c.

3. En hemmedlemsstat far ddrutover krdva att det i ett meddelande
offentliggdrs hur prospektet gjorts tillgangligt och hur allménheten kan
fa tag i det.

4.  Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten skall under en
tolvménadersperiod pa sin webbplats efter eget val offentliggéra
antingen samtliga godkénda prospekt, eller dtminstone en forteckning
over samtliga prospekt som godkénts enligt artikel 13, i tillampliga fall
tillsammans med ldnkar till prospekt som offentliggjorts pa emitten-
ternas webbplatser eller pa webbplatsen for den reglerade marknaden.

4a. Esma ska pd sin webbplats offentliggora forteckningen Gver
prospekt som har godkédnts enligt artikel 13, i tillimpliga fall
tillsammans med lankar till prospekt som offentliggjorts pd webbplatsen
for den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten, pa emittentens
webbplats eller pd webbplatsen for den reglerade marknaden. Den
offentliggjorda forteckningen ska héllas aktuell och alla poster ska
ligga kvar pa webbplatsen under minst 12 ménader.

5. Nar det giller prospekt som bestar av flera dokument och/eller
innehaller information som inforlivats genom hénvisning, far de
dokument och den information som tillsammans utgér prospektet offent-
liggoras och spridas separat, forutsatt att dokumenten kostnadsfritt gors
tillgéngliga for allménheten pa det sdtt som anges i punkt 2. I varje
dokument skall det anges var man kan fa tag i 6vriga dokument som
hor till prospektet.

6.  Texten till och utformningen av det prospekt, och/eller tilliggen
till prospektet som har offentliggjorts eller gjorts tillgdngligt for allm-
dnheten skall alltid vara identiska med den ursprungliga version som
godkénts av den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten.

7. Nar prospekt gors tillgédngliga genom offentliggérande i elek-
tronisk form, maste dock investerare pad begiran kostnadsfritt kunna
erhilla en papperskopia frdn emittenten, erbjudaren, den person som
ansoker om upptagande till handel eller de finansiella mellanhdnder
som placerar eller séljer virdepapperen.

8. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pd finansm-
arknaderna och specificera de villkor som faststdlls i denna artikel ska
kommissionen genom delegerade akter i enlighet med artikel 24a, och
med forbehéll for de villkor som anges i artiklarna 24b och 24c, anta
atgdrder 1 frdga om punkterna 1-4 i denna artikel.

Artikel 15

Annonsering

1. De principer som anges i punkterna 2—5 skall respekteras vid varje
form av annonsering som géller antingen ett erbjudande av virdepapper
till allménheten eller ett upptagande till handel pa en reglerad marknad.
Punkterna 2—4 skall gélla endast for det fall emittenten, erbjudaren eller
den som ansoker om upptagande till handel omfattas av skyldigheten att
uppritta ett prospekt.
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2. 1 annonserna skall det anges att ett prospekt har offentliggjorts
eller kommer att offentliggéras och var investerare kan eller kommer
att kunna erhalla det.

3. Det skall klart framga av annonsen att det 4r en annons. Informa-
tionen i denna far inte vara felaktig eller vilseledande. Denna
information skall ocksa vara forenlig med informationen som ges i
prospektet, om prospektet redan é&r offentliggjort, eller forenlig med
den information som obligatoriskt skall finnas i prospektet, om pros-
pektet offentliggdrs senare.

4. All information om erbjudandet till allmédnheten eller upptagandet
till handel pd en reglerad marknad som ldmnas muntligen eller
skriftligen, dven om det inte sker i reklamsyfte, skall under alla omstén-
digheter dverensstimma med den information som ldmnas i prospektet.

5. Om det enligt detta direktiv inte krdvs nagot prospekt skall
visentlig information som ldmnas av en emittent eller en erbjudare
och som riktar sig till kvalificerade investerare eller till vissa kategorier
av investerare, inklusive information som ldmnas vid sammankomster
som avser erbjudanden av virdepapper, meddelas alla kvalificerade
investerare eller sérskilda kategorier av investerare till vilka erbjudandet
uteslutande riktar sig. Nér ett prospekt maste offentliggoras, skall sadan
information ingd i prospektet eller i ett tilligg till prospektet enligt
artikel 16.1.

6.  Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten skall ha kontroll-
befogenheter i fraga om iakttagandet av principerna i punkterna 2—-5 vid
annonsering for erbjudanden av vidrdepapper till allménheten eller
upptagande till handel pa en reglerad marknad.

7.  For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finansm-
arknaderna och for att specificera kraven enligt denna artikel ska
kommissionen genom delegerade akter i enlighet med artikel 24a, och
med forbehall for de villkor som anges i artiklarna 24b och 24c anta
atgdrder i frdga om spridning av annonser som giller planerade
erbjudanden av virdepapper till allmédnheten eller upptagande till
handel pd en reglerad marknad, framfor allt innan prospekten har
gjorts tillgdngliga for allménheten eller innan teckningstiden inletts
samt i fraga om punkt 4 i den hdr artikeln.

Artikel 16
Tilldgg till prospekt

1. Varje ny omstindighet av betydelse, sakfel eller forbiseende i
samband med informationen i ett prospekt som kan paverka
bedémningen av  virdepapperen och som uppkommer eller
uppmirksammas mellan tidpunkten for godkdnnandet av prospektet
och det slutliga upphorandet av erbjudandet till allménheten respektive
den tidpunkt d& handeln pa en reglerad marknad pébérjas, beroende pa
vad som intrédffar senare, ska uppges i ett tilldgg till prospektet. Sddana
tilldgg ska godkédnnas pd samma sétt inom hogst sju arbetsdagar och
offentliggdras pa atminstone samma sétt som nar det ursprungliga pros-
pektet offentliggjordes. Sammanfattningen, och eventuella Gver-
sdttningar av denna, ska ocksd kompletteras om sa ar nddvandigt for
att beakta den nya informationen i tilligget.
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2. Om prospektet avser ett virdepapperserbjudande till allmédnheten
ska investerare som redan har samtyckt till att kopa eller teckna sig for
vérdepapperen innan tilligget offentliggdrs ha ritt att aterkalla sina
godkannanden inom tva arbetsdagar efter det att tilldgget offentliggjorts,
forutsatt att den nya omstandigheten, sakfelet eller forbiseendet i punkt
1 intrdffade fore det slutliga upphdrandet av erbjudandet till allménheten
och leveransen av virdepapperen. Denna period kan forldngas av emit-
tenten eller erbjudaren. Sista dagen for rétten till dterkallande ska anges
i tillagget.

3. For att sikerstdlla en konsekvent harmonisering, specificera de
krav som faststills i denna artikel och beakta den tekniska utvecklingen
pa finansmarknaderna ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder
for tillsyn i syfte att specificera situationer dér en ny omsténdighet av
betydelse eller ett sakfel eller forbiseende i uppgifterna i prospektet
krdver att ett tilligg till prospektet offentliggors. Esma ska Gverlimna
dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast
den 1 januari 2014.

Till kommissionen delegeras befogenhet att anta de tekniska standarder
for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med forfarandet i
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

KAPITEL IV

ERBJUDANDE TILL ALLMANHETEN OCH UPPTAGANDE TILL
HANDEL I FLERA LANDER

Artikel 17

Rickvidden av godkinnandet av ett prospekt inom gemenskapen

1. Nar ett erbjudande till allmédnheten eller ett upptagande till handel
pé en reglerad marknad planeras i en eller flera medlemsstater eller i en
annan medlemsstat dn hemmedlemsstaten, ska det prospekt som
godkénts i hemmedlemsstaten, liksom eventuella tillagg till detta, vara
giltigt for erbjudanden till allménheten eller upptagande till handel i
varje viardmedlemsstat, forutsatt att anmélan gors till Esma och den
behoriga myndigheten i varje vdrdmedlemsstat i enlighet med
artikel 18; detta ska dock inte paverka tillimpningen av artikel 23.
Virdmedlemsstatens  behoriga myndighet ska inte foreta nagot
godkénnande eller annat administrativt forfarande i fraga om prospektet.

