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1 Beslut

Regeringen har beslutat att inhdmta Lagradets yttrande Gver forslag till

1. lag om andring i lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment,

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

3. lag om &ndring i lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden,

4. lag om andring i lagen (2015:000) om rapportering av betalningar
till myndigheter.



2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1 Faorslag till lag om andring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

Harigenom foreskrivs® i frdga om lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument?

dels att nuvarande 6 kap. 3 b—3 e §§ ska betecknas 6 kap. 31,3 g, 3 m
och 3 n 88,

dels att 1 kap. 1 §, 2 kap. 39 §, 4 kap. 2, 4, 5, 10, 18 och 22 8§, 6 kap.
34a,3goch31-3n8§, 8kap. 18 och rubriken ndrmast fore 6 kap. 3a §
ska ha foljande lydelse,

dels att rubriken ndrmast fore 6 kap. 2 § ska lyda “Forelaggande vid
vite”,

dels att det ska inforas 12 nya paragrafer, 2 kap. 40 §, 4 kap. 13 a § och
6 kap. 3 b-3f, 3h-3 k och 3 0 88, och ndrmast fore 6 kap. 3 h, 3m och
3 0 88 nya rubriker av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
18§

I denna lag betyder

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

dverlatbart vardepapper: det som anges i 1 kap. 4 § forsta stycket 2
lagen om vardepappersmarknaden,

penningmarknadsinstrument: det som anges i 1lkap. 48 forsta
stycket 3 lagen om vardepappersmarknaden,

bors: det som anges i 1 kap. 5§ 3 lagen om véardepappersmarknaden
och sédant utlandskt foretag som har tillstdnd att driva en reglerad
marknad fran filial i Sverige,

reglerad marknad: det som anges i 1 kap. 5820 lagen om vérde-
pappersmarknaden,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

* Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som skall offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel och om &ndring av direktiv 2001/34/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/50/EU, och Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av
den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om
emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad och om &ndring
av direktiv 2001/34/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv
2013/50/EU.

2 Lagen omtryckt 1992:558.

Senaste lydelse av rubriken nérmast fore 6 kap. 2 § 2005:833.

% Senaste lydelse 2012:378.



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

samverkande system: det som anges i 2 § lagen om system for avveck-
ling av forpliktelser pa finansmarknaden,

prospektdirektivet: Europa-
parlamentets och radets direktiv
2003/71/EG av den 4 november
2003 om de prospekt som skall
offentliggras  ndr  vérdepapper
erbjuds till allménheten eller tas
upp till handel och om &ndring av
direktiv.  2001/34/EG,  senast
andrat genom Europaparlamentets
och radets direktiv 2010/78/EU,

prospektférordningen:
kommissionens forordning (EG) nr
809/2004 av den 29 april 2004 om
genomforande av Europa-
parlamentets och radets direktiv
2003/71/EG i frdga om informa-
tionen i prospekt, utformningen av
dessa, inforlivande genom hénvis-
ning samt offentliggérande av
prospekt och spridning av annonser,

prospektdirektivet: Europa-
parlamentets och radets direktiv
2003/71/EG av den 4 november
2003 om de prospekt som skall
offentliggbras ndr  vérdepapper
erbjuds till allménheten eller tas
upp till handel och om &ndring av
direktiv 2001/34/EG, i lydelsen
enligt Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/50/EU,

prospektférordningen:
kommissionens forordning (EG) nr
809/2004 av den 29 april 2004 om
genomfdrande av Europa-
parlamentets och radets direktiv
2003/71/EG i frdga om informa-
tionen i prospekt, utformningen av
dessa, inforlivande genom hénvis-
ning samt offentliggérande av
prospekt och  spridning av
annonser, i lydelsen enligt kommis-
sionens delegerade férordning
(EU) nr 759/2013,

emittent: i frdiga om aktier aktiebolaget och i fraga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfardaren av instrumentet,
aktierelaterat overlatbart vardepapper:

1. aktie och Gverlatbart vardepapper som kan jamstillas med aktie,
sasom interimsbevis, fondaktierétt och teckningsratt, samt

2. dverlatbart vardepapper, sdsom konvertibel dar ratten att begéra
konvertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger ratt att
forvarva sadant vardepapper som avses i 1 genom konvertering eller
utbvande av annan réattighet som vérdepapperet ar bérare av, om
vardepapperet utfardats av emittenten av den aktie som réttigheten hanfér
sig till eller av ett bolag som ingar i samma koncern som den emittenten,

kvalificerad investerare:

1.sddan kund som avses i 8kap. 16§ lagen om vardepappers-
marknaden, om inte denna kund har begért att bli behandlad som en icke-
professionell kund,

2.sadan kund som avses i 8kap. 17§ lagen om virdepappers-
marknaden,

3.sadan enhet som avses i 8kap. 198§ lagen om vérdepappers-
marknaden, om inte denna enhet har begart att bli behandlad som en
icke-professionell kund, samt