2. Om nya omsténdigheter, sakfel eller forbiseenden av betydelse
som avses i artikel 16 uppdagas efter godkénnandet av prospektet,
ska den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten kriva att ett
tilligg offentliggors och godkdnns i enlighet med artikel 13.1. Esma
och den behoériga myndigheten i vardmedlemsstaten far upplysa den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten om behovet av nya
uppgifter.
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Mz

Artikel 18

Anmilan

1. Pa begiran av emittenten eller den person som ansvarar for
utformningen av prospektet ska den behdriga myndigheten i hemmed-
lemsstaten inom tre arbetsdagar rdknat fran mottagandet av begéran,
eller inom en arbetsdag efter godkédnnandet av prospektet om begéran
bifogas utkastet till prospekt, dversdnda ett intyg om godkdnnande till
den behoriga myndigheten i vdrdmedlemsstaten, av vilket det ska
framgé att prospektet har uppréttats i enlighet med detta direktiv, samt
en kopia av det prospektet. I tillimpliga fall ska intyget atfoljas av en
Oversittning av sammanfattningen, som emittenten eller den person som
ansvarar for utformningen av prospektet ska se till att framstilla. Samma
forfarande ska tillimpas pé alla tillagg till prospektet. Aven emittenten
eller den person som ansvarar for upprittandet av prospektet ska under-
réttas om godkdnnandeintyget samtidigt med den behoriga myndigheten
i virdmedlemsstaten.

2. Om bestdmmelserna i artikel 8.2 och 8.3 har tillimpats skall detta
framga av intyget, liksom skdlen till detta.

3.  Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten ska underritta
Esma om intyget om godkédnnande av prospektet samtidigt som den
behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten underrittas.

Esma och den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten ska pa sina
webbplatser offentliggora forteckningen over intyg om godkénnande av
prospekt och eventuella tillagg till dessa som har anmilts i enlighet med
denna artikel, i tillampliga fall tillsammans med ldnkar till de handlingar
som offentliggjorts pd webbplatsen for den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten, pa emittentens webbplats eller pa webbplatsen for
den reglerade marknaden. Den offentliggjorda forteckningen ska héllas
aktuell och alla poster ska ligga kvar pa webbplatsen under minst 12
maénader.

4.  For att sdkerstilla enhetliga tillimpningsvillkor for detta direktiv
och beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna far Esma
utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att
faststdlla standardformuldr, mallar och forfaranden for anmélan av
intyget om godkénnande, kopian av prospektet, tilligget till prospektet
och Gversittningen av sammanfattningen.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for
genomforande som avses i forsta stycket i enlighet med artikel 15 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

KAPITEL V

SPRAKBESTAMMELSER OCH EMITTENTER MED SATE I TREDJE
LAND

Artikel 19

Sprikbestimmelser

1. Nér vérdepapper erbjuds allménheten eller ansdkan gors om
upptagande till handel pa en reglerad marknad enbart i hemmedlems-
staten, skall prospektet avfattas pa ett sprak som godtas av den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten.
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2. Niar virdepapper erbjuds allménheten eller ansokan om
upptagande till handel pa en reglerad marknad gors i en eller flera
medlemsstater utom hemmedlemsstaten, skall prospektet avfattas
antingen pa ett sprak som godtas av de behoriga myndigheterna i de
medlemsstaterna eller pa ett sprak som allmént anvénds i internationella
finanskretsar, efter emittentens, erbjudarens eller den persons som begér
upptagande till handel val, beroende pa omsténdigheterna. Den behdriga
myndigheten i varje virdmedlemsstat far bara begéra att samman-
fattningen Oversitts till det eller de officiella spraken i vdrdmedlems-
staten.

For att den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten skall kunna
utfora sin granskning skall prospektet avfattas antingen péa ett sprak
som den myndigheten godtar eller pa ett sprak som allmént anvinds i
internationella finanskretsar, efter emittentens, erbjudarens eller den
persons som ansoker om upptagande till handel val, beroende pa
omsténdigheterna.

3. Nir virdepapper erbjuds allménheten eller ansdkan gors om
upptagande till handel pa en reglerad marknad i flera medlemsstater
inklusive hemmedlemsstaten, skall prospektet avfattas pa ett sprak
som godtas av den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten och
skall ocksd goras tillgédngligt antingen pé ett sprak som godtas av de
behdriga myndigheterna i vdrdmedlemsstaterna eller pd ett sprak som
allmidnt anvdnds i internationella finanskretsar, efter emittentens,
erbjudarens eller den persons som ansoker om upptagande till handel
val, beroende pa omstindigheterna. Den behoriga myndigheten i varje
virdmedlemsstat far bara begéra att den sammanfattning som avses i
artikel 5.2 Oversitts till det eller de officiella spraken i virdmedlems-
staten.

4. Nar en ansokan gors i en eller flera medlemsstater om upptagande
till handel pa en reglerad marknad av icke-aktierelaterade vérdepapper
vilkas nominella vdrde per enhet dr minst 100 000 EUR, ska prospektet
avfattas antingen pé ett sprak som godtas av de behériga myndigheterna
i hemmedlemsstaten och virdmedlemsstaten eller pa ett sprak som
allmidnt anvdnds 1 internationella finanskretsar, efter emittentens,
erbjudarens eller den persons som ansoker om upptagande till handel
val, beroende pa omstdndigheterna. Medlemsstaterna far vélja att i sin
nationella lagstiftning krdva att en sammanfattning ska upprittas pa
deras officiella sprak.

Artikel 20

Emittenter med siite i tredje land

1. For emittenter som har sitt site i tredje land kan den behdriga
myndigheten i hemmedlemsstaten godkénna ett prospekt for erbjudande
till allménheten eller upptagande till handel pa en reglerad marknad,
utformat i enlighet med lagstiftningen i ett tredje land, under forut-
sdttning att

a) prospektet har utformats i enlighet med kraven i internationella stan-
darder framtagna av de internationella organisationerna for tillsyn av
vérdepappersmarknaden, sasom 10SCO:s informationsstandarder,
och

b) informationskraven, bland annat i friga om information av finansiell
karaktdr, motsvarar kraven i detta direktiv.

2. Om viardepapper som givits ut av en emittent med site i tredje
land erbjuds till allmédnheten eller upptas till handel i en annan
medlemsstat dn hemmedlemsstaten, skall kraven i artiklarna 17, 18
och 19 tillimpas.
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3. Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med
artikel 24a, och med forbehéll for de villkor som anges i artiklarna
24b och 24c anta atgdrder som bestimmer allmédnna ekvivalenskriterier
péa grundval av de krav som faststills i artiklarna 5 och 7.

Pa grundval av ovanndmnda kriterier fir kommissionen anta genomfor-
andeatgérder i enlighet med det foreskrivande forfarande som avses i
artikel 24.2, dar det anges att ett tredjeland sakerstéller att prospekt
uppréttade i det landet stdr i Overensstimmelse med detta direktiv,
antingen genom landets nationella lagstiftning eller for att praxis och
forfaranden i landet foljer internationella standarder utarbetade av inter-
nationella organisationer, sasom I0SCO:s informationsstandarder.

KAPITEL VI

BEHORIGA MYNDIGHETER

Artikel 21
Befogenheter

1. Varje medlemsstat skall utse en central behorig administrativ
myndighet som &r ansvarig for att utfora de uppgifter som anges i
detta direktiv och for att se till att de bestimmelser som antas i
enlighet med direktivet tillimpas.

En medlemsstat far dock utse andra administrativa myndigheter for
tillampningen av kapitel III, om detta krdvs enligt nationell lag.

Dessa behoriga myndigheter skall vara fullstdndigt oberoende av alla
marknadsdeltagare.

Om ett erbjudande av vardepapper till allménheten eller en ansdkan om
upptagande till handel pa en reglerad marknad gérs i en annan
medlemsstat dn hemmedlemsstaten, skall endast den centrala behériga
administrativa myndighet som utsetts av varje medlemsstat ha rétt att
godkdnna prospektet.

la. De behoriga myndigheterna ska samarbeta med Esma vid
tillimpningen av detta direktiv, i enlighet med f6rordning (EU)
nr 1095/2010.

1b.  De behoriga myndigheterna ska omgéende forse Esma med alla
uppgifter den behover for att utfora sina verksamhetsuppgifter, i enlighet
med artikel 35 i forordning (EU) nr 1095/2010.

2. En medlemsstat far tillita att dess behoriga myndighet eller
myndigheter delegerar uppgifter. Utover delegering av offentliggérandet
pa Internet av godkénda prospekt och registrering av prospekt enligt
artikel 14 skall all delegering av de uppgifter som anges i detta
direktiv och i dess genomforandedtgirder i enlighet med artikel 31
ses Over senast den 31 december 2008 och skall upphéra den 31
december 2011 All delegering av uppgifter till andra enheter &n dem
som avses i punkt 1 skall specificeras med angivande av vilka uppgifter
som skall utféras och pa vilka villkor de skall utforas.

421

Bilaga 5



Bilaga 5

SOU 2014:70

2003L0071 — SV — 04.01.2011 — 002.001 — 34

Dessa villkor skall innehalla en bestimmelse om att enheten skall agera
och vara organiserad pa ett sadant sitt att intressekonflikter undviks och
att den information som erhallits vid utforandet av de delegerade
uppgifterna inte utnyttjas pa ett illojalt sitt eller for att forhindra
konkurrens. Det slutliga ansvaret for Overvakningen av att detta
direktiv och alla dess genomforandeétgérder foljs och for godkdnnande
av prospekten skall ligga hos den behoriga myndighet eller de behoriga
myndigheter som har utsetts i enlighet med punkt 1.

Medlemsstaterna ska meddela kommissionen, Esma och de behdriga
myndigheterna i de &vriga medlemsstaterna alla beslut som fattas i
friga om delegering av uppgifter, inbegripet de exakta villkor som
reglerar sddan delegering.

3. Den behoriga myndigheten skall ha alla befogenheter som den
behover for att fullgéra sina arbetsuppgifter. Den behoériga myndighet
som har tagit emot en ansdkan om godkdnnande av ett prospekt skall
dtminstone ha befogenhet att

a) krdva att emittenter, erbjudare eller personer som ansoker om
upptagande till handel pad en reglerad marknad tar med komplet-
terande uppgifter i prospektet, om det dr nodvéndigt for att skydda
investerarna,

b) krdva att emittenter, erbjudare eller personer som ansdker om
upptagande till handel pa en reglerad marknad, och de personer
som kontrollerar dem eller kontrolleras av dem, Overldmnar
upplysningar och handlingar,

kréva att revisorer och foretagsledning hos emittenter, erbjudare och
personer som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad
marknad samt finansiella mellanhdnder som fatt i uppdrag att
utfora erbjudandet till allménheten eller begéra upptagande till
handel, 6verldmnar upplysningar,

C

<

d

=

meddela tillfalligt forbud for ett erbjudande till allménheten eller ett
upptagande till handel under hogst tio pa varandra foljande
arbetsdagar vid ett och samma tillfalle, om den har skilig
anledning att misstdnka att bestimmelserna i detta direktiv har
Overtrétts,

€

N

forbjuda annonsering helt eller tillfélligt under hogst tio pa varandra
foljande arbetsdagar vid ett och samma tillfille, om den har skilig
anledning att tro att bestimmelserna i detta direktiv har Overtritts,

f) forbjuda ett erbjudande till allmédnheten, om den finner att bestdm-
melserna i detta direktiv har overtrétts eller har skélig anledning att
misstédnka att de skulle overtradas,

=

meddela eller begéra att den berorda reglerade marknaden meddelar
tillfalligt forbud for handeln pé en reglerad marknad under hogst tio
pé varandra foljande arbetsdagar vid ett och samma tillfille om den
har skilig anledning att tro att bestimmelserna i detta direktiv har
Overtrétts,

g

h

=

forbjuda handel pa en reglerad marknad om den finner att bestam-
melserna i detta direktiv har dvertritts, och
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i) offentliggéra det faktum att en emittent underlater att iaktta sina
skyldigheter.

Nir sa krédvs enligt nationell lagstiftning far den behoriga myndigheten
begira att behorig rattslig myndighet skall besluta om att utnyttja befo-
genheterna enligt leden d—h.

4. Efter det att vdrdepapperen har upptagits till handel pa en reglerad
marknad skall varje behorig myndighet ocksé ha befogenhet att

a) kriva att emittenten later investerarna ta del av all visentlig
information som kan tinkas péverka bedomningen av ett
virdepapper som tagits upp till handel pa en reglerad marknad, for
att skydda investerarna eller for att sdkerstdlla att marknaden
fungerar storningsfritt,

b) meddela eller begéra att den berdrda reglerade marknaden meddelar
tillfalligt forbud for handeln med ett vdrdepapper om emittentens
stallning enligt myndighetens uppfattning &ar sadan att handeln
skulle skada investerarnas intressen,

C

N

se till att de emittenter i vilkas vérdepapper handel dger rum pa
reglerade marknader uppfyller de skyldigheter som anges i artiklarna
102 och 103 i direktiv 2001/34/EG, och att emittenten ger likvardig
information till alla investerare och behandlar alla innehavare av
virdepapper som &dr i samma stillning pa ett likvardigt sitt i
samtliga medlemsstater dar erbjudandet till allménheten gors eller
dar virdepapperet tas upp till handel,

d) utfora inspektioner pa plats inom det egna territoriet i enlighet med
nationell lagstiftning for att kontrollera att bestimmelserna i detta
direktiv och »M2 de delegerade akter som dir anges <« foljs.
Niér sa dr nodvindigt enligt nationell lagstiftning far den eller de
behoriga myndigheterna utnyttja denna befogenhet genom ansdkan
hos den behoriga rittsliga myndigheten och/eller i samarbete med
andra myndigheter.

I enlighet med artikel 21 i forordning (EU) nr1095/2010, ska Esma ha
ritt att delta i inspektioner pa plats enligt led d, om dessa utfors
gemensamt av tvé eller flera behoriga myndigheter.

5. Punkterna 1-4 skall inte paverka en medlemsstats mojlighet att
vidta sérskilda juridiska och administrativa atgirder for utomeuropeiska
territorier for vilkas yttre forbindelser medlemsstaten &r ansvarig.

Artikel 22

Sekretess och samarbete mellan myndigheter

1. Sekretess skall gélla for alla personer som arbetar eller har arbetat
for den behoriga myndigheten och for enheter till vilka den behdriga
myndigheten delegerar vissa uppgifter. Information som omfattas av
sekretess far Overldmnas till andra personer eller myndigheter endast
nér detta foreskrivs i lag.
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2. Medlemsstaternas behoriga myndigheter skall samarbeta med
varandra nir sa kravs for att de skall kunna utfora sina uppgifter och
utéva sina befogenheter. De behoriga myndigheterna skall bista
behoriga myndigheter i 6vriga medlemsstater. De skall sérskilt utbyta
upplysningar och samarbeta i fall dar en emittent har mer dn en behorig
hemlandsmyndighet darfor att den har olika kategorier av vérdepapper
eller ddr godkdnnandet av ett prospekt Overldmnats till en behorig
myndighet i annan medlemsstat i enlighet med artikel 13.5. De skall
ocksd nidra samarbeta i samband med krav pa att meddela tillfélligt
forbud mot eller forbjuda handel med vérdepapper som handlas i
olika medlemsstater sa att lika villkor for marknadsplatser kan skapas
och investerarskyddet sdkras. Nér sa ar lampligt far den behériga
myndigheten 1 virdmedlemsstaten begédra hjilp av den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten frdn den tidpunkt dd ett &rende
granskas, sérskilt i friga om nya eller ovanliga slag av vérdepapper.
Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten far begéra upplysningar
av den behoriga myndigheten i virdlandet om alla forhéllanden som ar
specifika for marknaden i fraga.