4.s3dan kund som avses i punkten 13 i ikrafttradande- och Over-
gangsbestammelserna till lagen om vardepappersmarknaden,



emissionsprogram: ett program for utgivning av icke aktierelaterade
overlatbara vardepapper av likartad sort eller kategori, fortlopande eller
vid upprepade tillfallen under en sarskilt angiven emissionsperiod,

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

budgivare: den som lamnar ett offentligt uppkdpserbjudande,

malbolag: bolag till vars aktieagare ett offentligt uppkopserbjudande

ldmnas,

Oppenhetsdirektivet: Europa-
parlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av insyns-
kraven angdende upplysningar om
emittenter vars vardepapper &r
upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om 4&ndring av
direktiv.  2001/34/EG,  senast
andrat genom Europaparlamentets
och radets direktiv 2010/78/EU,

Oppenhetsdirektivet: Europa-
parlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av insyns-
kraven angdende upplysningar om
emittenter vars vardepapper &r
upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om &ndring av
direktiv. 2001/34/EG, i lydelsen
enligt Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/50/EU,

nyckelinformation: vésentlig och vél strukturerad information som ska
lamnas till investerare med féljande innehall:

1. en kortfattad redogorelse for vésentliga uppgifter om och risker
forenade med emittenten och eventuell garant, innefattande tillgangar,

skulder och finansiell stéllning,

2. en kortfattad redogorelse for vasentliga uppgifter om och risker
forenade med investeringen i vardepapperet, innefattande eventuella
rattigheter forenade med vardepapperet,

3. erbjudandets allménna villkor, inklusive en uppskattning av de
kostnader som emittenten eller erbjudaren tar ut av investeraren,

4. narmare upplysningar om upptagandet till handel, och

5. motiven for erbjudandet och anvéndningen av de medel som

emissionen tillfor, samt

foretag med begransat borsvarde: ett foretag vars overlatbara varde-
papper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad och som har ett
genomsnittligt borsvarde pd mindre &n 100 miljoner euro berdknat pa
slutkursen for de tre foregdende kalenderaren.

2 kap.

39 §*
Sverige &r hemmedlemsstat om emittenten inte har séte i en stat inom
EES och ger ut andra Gverlatbara vardepapper dn sddana som avses i 38 §

forsta stycket, om

1. det ar i Sverige som de Over-
latbara  vardepapperen  antingen
kommer att erbjudas till allmén-
heten forsta gangen efter den

4 Senaste lydelse 2007:535.

1. det &r i Sverige som de Over-
litbara  vardepapperen  antingen
kommer att erbjudas till allman-
heten forsta gangen efter den



31 december 2003 eller kommer
att tas upp till handel pa en
reglerad marknad férsta gangen
efter det datumet, och

2. emittenten, den som
erbjudandet eller den som ansoker
om att de Overldtbara varde-
papperen skall tas upp till handel
pa en reglerad marknad valjer
Sverige som hemmedlemsstat.

Sverige &r dven hemmedlemsstat
i fraga om sadana Overlatbara
vérdepapper som avses i forsta
stycket nar nagon annan &n
emittenten har valt en hem-
medlemsstat inom EES som inte &r
Sverige och emittenten senare,
under samma foérutsattningar som i
forsta stycket, valjer Sverige som
hemmedlemsstat.

lamnar

26 november 2013 eller kommer att
tas upp till handel pa en reglerad
marknad forsta gangen efter det
datumet, och

2. emittenten, den som l&mnar
erbjudandet eller den som ansoker
om att de Overlatbara varde-
papperen ska tas upp till handel pa
en reglerad marknad valjer Sverige
som hemmedlemsstat.

Sverige ar inte hemmedlemsstat
for en emittent som avses i forsta
stycket om emittenten andrat sitt val
av hemmedlemsstat enligt
forutsattningarna i 1kap. 88§
andra stycket lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden.

40 8

Sverige ar &ven hemmedlemsstat
for en emittent som inte har sate i
en stat inom EES och ger ut andra
overlatbara vardepapper dn sadana
som avses i 38 § forsta stycket, om

1. den som utbver emittenten &r
skyldig att uppratta prospekt har
valt en hemmedlemsstat inom EES
som inte ar Sverige och emittenten
senare, under samma forutsatt-
ningar som i 39 §, véljer Sverige
som hemmedlemsstat, eller

2. emittentens overlatbara
vardepapper inte langre ar upp-
tagna till handel pa en reglerad
marknad i den stat emittenten
tidigare valt som hemmedlemsstat
och emittenten har valt att Sverige
ska vara ny hemmedlemsstat i
enlighet med 1kap. 88 lagen
(2007:528) om  vardepappers-
marknaden.
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4 kap.

28§

Det som foreskrivs om aktier i 1,
3-18 och 228§ skall ocksa
tillampas pa

1. depdbevis som medfor ratt att
rosta for de aktier som depa-
bevisen avser, och

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

Om ett sddant finansiellt instru-
ment som namns i forsta stycket 2
forfaller, skall detta anses som en
overlatelse av det finansiella
instrumentet.