Utan att det péaverkar artikel 21 far medlemsstaternas behériga
myndigheter vid behov konsultera operatdrer av reglerande marknader,
sarskilt i samband med beslut om att meddela tillfélligt forbud mot
handel eller om att begéra att en reglerad marknad meddelar tillfalligt
forbud mot eller forbjuder handel.

De behoriga myndigheterna far till Esma hénskjuta situationer dér en
begdran om samarbete, i synnerhet for utbyte av upplysningar, har
avslagits eller inte lett till atgdrder inom rimlig tid. Utan att det
paverkar tillimpningen av artikel 258 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssatt (EUF-fordraget) far Esma i de fall som avses i
forsta meningen agera i enlighet med de befogenheter som myndigheten
tilldelats genom artikel 19 i forordning (EU) nr 1095/2010.

3. Punkt 1 ska inte hindra de behoriga myndigheterna fran att utbyta
konfidentiella uppgifter eller fran att dverldmna konfidentiella uppgifter
till Esma eller Europeiska systemriskndmnden (nedan kallad ESRB),
med forbehall for begrdnsningar avseende foretagsspecifika uppgifter
och effekter pa tredjelinder som foreskrivs i forordning (EU)
nr 1095/2010  respektive  Europaparlamentets — och  radets
forordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om makro-
tillsyn av det finansiella systemet pd EU-niva och om inréttande av en
europeisk systemrisknamnd (). Uppgifter som utvixlas mellan behoriga
myndigheter och Esma eller ESRB ska omfattas av den sekretess som
giller for anstdllda och tidigare anstéllda hos den behdriga myndighet
som erhaller uppgifterna.

4. For att sikerstdlla en konsekvent harmonisering av denna artikel
och beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna, ska Esma
utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att specificera
de uppgifter som krévs enligt punkt 2.

() EUT L 331, 15.12.2010, s. 1.
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Till kommissionen delegeras befogenhet att anta de tekniska standarder
for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

For att sdkerstilla enhetliga tillimpningsvillkor for punkt 2 och beakta
den tekniska utvecklingen pad finansmarknaderna far Esma utarbeta
forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla
standardformulér, mallar och forfaranden for samarbete och utbyte av
uppgifter mellan behoriga myndigheter.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for
genomforande som avses i tredje stycket i enlighet med artikel 15 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 23
Sikerhetsatgérder

1. 1 fall dé& vdardmedlemsstatens behoriga myndighet konstaterar att
emittenter eller finansinstitut med ansvar for forfarandena i samband
med erbjudanden till allmdnheten begatt oegentligheter, eller att emit-
tenten inte uppfyllt de skyldigheter som foljer av att ett vardepapper tas
upp till handel pa en reglerad marknad, ska den meddela dessa under-
sokningsresultat till den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten och
till Esma.

2. Om emittenten eller det finansinstitut som ansvarar for erbjudandet
till allménheten fortsitter att Overtrdda géllande lagar och andra
forfattningar, trots de &tgérder som vidtagits av den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten eller dérfor att dessa visat sig otill-
rickliga, ska den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten, efter att
ha informerat den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten och Esma,
vidta alla ldmpliga &tgérder for att skydda investerarna och si snart som
mojligt underritta kommissionen och Esma om detta.

KAPITEL VII

GENOMFORANDEATGARDER

Artikel 24

Kommittéforfarande

1. Kommissionen skall bitrddas av Europeiska vérdepapperskom-
mittén, inrdttad genom beslut 2001/528/EG (nedan kallad "kommittén™).

2. Nar det hdnvisas till denna punkt skall artiklarna 5 och 7 i beslut
1999/468/EG tillampas, med beaktande av bestimmelserna i artikel 8 i
det beslutet, forutsatt att de genomforandeatgérder som antas i enlighet
med detta forfarande inte dndrar de vésentliga bestimmelserna i detta
direktiv.

Den tid som avses i artikel 5.6 i beslut 1999/468/EG skall vara tre
méanader.

2a. Niar det hénvisas till denna punkt ska artikel 5a.1-5a.4 och
artikel 7 i beslut 1999/468/EG tillimpas, med beaktande av bestim-
melserna i artikel 8 i det beslutet.
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3. Senast den 31 december 2010, och dérefter minst vart tredje ar,
ska kommissionen se Gver bestimmelserna om sina genomforandebe-
fogenheter och ligga fram en rapport till Europaparlamentet och radet
om hur dessa befogenheter fungerar. I denna rapport ska man sirskilt
undersdka om kommissionen behover foresla dndringar av detta direktiv
i syfte att garantera en lamplig avgridnsning av de genomforandebe-
fogenheter som den tilldelats. Slutsatsen om huruvida en &ndring
behovs eller ¢j ska &tfoljas av en detaljerad motivering. Vid behov
ska rapporten atfoljas av ett lagstiftningsforslag om dndring av bestdm-
melserna om kommissionens genomforandebefogenheter.

Artikel 24a

Utovande av delegering

1. Den befogenhet att anta de delegerade akter som avses i artiklarna
1.4, 2.4, 3.4, 4.1 femte stycket, 5.5, 7.1, 8.4, 11.3, 13.7, 14.8, 15.7 och
20.3 forsta stycket ska ges till kommissionen for en period pa fyra ar
fran och med den 31 december 2010. Kommissionen ska utarbeta en
rapport om den delegerade befogenheten senast sex manader innan
perioden pa fyra ar 1opt ut. Delegeringen av befogenhet ska automatiskt
forlingas med perioder av samma ldngd, om den inte &terkallas av
Europaparlamentet eller radet i enlighet med artikel 24b.

2. Sa snart som kommissionen antar en delegerad akt ska den
samtidigt delge Europaparlamentet och radet denna.

3. Befogenheten att anta delegerade akter ges till kommissionen med
forbehall for de villkor som anges i artiklarna 24b och 24c.

Artikel 24b

Aterkallande av delegering

1. Den delegering av befogenheter som avses i artikel 1.4, 2.4, 3.4,
4.1 femte stycket, 5.5, 7.1, 8.4, 11.3, 13.7, 14.8, 15.7 eller 20.3 forsta
stycket far ndr som helst dterkallas av Europaparlamentet eller radet.

2. Den institution som inlett ett internt forfarande for att besluta om
aterkallande av delegering ska striva efter att underritta den andra
institutionen och kommissionen i rimlig tid innan ett slutligt beslut
fattas, och ange den delegerade befogenhet som kan komma att
aterkallas.

3. Beslutet om dterkallande innebér att delegeringen av de befo-
genheter som anges i beslutet upphdr att gilla. Det far verkan
omedelbart, eller vid ett senare, i beslutet angivet datum. Det
paverkar inte giltigheten av delegerade akter som redan tritt i kraft.
Det ska offentliggoras i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 24c

Invindning mot delegerade akter

1. Europaparlamentet eller radet far invinda mot en delegerad akt
inom en period pa tre ménader frén delgivningsdagen.
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P& Europaparlamentets eller radets initiativ ska denna period forlangas
med tre manader.

2. Om varken Europaparlamentet eller radet vid utgangen av den
period som avses i punkt 1 har invdnt mot den delegerade akten, ska
den offentliggéras i Europeiska unionens officiella tidning och trada i
kraft den dag som anges i den.

Den delegerade akten fér offentliggoras i Europeiska unionens officiella
tidning och trida i kraft innan denna period 16per ut, forutsatt att bade
Europaparlamentet och radet har underréttat kommissionen om att de
inte har for avsikt att gora nagra invdndningar.

3. Om Europaparlamentet eller radet invinder mot en delegerad akt
inom den period som avses i punkt 1, ska den inte trida i kraft. I
enlighet med artikel 296 i EUF-fordraget ska den institution som
invinder mot en delegerad akt ange skélen for detta.

Artikel 25

Sanktioner
1. Utan att det paverkar medlemsstaternas system for civilréttsligt
ansvar eller deras ratt att utdoma straffrattsliga pafoljder skall medlems-
staterna i enlighet med nationell lagstiftning se till att ldmpliga adminis-
trativa atgirder kan vidtas eller administrativa sanktioner utdémas mot
de ansvariga, ndr bestimmelser som antagits enligt detta direktiv inte

har f6ljts. Medlemsstaterna skall se till att sédana atgérder 4r effektiva,
proportionerliga och avskrickande.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behoriga myndigheten far
offentliggora varje atgird eller sanktion som har utmitts for overtradelse
av bestimmelser som antagits enligt detta direktiv, sdvida inte offent-
liggorandet skulle skapa allvarlig oro pé finansmarknaderna eller orsaka
de berdrda parterna oproportionerligt stor skada.

Artikel 26
Riitt till 6verklagande

Medlemsstaterna skall se till att beslut som fattas pa grundval av lagar
och andra forfattningar som har antagits i enlighet med detta direktiv
kan overklagas till domstol.

KAPITEL VIII

OVERGANGS- OCH SLUTBESTAMMELSER

Artikel 27

Andringar
Direktiv 2001/34/EG 4ndras harmed pa foljande sdtt med verkan fran
och med den dag som anges i artikel 29:

1. Artiklarna 3, 2041, 98-101, 104 och artikel 108.2. ¢ ii skall utga.

2. Artikel 107.3 forsta stycket skall utga.
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3. Tartikel 108.2 a skall orden “etableringsvillkoren, for granskning och
spridning av borsprospekt som skall offentliggoras vid upptagande”
utga.

4. Bilaga I skall utga.

Artikel 28
Upphivande

Direktiv 89/298/EEG skall upphdvas med verkan fran och med den dag
som anges i artikel 29. Hanvisningar till det upphévda direktivet skall
anses som hénvisningar till detta direktiv.

Artikel 29

Inférlivande

Medlemsstaterna skall sitta i kraft de bestimmelser i lagar och andra
forfattningar som dr nodvindiga for att folja detta direktiv senast 1 juli
2005. De skall genast informera kommissionen om detta. Nar en
medlemsstat antar dessa bestimmelser skall de innehalla en hinvisning
till detta direktiv eller atfoljas av en sddan hanvisning nir de offent-
liggors. Néarmare foreskrifter om hur hénvisningen skall goras skall varje
medlemsstat sjélv utfdrda.

Artikel 30

Overgingsbestimmelser

1. Emittenter som &r registrerade i tredje land och vilkas vérdepapper
redan har tagits upp till handel pa en reglerad marknad, skall vilja sin
behoriga myndighet i enlighet med artikel 2.1 m iii och anméla sitt val
till den behoriga myndigheten i den hemmedlemsstat de har valt senast
den 31 december 2005.

2. Med avvikelse fran artikel 3 far de medlemsstater som har
utnyttjat undantaget i artikel 5 a i direktiv 89/298/EEG fortsétta att
tillata kreditinstitut, eller andra finansinstitut som &r likvirdiga med
kreditinstitut och som inte omfattas av artikel 1.2 j i detta direktiv, att
erbjuda  skuldinstrument eller andra motsvarande Gverlatbara
virdepapper som emitteras fortlopande eller vid upprepade tillfallen
inom deras territorium under fem ar efter det att detta direktiv trétt i
kraft.

3. Med avvikelse fran artikel 29 skall Forbundsrepubliken Tyskland
folja bestimmelserna i artikel 21.1 senast 31 december 2008.

Artikel 31

Oversyn
Fem ér efter det att detta direktiv har trétt i kraft skall kommissionen
utvirdera tillimpningen av detta direktiv och ldgga fram en rapport for

Europaparlamentet och radet samt, i forekommande fall, forslag till en
Oversyn av detta.

Artikel 32
Ikrafttridande

Detta direktiv trader i kraft samma dag som det offentliggors i Euro-
peiska unionens officiella tidning.
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Artikel 33

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
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BILAGA 1

PROSPEKT

Sammanfattning

Sammanfattningen skall pa ett par sidor formedla den viktigaste informa-
tionen i prospektet och innehélla atminstone foljande upplysningar:

A.

Uppgifter om styrelsens sammansittning, foretagsledning, radgivare
och revisorer.

Sifferuppgifter om erbjudandet och forvintad tidsplan.

» M2 Visentlig information <« om utvalda finansiella faktorer; eget
kapital och skuldséttning; motiven for erbjudandet och emissionsin-
takternas tilltdnkta anvindning; riskfaktorer.

Information om emittenten

— emittentens historik och utveckling,

— emittentens verksamhet.

Oversikt dver drift och finansiering, framtidsutsikter

— forskning och utveckling, patent och licenser osv,
— tendenser och prognoser.

Styrelseledamdter, foretagsledning och anstéllda.

Storre aktiedgare och transaktioner med nérstdende parter.
Finansiell information

— koncernredovisning och 6vrig finansiell information,
— visentliga fordndringar.

Nérmare upplysningar om erbjudandet och upptagandet till handel

erbjudande och upptagande till handel,

— plan ver fordelningen,

— marknader,

— siljande aktiedigare,

— utspadning (avser endast aktierelaterade virdepapper),
— emissionskostnader.

Ytterligare uppgifter

— aktiekapital,

— stiftelseurkund och bolagsordning,

— forevisade dokument.
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Uppgifter om styrelsens dttning, foretagsledning
och revisorer

radgivare

Syftet ar att identifiera foretagets foretrddare och andra personer som har
medverkat i foretagets erbjudande eller upptagande till handel, dvs. de
personer som &r ansvariga for utformningen av prospektet i enlighet med
kraven i artikel 5 i direktivet och de som ansvarar for revisionen av arsre-
dovisningarna.

e
PPE!

om erbj

Siffer ]] och forvintad tidsplan

Syftet &r att ge M2 vésentlig information <« om genomfSrandet av ett
erbjudande och ange viktiga datum som rér erbjudandet.

A.  Sifferuppgifter om erbjudandet.

B.  Metod och forvintad tidsplan.

> M2 Visentlig information <«

Syftet dr att i sammandrag redovisa »M2 visentlig information <€ om
foretagets finansiella stillning, kapitalstruktur och riskfaktorer. Om de
arsredovisningshandlingar som ingar i dokumentet har omarbetats for att

avspegla visentliga forandringar i foretagets koncernstruktur eller redovisn-
ingsprinciper, skall de utvalda finansiella uppgifterna ocksa omriknas.

A. Finansiella uppgifter i utdrag.
B.  Eget kapital och skuldséttning.

C.  Motiven for erbjudandet och anvindningen av de medel erbjudandet
forvintas tillfora.

D. Riskfaktorer.

Information om foretaget

Syftet dr att ge information om foretagets affirsverksamhet, om de
produkter foretaget tillverkar eller de tjdnster det tillhandahéller, samt om
de faktorer som paverkar verksamheten. Hér bor ocksd ges uppgifter som
gor det mojligt att beddma om foretagets fastigheter, anliggningar,
maskiner och utrustning &r #&ndamalsenliga och lampliga, samt om

foretagets planer for framtida Okningar eller minskningar av sadan
kapacitet.

A. Foretagets historik och utveckling.

B.  Foretagets verksamhet.

C.  Organisationsstruktur.

D. Egendom, anliggningar, maskiner och utrustning.

Oversikt dver drift och fi iering, framti ikter

Syftet 4r att ge ledningens beskrivning av vilka faktorer som har paverkat
foretagets finansiella stillning och resultat under de tidigare rikenskapsar
som omfattas av boksluten, och ledningens bedémning av faktorer och
tendenser som forvintas fd en visentlig inverkan pa foretagets finansiella
stéllning och rorelseresultat under kommande perioder.