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

® Senaste lydelse 2007:365.

Det som anges om aktier i 1,
3-18 och 2288 ska ocksa
tillampas pa

1. depabevis som medfor ratt att
rosta for de aktier som depa-
bevisen avser,

2. finansiella instrument som ger
ratt for innehavaren att forvérva
aktier som redan har getts ut av
sadana bolag som avses i 1 § forsta
eller andra styckena, och

3. finansiella instrument som inte
omfattas av 2 men som hanfér sig
till sidana aktier som avses dar och
har en ekonomisk effekt liknande
den som de finansiella instrumenten
i 2 har, oavsett om de kan av-
vecklas fysisk eller kontant.

Vid tillampningen av forsta
stycket ska foljande finansiella
instrument, under forutsattning att
de uppfyller villkoren i 2 eller 3,
anses som sadana instrument som
avses dar:

— overlatbara vardepapper,

— optioner,

— terminskontrakt,

— swappar,

— rantesakringsavtal,

—finansiella kontrakt avseende
prisdifferenser, och

—varje annat kontrakt eller avtal
som kan avvecklas fysiskt eller
kontant.

Om ett sadant finansiellt instru-
ment som avses i forsta stycket 2
eller 3 forfaller, ska detta anses
som en Overlatelse av det finan-
siella instrumentet.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestdmmer med-
delar foreskrifter om vilka finansi-
ella instrument som avses i forsta
stycket 2 och 3.



48

Vid tilldmpningen av 5§ skall
till den anmalningsskyldiges inne-
hav réknas aktier som denne
innehar i eget namn och for egen
rakning eller i eget namn for nagon
annans rakning.

Till den anmaélningsskyldiges
innehav skall aven rdknas sadana
aktier som

Vid tilldmpningen av 5 § ska till
den anmalningsskyldiges innehav
réknas aktier som denne innehar i
eget namn och for egen rékning
eller i eget namn for ndgon annans
réakning.

Till den anmalningsskyldiges
innehav ska &dven raknas sadana
aktier som

1. innehas av nagon annan med vilken den anmalningsskyldige har
traffat en dverenskommelse att genom samordnat utévande av rostratten
inta en langsiktig gemensam hallning i fraga om bolagets forvaltning,

2.innehas av nagon annan for
den anmalningsskyldiges rékning,
om den  anmélningsskyldige
kontrollerar hur rostréatterna for
aktierna skall utévas,

2. innehas av nagon annan for
den anmalningsskyldiges rakning,
om den  anmélningsskyldige
kontrollerar hur rostréatterna for
aktierna ska utovas,

3. innehas av ett dotterforetag till den anmalningsskyldige,

4.innehas av ndgon annan som enligt ett avtal med den anmal-
ningsskyldige for en begrénsad tid och mot ersattning har 6verfort rétten
att rosta for aktierna till den anmélningsskyldige,

5. den anmalningsskyldige har tagit emot som sdkerhet, om den
anmalningsskyldige kontrollerar hur rostrétterna for aktierna utdvas och
har forklarat sig ha for avsikt att utnyttja dem,

6. den anmalningsskyldige har en
livslang dispositionsratt till, om
denne kontrollerar hur rostrétterna
for aktierna skall utévas,

7.har deponerats hos den
anmalningsskyldige, om denne
sjalv kontrollerar hur rostréatterna
for aktierna skall utbvas,

8. den anmalningsskyldige har fétt
fullmakt att utdva rostratten for,
om denne sjalv kontrollerar hur
rostratterna  for  aktierna  skall
utovas,

9. innehas av make eller sambo
till den anmélningsskyldige,

10. innehas av omyndiga barn
som star under den anmélnings-
skyldiges vardnad, och

11. innehas av andra narstaende
till den anmalningsskyldige &n
sddana som avses i 9 och 10, om
de har gemensamt hushall med

6. den anmélningsskyldige har en
livslang dispositionsratt till, om
denne kontrollerar hur rostratterna
for aktierna ska utdvas,

7.har deponerats hos den
anmalningsskyldige, om denne
sjalv kontrollerar hur rostratterna
for aktierna ska utdvas, och

8. den anmalningsskyldige har fatt
fullmakt att utdva rostratten for,
om denne sjalv kontrollerar hur
rostratterna  for aktierna  ska
utovas.

® Senaste lydelse 2007:365. Andringen innebér bl.a. att fjarde stycket tas bort.
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honom eller henne sedan minst
ett ar.

Sadana aktier som avses i andra
stycket 4-8 skall inte réknas in i
innehavet for den som inte langre
kontrollerar hur rostrétterna skall
utovas.

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

Med dotterforetag avses i denna
paragraf detsamma som i 1 kap. 11
och 128§  aktiebolagslagen
(2005:551). Det som foreskrivs dar
om moderbolag skall dven tillampas
pad fysiska personer och andra
juridiska personer &n aktiebolag.

Sadana aktier som avses i andra
stycket 4-8 ska inte réknas in i
innehavet for den som inte langre
kontrollerar hur rostratterna ska
utdvas.

Med dotterforetag avses i denna
paragraf detsamma som i 1 kap. 11
och 128§  aktiebolagslagen
(2005:551). Det som anges dar om
moderbolag ska aven tillampas pé
fysiska  personer och andra
juridiska personer an aktiebolag.

58’

En &ndring av ett innehav skall
anmélas om andringen medfor att
den andel av samtliga aktier i
bolaget eller av rostetalet for samt-
liga aktier i bolaget som innehavet
motsvarar

En &ndring av ett innehav ska
anmélas om &ndringen medfor att
den andel av samtliga aktier i
bolaget eller av rostetalet for samt-
liga aktier i bolaget som innehavet
motsvarar

1. uppnar eller dverstiger ndgon av granserna 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50,

66 2/3 och 90 procent, eller

2. gar ned under ndgon av granserna i 1.

En berdkning enligt forsta
stycket av antalet aktier eller
rostetalet skall grundas pad de
uppgifter som bolaget har offent-
liggjort enligt 9§ forsta stycket.
Vid berakningen skall dven sadana
aktier som inte far foretradas pa en
bolagsstadmma beaktas.

" Senaste lydelse 2007:365.

En berdkning enligt forsta
stycket av antalet aktier eller
rostetalet ska grundas pa de
uppgifter som bolaget har offent-
liggjort enligt 9 § forsta stycket.
Vid berdkningen ska dven sadana
aktier som inte far foretradas pa en
bolagsstdmma beaktas.

For finansiella instrument som
endast kan avvecklas kontant ska
en berédkning enligt forsta stycket
av antalet aktier eller rostetalet
grundas pad de uppgifter som
bolaget har offentliggjort enligt
9 §forsta stycket multiplicerat
med instrumentets deltavérde.

Fran en lang position far det



Né&r ett finansiellt instrument
som avses i 2§ forsta stycket 2
utnyttjas for foérvarv av aktier,
skall ~dndringen i innehavet
anmaélas till bolaget och Finans-
inspektionen, om den andel av
samtliga aktier i bolaget eller av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget som innehavet motsvarar
darigenom uppnar eller dverstiger
nagon av granserna i forsta
stycket 1. Detta galler dven om
innehavet av det finansiella
instrumentet har anmaélts enligt
forsta stycket 1.

inte goras avdrag for eventuella
korta positioner som hanfor sig till
samma emittent (nettning).

Néar ett finansiellt instrument
som avses i 2§ forsta stycket 2
eller 3 utnyttjas for forvarv av
aktier, ska andringen i innehavet
anmalas till bolaget och Finans-
inspektionen, om den andel av
samtliga aktier i bolaget eller av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget som innehavet motsvarar
darigenom uppnér eller éverstiger
nagon av granserna i forsta
stycket 1. Detta géller &ven om
innehavet av det finansiella
instrumentet har anmalts enligt
forsta stycket 1.

10 §°

En anmalan enligt 3 § skall ha
kommit in till bolaget och Finans-
inspektionen senast

1. handelsdagen efter den dag da
den anmélningsskyldige har ingatt
avtal om forvarv eller Gverlatelse av
aktier eller ndgon annan &andring i
aktieinnehavet har skett,

2. i de fall som avses i 4 § andra
stycket 1-8, handelsdagen efter
den dag da andringen i aktieinne-
havet har skett, eller

3. i de fall som avses i 4 § andra
stycket 9-11, handelsdagen efter
den dag d& den anmalningsskyldige
har fatt vetskap om den narstiendes
innehav eller &ndringen av det.

En anmalan enligt 9§ andra
stycket skall ha kommit in till
bolaget och Finansinspektionen
senast handelsdagen efter den dag
da bolaget har offentliggjort upp-
gifter om okningen eller minsk-
ningen av antalet aktier eller roster
enligt 9 § forsta stycket.

8 Senaste lydelse 2007:365.

En anmaélan enligt 3 8§ ska ha
kommit in till bolaget och Finans-
inspektionen sa snart som mojligt
och senast

1. tre handelsdagar efter den dag
dd den anmalningsskyldige har
ingatt avtal om forvarv eller over-
latelse av aktier eller ndgon annan
andring i aktieinnehavet har skett,

2. i de fall som avses i 4 § andra
stycket, tre handelsdagar efter den
dag da andringen i aktieinnehavet
har skett.

En anmalan enligt 9§ andra
stycket ska ha kommit in till
bolaget och Finansinspektionen sé
snart som mdjligt och senast tre
handelsdagar efter den dag da
bolaget har offentliggjort uppgifter
om 6kningen eller minskningen av
antalet aktier eller roster enligt 9 §
forsta stycket.