A.  Rorelseresultat.

B.  Likviditet och kapitalresurser.
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432

C.  Forskning och utveckling, patent och licenser osv.

D.  Tendenser och prognoser.

Styrelseledamoter, for ledni

g och anstillda

Syftet 4r att ge information om bolagets styrelse och ledning som majliggor
for investerare att bedoma dessa personers erfarenhet, kvalifikationer och
erséttningsnivéer liksom deras anknytning till bolaget.

A.  Styrelseledaméter och foretagsledning.
B.  Ersittning.

C.  Styrelsens arbetsformer.

D.  Anstillda.

E.  Aktieinnehav.

Storre aktiedigare och transaktioner med nirstiende parter

Syftet dr att ge information om de storre aktiedgarna och andra som
kontrollerar eller kan kontrollera bolaget. Under denna rubrik skall ocksa
ges information om de transaktioner bolaget har haft med nérstaende
personer och huruvida villkoren for dessa transaktioner gagnar foretagets
intressen.

A.  Storre aktiedgare.
B.  Transaktioner med nérstaende parter.
C.  Experters och radgivares intressen i bolaget.

Finansiell information

Syftet dr att narmare ange vilka bokslutshandlingar som skall tas med i
dokumentet, vilka perioder dessa skall ticka, hur gamla dessa handlingar
fér vara samt ovrig finansiell information. De principer for redovisning och
revision som kommer att tillatas for att sammanstilla och revidera arsredo-
visningarna kommer att faststéllas enligt internationella redovisnings- och
revisionsstandarder.

A. Koncernredovisning och &vrig finansiell information.
B.  Visentliga fordndringar.

Nirmare upplysni om erbjudandet och upy det till handel

Syftet ér att ge information om erbjudandet och upptagandet till handel av
virdepapper, virdepapperens planerade fordelning och dédrmed samman-
hingande fragor.

A.  Erbjudande och upptagande till handel.

B.  Plan over fordelningen av virdepapper.

C.  Marknader.

D. Siljande virdepappersinnehavare.

E.  Utspiadning (avser endast aktierelaterade vérdepapper).

F.  Emissionskostnader.
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XI. Ytterligare uppgifter

Syftet @r att ge information, i huvudsak av lagstadgad natur, som inte
aterfinns pa andra stéllen i prospektet.

Aktiekapital.

Stiftelseurkund och bolagsordning.
Visentliga kontrakt.
Valutakontroll.

Beskattning.

Utdelning och betalningsombud.

Expertutlatande.

=T o ™o g 0w

Forevisade dokument.

—

Ovrig information.
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BILAGA II

REGISTRERINGSDOKUMENT

Uppgifter om styrelsens ittning, foretag ing, radgivare
och revisorer

Syftet ar att identifiera foretagets foretridare och andra personer som har
medverkat i foretagets erbjudande till allménheten eller virdepapperens
upptagande till handel, dvs. de personer som &r ansvariga for utformningen
av prospektet och de som ansvarar for revisionen av érsredovisningarna.

» M2 Viisentlig information <« om emittenten

Syftet dr att i sammandrag redovisa »M2 visentlig information € om
foretagets finansiella stillning, kapitalstruktur och riskfaktorer. Om de
arsredovisningshandlingar som ingdr i dokumentet har omarbetats for att
avspegla visentliga forindringar i foretagets koncernstruktur eller redovisn-
ingsprinciper, skall de utvalda finansiella uppgifterna ocksa omréknas.

A. Finansiella uppgifter i utdrag.

B.  Eget kapital och skuldséttning.

C.  Riskfaktorer.

Information om foretaget

Syftet ar att ge information om foretagets affdrsverksamhet, om de
produkter foretaget tillverkar eller de tjénster det tillhandahaller, samt om
de faktorer som paverkar verksamheten. Denna punkt syftar ocksa till att ge
information som gor det mojligt att bedoma om foretagets fastigheter,
anliggningar, maskiner och utrustning 4r dndamélsenliga och lampliga,
samt om foretagets planer for framtida Okningar eller minskningar av
sadan kapacitet.

A. Foretagets historik och utveckling.

B.  Foretagets verksamhet.

C.  Organisationsstruktur.

D. Egendom, anldggningar, maskiner och utrustning.

Oversikt dver drift och finansiering, framti ikter

Syftet ér att ge ledningens beskrivning av vilka faktorer som har paverkat
foretagets finansiella stéllning och resultat under de tidigare rikenskapsar
som omfattas av boksluten, och ledningens bedémning av faktorer och
tendenser som forvdntas fa en visentlig inverkan pa foretagets finansiella
stillning och rorelseresultat under kommande perioder.

A.  Rorelseresultat.

B.  Likviditet och kapitalresurser.

C.  Forskning och utveckling, patent och licenser, osv.

D. Tendenser och prognoser.
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VIIL

Styrelseledamoter, for ledning och anstillda

8

Syftet dr att ge information om bolagets styrelse och ledning som mojliggor
for investerare att bedoma dessa personers erfarenhet, kvalifikationer och
ersittningsnivéer liksom deras anknytning till bolaget.

A.  Styrelseledamoter och foretagsledning.
B.  Ersittning.

C.  Styrelsens arbetsformer.

D. Anstillda.

Aktieinnehav.
Storre aktiefigare och transaktioner med nirstiende parter

Syftet dr att ge information om de storre aktiedgarna och andra som
kontrollerar eller kan kontrollera bolaget. Under denna rubrik skall ocksd
ges information om de transaktioner bolaget har haft med narstaende
personer och huruvida villkoren for dessa transaktioner gagnar foretagets
intressen.

A.  Storre aktiedgare.

B.  Transaktioner med nérstdende parter.

C.  Experters och radgivares intressen i bolaget.
Finansiell information

Syftet dr att narmare ange vilka bokslutshandlingar som skall tas med i
dokumentet, vilka perioder dessa skall ticka, hur gamla dessa handlingar
fér vara samt vrig finansiell information. De principer for redovisning och
revision som kommer att tillatas for att sammanstilla och revidera arsredo-
visningarna kommer att faststéllas enligt internationella redovisnings- och
revisionsstandarder.

A. Koncernredovisning och 6vrig finansiell information.
B.  Visentliga fordndringar.
Ytterligare uppgifter

Syftet @r att ge information, i huvudsak av lagstadgad natur, som inte
aterfinns pa andra stéllen i prospektet.

Aktickapital.

Stiftelseurkund och bolagsordning.
Visentliga kontrakt.
Expertutlatande.

Forevisade dokument.

T m o oow e

Ovrig information.

435

Bilaga 5



Bilaga 5

SOU 2014:70

2003L0071 — SV — 04.01.2011 — 002.001 — 48

1L

VL

436

BILAGA 1l
VARDEPAPPERSNOT
Uppgifter om styrelsens ittning, foretagsledning, ridgivare

och revisorer

Syftet ar att identifiera foretagets foretridare och andra personer som har
medverkat i foretagets erbjudande till allménheten eller virdepapperens
upptagande till handel, dvs. de personer som &r ansvariga for utformningen
av prospektet och de som ansvarar for revisionen av boksluten.

Sifferuppgifter om erbjudandet och forvintad tidsplan

Syftet dr att ge »>M2 visentlig information € om genomférandet av ett
erbjudande och ange viktiga datum som r6r erbjudandet.

A.  Uppgifter om erbjudandet.
B. Metod och forvintad tidsplan.
» M2 Viisentlig information <« om emittenten

Syftet dr att i sammandrag redovisa »>M2 visentlig information <« om
foretagets finansiella stillning, kapitalstruktur och riskfaktorer. Om de
arsredovisningshandlingar som ingar i dokumentet har omarbetats for att
avspegla visentliga forandringar i foretagets koncernstruktur eller redovisn-
ingsprinciper, skall de utvalda finansiella uppgifterna ocksd omriknas.

A.  Eget kapital och skuldséttning.

B. Motiven for erbjudandet och anvindningen av de medel erbjudandet
forvintas tillfora.

C.  Riskfaktorer.
Experters intressen i bolaget

Syftet dr att ge information om afférstransaktioner som bolaget har ingatt
med experter eller radgivare som anlitats pa tillfillig basis.

dandet

Nirmare upplysningar om erbj och det till handel

PP

Syftet ér att ge information om erbjudandet och upptagandet till handel av
virdepapper, vérdepapperens planerade fordelning och darmed samman-
hiangande fragor.