13
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13a8

Vid tillampningen av bestam-
melserna om anmalningsskyldighet
i 38 och 98 andra stycket ska
aktier som forvarvats i enlighet
med kommissionens  férordning
(EG) nr 2273/2003 av den
22 december 2003 om genom-
forande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG nar det
galler undantag for aterkops-
program och stabilisering av finan-
siella instrument, i den ursprungliga
lydelsen, inte réknas med, om
rostratterna  for aktierna inte
utnyttjas eller anvands pa annat
satt for att ingripa i forvaltningen
av emittenten.

18§°

Ett aktiebolag som avses i 18§
forsta stycket och som forvérvar
eller overlater egna aktier skall
offentliggéra uppgifter om detta,
om forvarvet eller Overlatelsen
medfor att den andel av aktierna i
bolaget som innehas av bolaget
sjalvt eller den andel av det totala
antalet roster i bolaget som de
egna aktierna representerar uppnar,
overstiger eller gar ned under
nagon av granserna i 5§ forsta
stycket 1.

Uppgifterna skall offentliggdras
senast klockan tolv handelsdagen
efter forvarvet eller dverlatelsen.

Ett aktiebolag som avses i 18
forsta stycket som forvarvar eller
overlater egna aktier ska offentlig-
gbra uppgifter om detta, om for-
varvet eller 6verlatelsen medfor att
den andel av aktierna i bolaget
som innehas av bolaget sjalvt eller
den andel av det totala antalet
roster i bolaget som de egna
aktierna  representerar  uppnar,
overstiger eller gar ned under
nagon av granserna i 5§ forsta
stycket 1.

Uppgifterna ska offentliggéras
s& snart som mojligt och senast
klockan 12.00 tre handelsdagar
efter forvarvet eller dverlatelsen.

22 §10

Bestdmmelserna i 3-18, 20 och
21 88 ska, om inte annat framgér av
23 och 248§, tillampas ocksa i
fraga om aktier som har getts ut av
ett aktiebolag som inte har séte i
en stat inom EES, om Sverige ar
hemmedlemsstat enligt 2 kap. 39 8.

® Senaste lydelse 2007:365.
0 Senaste lydelse 2012:378.

Bestdmmelserna i 3-18, 20 och
21 88§ ska, om inte annat framgar av
23 och 2488, tillampas ocksd i
frdga om aktier som har getts ut av
ett aktiebolag som inte har sate i
en stat inom EES, om Sverige &r
hemmedlemsstat enligt 1 kap. 8 §



lagen (2007:528) om vérde-
pappersmarknaden.

6 kap.
Sarskild avgift Sanktionsavgift'

3 a §12

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

1. trots att prospektskyldighet foreligger inte i ratt tid ansoker om
godké&nnande av ett prospekt enligt 2 kap. 25 §,

2. inte ansdker om godkénnande av ett tillagg till ett prospekt enligt
2 kap. 34 8§,

3. inte offentliggor ett prospekt enligt 2 kap. 28 och 29 8§ eller ett
tillagg till ett prospekt enligt 2 kap. 34 §,

4. trots att det finns en skyldighet att uppréatta en erbjudandehandling
inte ansbker om godké&nnande enligt 2 kap. 3 § lagen (2006:451) om
offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden,

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

6. inte i ratt tid fullgdr skyldigheten att géra anmalan till aktiebolaget
och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket, eller

7.inte i rétt tid offentliggdr uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket
eller 18 §.

Den sarskilda avgiften ska i de
fall som avses i

1. forsta stycket 1-5 vara lagst
50 000 kronor och hogst 10 miljoner
kronor, och

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

Avgiften tillfaller staten.

3b§

For en dvertradelse som anges i
3ag§ forsta stycket 1-5 ska
sanktionsavgiften faststallas till
lagst 50 000 kronor och hogst
10 miljoner kronor.

For en Overtradelse som anges i
3ag§ forsta stycket 6 ska
sanktionsavgiften faststallas till
lagst 15 000 kronor och hogst

1. fér en juridisk person:

1 Senaste lydelse 2005:833.
12 Senaste lydelse 2012:378. Andringen innebér bl.a. att andra stycket tas bort.
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a) ett belopp som per den 26
november 2013 motsvarade tio
miljoner euro,

b) fem procent av den juridiska
personens omsattning narmast
foregaende rakenskapsar,

c) tva ganger den vinst som den
juridiska personen erhallit till foljd
av regeldvertradelsen, om belop-
pet gar att faststalla, eller

d) tvd ganger de kostnader som
den juridiska personen undvikit till
foljd av regelévertréadelsen, om
beloppet gar att faststélla,

2. for en fysisk person:

a) ett belopp som per den 26
november 2013 motsvarade tva
miljoner euro,

b) tvd ganger den vinst som den
fysiska personen erhallit till foljd
av regeldvertradelsen, om belop-
pet gar att faststalla, eller

c) tva ganger de kostnader som
den fysiska personen undvikit till
foljd av regelévertradelsen, om
beloppet gar att faststélla.