A.  Erbjudande och upptagande till handel.
Plan 6ver fordelningen av virdepapper.
Marknader.

Séljande virdepappersinnehavare.

Utspéadning (avser endast aktierelaterade vdrdepapper).

o m o0

Emissionskostnader.
Ytterligare uppgifter

Syftet @r att ge information, i huvudsak av lagstadgad natur, som inte
aterfinns pd andra stéllen i prospektet.

A.  Valutakontroll.
Beskattning.
Utdelning och betalningsombud.

Expertutlatande.

o 0w

Forevisade dokument.
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BILAGA IV

SAMMANFATTNING

Sammanfattningen skall pa ett par sidor formedla den viktigaste informationen i
prospektet och &tminstone innehalla foljande upplysningar:

Uppgifter om styrelsens sammansittning, foretagsledning, radgivare och
revisorer.

Sifferuppgifter om erbjudandet och forvéntad tidsplan.

» M2 Visentlig information <« om utvalda finansiella faktorer; eget kapital
och skuldsattning; motiven for erbjudandet och emissionsintikternas tilltinkta
anvindning; riskfaktorer.

Information om emittenten

— emittentens historik och utveckling,

— emittentens verksamhet.

Oversikt 6ver drift och finansiering, framtidsutsikter

— forskning och utveckling, patent och licenser osv,

— tendenser och prognoser.

Styrelseledamoter, foretagsledning och anstillda.

Storre aktiedigare och transaktioner med nirstiende parter.
Finansiell information

— koncernredovisning och 6vrig finansiell information,
— visentliga forandringar.

Nirmare upplysningar om erbjudandet och upptagandet till handel
— erbjudande och upptagande till handel,

— plan dver fordelningen,

— marknader,

— siljande aktiedgare,

— utspadning (avser endast aktierelaterade virdepapper),
— emissionskostnader.

Ytterligare uppgifter

— aktickapital,

— stiftelseurkund och bolagsordning,

— forevisade dokument.
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Jamforelsetabell dver genomférandet
av direktiv 2013/50/EU i svensk ratt

Direktiv Andringar i Svenska hestimmelser
2013/50/EU
Direktiv 2004/109/EG
Artikel 1.1.ai Artikel 2.1.d Definitionen saknar direkt motsvarig-
het i svensk lag. Tillimpningsomradet
for direktivet definieras pé annat sétt.
Artikel 1.1.a i (i) Artikel 2.1.i forsta stycket i 4 kap. 22 § LHF, 1 kap. 8 § LVM

{
Artikel 1.1.a ii (ii)
Artikel 1.1.a ii (iii)
Artikel 1.1.a i (iv)
Artikel 1.1.a i (iv)

Artikel 1.1.a iii
Artikel 1.1.b

Artikel 1.2.a
Artikel 1.2.b
Artikel 1.3.a

Artikel 1.3.b
Artikel 1.4
Artikel 1.5
Artikel 1.6.a
Artikel 1.6.a

Artikel 2.1.i forsta stycket ii
Artikel 2.1.i forsta stycket iii
Artikel 2.1.i andra stycket

Artikel 2.1.i tredje—femte
styckena

Artikel 2.1.q
Artikel 2.2a

Artikel 3.1
Artikel 3.1a
Artikel 4.1

Artikel 4.7
Artikel 5.1
Artikel 6
Artikel 8.1.a
Artikel 8.1.b

1 kap. 9 § LVM

1 kap. 8,9 § LVM
1 kap.9b §LVM
1kap.9a §LVM

4 kap. 2 § 2 LHF

Definitionen saknar direkt motsvarig-
het i svensk lag. Tillampningsomradet
for direktivet bestdms pa annat satt.

Bestdmmelsen f6ranleder ingen
lagstiftningsétgard.

16 kap. 4 a § LVM

16 kap. 5 § LVM

16 kap. 6 och 7 § LVM

16 kap. 2 § 6 LVM

Undantaget &r genomfort i 16 kap.
3 § 3 LVM. Den &ndrade bestammelsen
foranleder ingen lagstiftningsatgérd.
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Direktiv Andringar i Svenska bestimmelser

2013/50/EU
Direktiv 2004/109/EG

Artikel 1.6.b Artikel 8.4 Genomfdrt genom en Gvergangs-
bestammelse (2012:382 2) till LVM.
Den &ndrade bestdmmelsen féranleder
ingen lagstiftningsatgard.

Artikel 1.7.a Artikel 9.6 Genomfért genom 4 kap. 13 § LHF.
Den andrade bestammelsen foranleder
ingen ytterligare lagstiftningsatgard.

Artikel 1.7.b Artikel 9.6a 4 kap. 13 a § LHF

Artikel 1.7.b Artikel 9.6b Kommissionen antar tekniska
standarder for tillsyn.

Artikel 1.8 Artikel 12.2 4 kap. 10 § LHF

Artikel 1.9.a Artikel 13.1 4 kap. 2 § LHF forsta stycket 3 och
tredje stycket

Artikel 1.9.b Artikel 13.1a 4 kap. 5 a § LHF, tekniska standarder

Artikel 1.9.b Artikel 13.1b 4 kap. 2 § LHF tredje stycket,
vigledning fran Esma

Artikel 1.9.c Artikel 13.2 Kommissionen antar delegerade akter.

Artikel 1.9.d Artikel 13.4 forsta stycket Genomfort genom 4 kap. 6 §,12 § 1
och2,13,14,160ch 178§, 7 kap 1 §
3 och 4 LHF. Bestammelsen féranleder
ingen ytterligare lagstiftningséatgard.

Artikel 1.9.d Artikel 13.4 andra stycket Kommissionen antar tekniska
standarder for tillsyn.

Artikel 1.10 Artikel 13a.1 Genomfort genom 4 kap. 2 § LHF.
Bestammelsen foranleder ingen
ytterligare lagstiftningsatgard.

Artikel 1.10 Artikel 13a.2 4 kap. 5 § tredje stycket LHF

Artikel 1.11 Artikel 16.3 utgar 15 kap. 8 § forsta stycket 2 och tredje
stycket LVM utgér

Artikel 1.12 Artikel 19.1 andra stycket Bestdmmelsen ar genomfdrd genom

utgér myndighetsforeskrifter, se 10 kap. 6 §
FFFS 2007:17.

Artikel 1.13 Artikel 21.4 Kommissionen antar delegerade akter.

Artikel 1.14 Artikel 21a.1 -

Artikel 1.14 Artikel 21a.2 -

Artikel 1.14 Artikel 21a.3 17 kap. 4 § andra stycket LVM

Artikel 1.15 Artikel 22 Kommissionen antar tekniska
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Direktiv Andringar i Svenska hestimmelser

2013/50/EU
Direktiv 2004/109/EG

Artikel 1.16 Artikel 23.1 tredje stycket Genomfort genom 17 kap. 1-3 §§ LVM
och foreskrifter. Bestdmmelsen foran-
leder ingen ytterligare lagstiftnings-
atgérd.

Artikel 1.17 Artikel 24.4a Genomfért genom 6 kap. 1 a § LHF och
23 kap. 3 § LYM. Bestammelsen for-
anleder ingen ytterligare lagstift-
ningséatgard.

Artikel 1.17 Artikel 24.4b -

Artikel 1.18 Artikel 25.2 Genomfort genom 23 kap. 5 § LVM och
6 kap. 5 § LHF. Bestémmelsen for-
anleder ingen ytterligare lagstift-
ningsatgard.