For en Overtradelse som anges i
3a8 forsta stycket 7 ska
sanktionsavgiften faststallas enligt
andra stycket 1.

Om overtradelsen som anges i
3 a§ forsta stycket 6 eller 7 har
skett under den juridiska person-
ens forsta verksamhetsar eller om
uppgifter om omsattningen annars
saknas eller ar bristfalliga, far
omsattningen uppskattas.

3c§

Finansinspektionen ska besluta
att en sanktionsavgift ska tas ut av
nagon som ingar i juridisk persons
styrelse eller &r dess verkstallande
direktor, eller ersattare for nagon
av dem, om den juridiska personen

1.inte i ratt tid fullgor skyldig-
heten att géra anmalan till Finans-
inspektionen enligt 4 kap. 3 § eller
9 § andra stycket, eller

2.inte i ratt tid offentligg6r
uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta



stycket eller 18 §.

En sanktionsavgift far tas ut
enligt forsta stycket endast om den
juridiska personens &vertradelse
ar allvarlig och den fysiska per-
sonen i fraga uppsatligen eller av
grov oaktsamhet orsakat &ver-
tradelsen.

Sanktionsavgiften ska faststéllas
enligt 3 b § andra stycket 2.

Avgiften tillfaller staten.

3d§

Nar Finansinspektionen beslutar
om ett ingripande eller en sanktion
mot en fysisk eller juridisk person,
ska inspektionen ta hansyn till hur
allvarlig overtrédelsen ar och hur
lange den pagatt. Sarskild hansyn
ska tas till Overtradelsens art,
Overtradelsens  konkreta  och
potentiella  effekter pad  det
finansiella systemet, skador som
uppstatt och graden av ansvar.

3e8§

Utover det som anges i 3 d § ska
det i forsvarande riktning beaktas
om den juridiska eller fysiska
personen tidigare har begéatt en
Overtrédelse. Vid denna beddm-
ning bor sarskild vikt fastas vid om
Overtradelserna ar likartade och
den tid som har gatt mellan de
olika dvertradelserna.

| formildrande riktning ska det
beaktas om

1.den juridiska eller fysiska
personen i vésentlig man genom
ett aktivt samarbete har under-
lattat Finansinspektionens utred-
ning, och

2. den juridiska personen snabbt
upphért med d&vertrédelsen eller
den fysiska personen snabbt verkat
for att Overtradelsen ska upphéra,
sedan den anmalts till eller
patalats av Finansinspektionen.

17
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3c§

Om dvertradelsen &r ringa eller
urséktlig eller det annars finns
sarskilda skal, far en sarskild
avgift efterges helt eller delvis.

3f§

Né&r sanktionsavgiftens storlek
faststalls, ska hénsyn tas till
saddana omstandigheter som anges
i 3d och 3e88 samt till den
juridiska eller fysiska personens
finansiella stallning och, om det
gar att faststalla, den vinst som
den  juridiska eller  fysiska
personen erhallit till foljd av
regeldvertradelsen eller de kost-
nader som undvikits.

398

Om dvertradelsen &r ringa eller
ursaktlig eller det annars finns
sarskilda skal, far en sanktions-
avgift efterges helt eller delvis.

Sanktionsforelaggande

3h§

Fragor om sanktionsavgift mot
fysiska personer for dvertradelser
enligt 3¢§ tas upp av Finans-
inspektionen genom sanktionsfore-
laggande.

Ett sanktionsforelaggande inne-
bar att den fysiska personen
forelaggs att inom en viss tid
godkanna ett beslut om sanktions-
avgift enligt 3 ¢ § som &r bestamt
till tid eller belopp.

Nar foreldggandet har godkants,
galler det som ett domstols-
avgorande som fatt laga kraft. Ett
godkénnande som gors efter den
tid som angetts i forelaggandet ar
utan verkan.

3i8§

Ett sanktionsforeldggande ska
innehalla uppgift om

1.den fysiska personen som
forelaggandet avser,

2. Overtradelsen och de omstén-
digheter som behdvs for att kénne-
teckna den,

3.de bestdmmelser som &r
tillampliga pa évertradelsen, och

4. den sanktionsavgift som fore-



3b§

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

1. inom sex manader fran det att
Overtradelsen agde rum i de fall
som avses i 3 a § forsta stycket 1-
5, eller

2.inom tvd ar frdn det att
Overtradelsen agde rum i de fall
som avses i 3 a § forsta stycket 6
eller 7.

1aggs personen.

Forelaggandet ska ocksa inne-
halla en upplysning om att
ansbkan om sanktionsavgift kan
komma att ges in till domstol, om
forelaggandet inte godkanns inom
den tid som Finansinspektionen
anger.