Artikel 1.19 Ny rubrik innan artikel 28 -

Artikel 1.20 Artikel 28.1 -

Artikel 1.20 Artikel 28.2 6 kap. 3 i § LHF, 25 kap. 33 § LVM

Artikel 1.21 Artikel 28a.a 25 kap. 18 § 1 och 19 § forsta stycket
LVM

Artikel 1.21 Artikel 28a.b 6 kap. 3 a § LHF

Artikel 1.21 Artikel 28b.1.a Foreskrifter pa regeringsniva

Artikel 1.21 Artikel 28b.1.b 25 kap. 18 § 1 LVM

Artikel 1.21 Artikel 28b.1.c i 6 kap. 3 a § tredje stycket 2 LHF,

25 kap. 19 § andra stycket 2 LVM

Artikel 1.21 Artikel 28b.1.c i 6 kap. 3 a § tredje stycket 1 LHF,

25 kap. 19 § andra stycket 1 LVM

Artikel 1.21 Artikel 28h.2 6 kap. 3 n § LHF

Artikel 1.21 Artikel 28c.1 6 kap. 3 =3 h §§ LHF, 25 kap.

30-32 §§ LVM

Artikel 1.21 Artikel 28c.2

Artikel 1.22 Ny rubrik innan artikel 29 -

Artikel 1.23 Artikel 29.1 7 kap. 1 § 9 LHF, foreskrifter pa
regeringsniva

Artikel 1.23 Artikel 29.2 7 kap. 1 § 9 LHF, foreskrifter pa
regeringsnivé

Artikel 1.24 Artikel 31.2 -

Direktiv 2003/71/EG
Artikel 2 Artikel 2.1.m iii 1 kap. 39 § och 40 § LHF
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Direktiv Andringar i Svenska bestimmelser
2013/30/EU
Direktiv 2007/14/EC
Artikel 3.1 Artikel 2 utgar 1 kap. 16 § LVM utgér,
myndighetsforeskrifter
Artikel 3.2 Artikel 11.1 och 11.2 utgdr Myndighetsforeskrifter
Artikel 3.3A Artikel 16 utgér Myndighetsforeskrifter
Ovrigt
Artikel 4 - Ikrafttrddandebestdmmelser i LVM
och LHF
Artikel 5 - -
Artikel 6 - -
Artikel 7 - -
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Systematisk forteckning

Arbetsmarknadsdepartementet

Det ska vara litt att gora rite
Atgirder mot felaktiga utbetalningar
inom den arbetsmarknadspolitiska
verksamheten. [16]

Loénsamt arbete
— familjeansvarets férdelning och
konsekvenser. [28]

Jamstillt arbete? Organisatoriska ramar
och villkor i arbetslivet. [30]

Visselbldsare
Stirkt skydd for arbetstagare som slar
larm om allvarliga missférhillanden.
(31]

Inte bara jimstilldhet
Intersektionella perspektiv p4 hinder
och méjligheter i arbetslivet. [34]

Nya regler om aktiva dtgirder mot
diskriminering. [41]

Registerutdrag i arbetslivet. [48]

Inhyrning och foretridesrite till
teranstillning. [55]

Finansdepartementet
Vissa bostadsbeskattningsfrigor. [1]
Oversyn av statsskuldspolitiken. [8]

De svenska energimarknaderna
- en samhillsekonomisk analys. [37]

Neutral bolagsskatt — fér 6kad
effektivitet och stabilitet. [40]

Marknadsmissbruk IT. [46]

Resolution. En ny metod fér att hantera
banker i kris. Vol 1 + 2. [52]

Genomférande av Omnibus II-
direktivet. [56]

En ny reglering fér tjinstepensionsforetag.
Del 1 + 2. [57]

Svensk kontanthantering. [61]

Forbittrat forhandsbeskedsinstitut. [62]

Forenklade skatteregler for enskilda
niringsidkare och fysiska personer
som ir deligare 1 handelsbolag. [68]

Andrade informationskrav
pd virdepappersmarknaden. [70]

Forsvarsdepartementet

Investeringsplanering for férsvarsmateriel
En ny planerings-, besluts- och
uppfoljningsprocess. [15]

Genomférande av Seveso III-direktivet. [17]

Svensk veteranpolitik. Ett ansvar fér hela
samhillet. + Bilagor. [27]

Justitiedepartementet

Det méste gd att lita pd konsumentskyddet.
(4]

Skirpta straff f6r vapenbrott. [7]

Straffskalorna fér allvarliga valdsbrott. [18]

Genomférande av EU:s nya redovisnings-
direktiv. [22]

Internationella rittsférhillanden rérande
arv. [25]

Tilleride till COTTF 1999. [26]

Assisterad befruktning fér ensamstiende
kvinnor. [29]

Jordbruks- och bostadsarrende
—ndgra frigor om arrendeavgift och
besittningsskydd. [32]

Frin hyresritt till iganderitt. [33]

Frigor om foljeritt och om museernas
kopiering. [36]

Synnerligen grova narkotikabrott. [43]

F-skuldsanering — en mojlighet till nystart
for serivsa féretagare. [44]

Forbittrad tvistlosning pd konsument-
omridet — ny EU-lagstiftning och en
Sversyn av det svenska systemet. [47]

Vild i nira relationer — en folkhilsofrdga.
Forslag for ett effektivare arbete.

+ Bilaga. [49]
Tillforlitligare kreditupplysningar

— ett férbittrat integritetsskydd vid
offentligrittsliga krav. [60]



Organiserad brottslighet
— forfilts- och underlitenhetsansvar,
kvalifikationsgrunder m.m. [63]

Kulturdepartementet

En ny modell for 3ldersklassificering av film
for barn och unga. [64]

Landsbygdsdepartementet

Tillvixt och virdeskapande
Konkurrenskraft i svenskt jordbruk
och tridgdrdsniring. [38]

Material i kontakt med dricksvatten —
myndighetsroller och ansvarfrigor. [53]

Vildsvin och viltskador
— om utfodring, kameraévervakning
och arrendatorers jaktritt. [54]

Miljodepartementet

Kunskapsliget pd kirnavfallsomridet
2014. Forskningsdebatt, alternativ och
beslutsfattande. [11]

I vitt och torrt — forslag till indrade
vattenrittsliga regler. [35]

Kirnavfallsridets yttrande 6ver
SKB:s Fud-program 2013. [42]

Med miljdmailen i fokus — hallbar
anvindning av mark och vatten. [50]

Bostadsférsérjning och riksintressen. [59]

Myndigheter och organisationer under
Miljsdepartementet — en kartliggning.
(66]

Naringsdepartementet

En digital agenda i minniskans tjinst
— en ljusnande framtid kan bli vir. [13]
Bredband for Sverige in 1 framtiden. [21]
Olycksregister och djupstudier pa trans-
portomridet. [24]
S& enkelt som mojligt for sd mdnga
som mojligt
Bittre juridiska férutsittningar for
samverkan och service. [39]
Forsvarsmaktens behov av flygtrafiktjinst
Civil och militir samverkan. [65]

Socialdepartementet

Framtidens valfrihetssystem
— inom socialtjinsten. [2]

Boende utanfér det egna hemmet
— placeringsformer fér barn och unga.
E)

Forindrad assistansersittning
—en $versyn av ersittningssystemet.
(9]

Ett steg vidare — nya regler och tgirder for
att frimja vidareutnyttjande av hand-
lingar. [10]

Effektiv och rittssiker PBL-6verprévning.
[14]

Likemedel for sirskilda behov. [20]

Ritt information pd ritt plats i ritt tid.
Del 1,2 och 3. [23]

Nya regler om upphandling. [51]

Privat inférsel av alkoholdrycker.
Tydligare regler i konsekvens med
svensk alkoholpolitik. [58]

Inbyggd integritet inom Inspektionen for
socialférsikringen. [67]

En lag om upphandling av koncessioner. [69]

Utbildningsdepartementet

Staten fir inte abdikera
— om kommunaliseringen av den
svenska skolan. [5]

Min och jimstilldhet. [6]

Utvirdera f6r utveckling — om utvirdering
av skolpolitiska reformer. [12]

Yrkeskvalifikationsdirektivet — ett samlat
genomférande. [19]

Unik kunskap genom registerforskning.
(45]
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