3j8

Om ett sanktionsforelaggande
inte har godkénts inom angiven
tid, far Finansinspektionen ansoka
hos domstol om att sanktions-
avgiften ska beslutas. En sadan
ansbkan ska goras hos den
forvaltningsratt som ar behorig att
prova ett 6verklagande av Finans-
inspektionens beslut om sanktions-
avgift mot den juridiska personen
for samma dvertrédelse.

Provningstillstand  kravs  vid
dverklagande till kammarrétten.

3k§

En sanktionsavgift for en
overtradelse enligt 3c§ far
beslutas bara om sanktionsfore-
laggande har delgetts den som
sanktionsavgiften riktas mot inom
tva ar fran den tidpunkt d& Gver-
tradelsen agde rum.

318

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

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

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

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

Finansinspektionens beslut om
sarskild avgift far verkstallas utan
foregdende dom eller utslag, om
avgiften inte har betalats inom den
tid som anges i forsta stycket.

Om sarskild avgift inte betalas
inom den tid som anges i forsta
stycket, skall Finansinspektionen
I[&mna den obetalda avgiften for in-
drivning. Bestdmmelser  om
indrivning av statliga fordringar
finns i lagen (1993:891) om
indrivning av statliga fordringar
m.m.

3e8§

Sarskilda avgifter som har be-
slutats enligt 3a§ forsta styck-
et 1-5 faller bort i den utstrackning
verkstéllighet inte har skett inom
fem ar fran det att beslutet vann
laga kraft.

Verkstallighet av beslut om
sanktionsavgift

3m§

En sanktionsavgift ska betalas
till Finansinspektionen inom trettio
dagar efter det att ett beslut eller
en dom om att ta ut avgiften fatt
laga kraft eller sanktionsfore-
laggandet godkants eller den
langre tid som anges i beslutet
eller i forelaggandet.

Finansinspektionens beslut om
sanktionsavgift far verkstéllas utan
foregdende dom eller utslag, om
avgiften inte har betalats inom den
tid som anges i forsta stycket.

Om  sanktionsavgiften  inte
betalas inom den tid som anges i
forsta stycket, ska Finansinspek-
tionen ldmna den obetalda avgiften
for indrivning. Bestdmmelser om
indrivning av statliga fordringar
finns i lagen (1993:891) om
indrivning av statliga fordringar
m.m.

3ng§

En sanktionsavgift som har be-
slutats enligt 3a§ forsta styck-
et 1-5 faller bort i den utstrackning
verkstéllighet inte har skett inom
fem ar fran det att beslutet eller
domen fatt laga kraft.

Forbud mot att utdva rostratt

308

Om det finns synnerliga skal, far
Finansinspektionen besluta att den
som inte i réatt tid fullgor skyldig-
heten att gbéra anmalan till
inspektionen enligt 4 kap. 3 § eller
9 § andra stycket vid stdmman inte
far foretrada aktierna till den del
innehavets andel av samtliga
aktier i aktiebolaget eller av roste-
talet for samtliga aktier i aktie-
bolaget uppnar eller Gverstiger
nagon av granserna i 4kap. 5§
forsta stycket 1.



Om det finns sarskilda skal, far
Finansinspektionen anstka om att
tingsratten férordnar en lamplig
person att som forvaltare fore-
trada sddana aktier som enligt
forsta stycket inte far foretradas av
agaren. En sadan ansokan prévas
av tingsratten i den ort dar agaren
har sin hemvist eller, om &garen
inte har hemvist i Sverige, av
Stockholms tingsratt.

En forvaltare har ratt till skélig
ersattning for arbete och utlagg.
Ersattningen ska betalas av &garen
till aktierna och ska pd begaran
forskotteras av  &garen till
aktierna. Om den betalnings-
skyldige inte godtar forvaltarens
ansprak, faststalls ersattningen av
tingsratten.

8 kap.
1§l3
Finansinspektionens beslut en-
ligt 6kap. 3h§ far inte Gver-

klagas.

Finansinspektionens beslut Andra beslut som Finans-
enligt denna lag far éverklagas hos inspektionens meddelar  enligt
allmén forvaltningsdomstol. denna lag far overklagas till
Inspektionen far bestamma att ett  allmin forvaltningsdomstol. Detta
beslut skall galla omedelbart. galler dock inte beslut i &renden

som avses i 20 § forsta stycket 5
forvaltningslagen (1986:223).
Provningstillstand kréavs vid dverklagande till kammarratten.
Finansinspektionen  far  be-
stdmma att ett beslut ska gélla
omedelbart.

1. Denna lag trader i kraft den 1 februari 2016.

2. | friga om anmalan enligt 4 kap. 3 § om andring i aktieinnehav som
avser forhéallanden fore ikrafttradandet tillampas aldre bestammelser i
4 kap. 4, 5 och 10 §8.

3. | friga om anmalan enligt 4 kap. 9 § andra stycket om att den andel
av det totala antalet aktier eller roster som innehavet motsvarar uppnar
eller dverstiger ndgon av granserna i 4 kap. 5 § forsta stycket 1 eller gar

1% Senaste lydelse 2007:365.

21



22

ner under ndgon av dem som avser forhallanden fore ikrafttradandet
tillampas aldre bestammelser i 4 kap. 4, 5 och 10 &8§.

4.1 fraga om offentliggbrande enligt 4 kap. 18 § forsta stycket av
forvarv och Overlatelse av egna aktier som avser forhallanden fore
ikrafttradandet tillampas &ldre bestdimmelser i 4 kap. 5 § och 18 § andra
stycket.

5. Aldre bestammelser galler for overtradelser som &gt rum fore
ikrafttradandet.



2.2 Forslag till lag om &ndring i lagen (2000:1087)
om anmalningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument

Hérigenom foreskrivs att 1 8§ lagen (2000:1087) om anmalnings-
skyldighet for vissa innehav av finansiella instrument ska ha foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

18

| denna lag forstas med

1. finansiellt instrument: det som anges i 1 kap. 4 § forsta stycket 1
lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden,
2. vérdepappersinstitut: det som anges i 1kap. 58 27 lagen om

vardepappersmarknaden,

3. bors: det som anges i 1 kap. 5 § 3 lagen om vérdepappersmarknaden
och sadant utlandskt foretag som har tillstand att driva en reglerad

marknad fran filial i Sverige,

4. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som gett ut aktier vilka &r
upptagna till handel pé en reglerad marknad i Sverige,

5. moder- och dotterfdretag: det
som anges i 1kap. 11 och 128§
aktiebolagslagen (2005:551) om
moderbolag och dotterforetag, varvid
det som sdgs om moderbolag skall
tillampas &ven pa andra juridiska
personer &n aktiebolag,

6. ordinarie delarsrapport: del-
arsrapport samt  férhandsmed-
delande om kommande arsbokslut
(bokslutskommuniké) som ett
aktiemarknadsbolag &r skyldigt att
lamna enligt sitt noteringsavtal
med borsen eller, om sadana
bestammelser saknas i noterings-
avtalet, arsredovisning och delars-
rapport enligt bestdmmelserna i
lagen om vardepappersmarknaden,
arsredovisningslagen (1995:1554),
lagen (1995:1559) om arsredovis-
ning i kreditinstitut och vérdepap-
persholag eller lagen (1995:1560)
om arsredovisning i forsakrings-
foretag samt delarsredogorelse
enligt bestdmmelserna i 16 kap.

! Senaste lydelse 2007:558.

5. moder- och dotterféretag: det
som anges i 1kap. 11 och 128§
aktiebolagslagen (2005:551) om
moderbolag och dotterforetag, varvid
det som sdgs om moderbolag ska
tillampas aven pd andra juridiska
personer &n aktiebolag,

6. ordinarie delarsrapport: del-
arsrapport samt  forhandsmed-
delande om kommande arsbokslut
(bokslutskommuniké) som  ett
aktiemarknadsbolag &r skyldigt att
lamna enligt sitt noteringsavtal
med borsen eller, om sadana
bestdmmelser saknas i noterings-
avtalet, arsredovisning och delars-
rapport enligt bestdmmelserna i
lagen om vardepappersmarknaden,
arsredovisningslagen (1995:1554),
lagen (1995:1559) om arsredovis-
ning i kreditinstitut och vérdepap-
persholag eller lagen (1995:1560)
om arsredovisning i forsakrings-
foretag,
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68 lagen om véardepappers-
marknaden,

7. insiderinformation; information om en icke offentliggjord eller inte
allmant kand omstandighet som &r agnad att vasentligt paverka priset pa
finansiella instrument, och

8. reglerad marknad: det som anges i 1kap. 58 20 lagen om
vardepappersmarknaden.

Om tva juridiska personer dger s& manga aktier eller andelar i en annan
svensk eller utlandsk juridisk person att de har hélften var av rosterna for
samtliga aktier eller andelar, ar dock vid tillampningen av denna lag de
forstndmnda juridiska personerna att jamstdlla med moderféretag och
den sistndmnda juridiska personen att jamstéalla med dotterforetag.

Denna lag trader i kraft den 1 februari 2016.


http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/20001087.htm
http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/20001087.htm

2.3

Forslag till lag om &ndring i lagen (2007:528)

om véardepappersmarknaden

Harigenom foreskrivs® i fraga om lagen (2007:528) om vérdepappers-

marknaden?

dels att 1 kap. 16 §, 13 kap. 4 § och 16 kap. 7 § ska upphora att galla,

dels att rubrikerna narmast fore 16 kap. 1 och 7 §8§ ska utga,

dels att 1 kap. 8 och 988, 15 kap. 8 §, 16 kap. 2, 6, 11 och 13 8§,
17 kap. 1§, 25 kap. 18, 19, 20-23 och 25-28 88 och 26 kap. 1 § och
rubrikerna narmast fore 16 kap. 6 § och 25 kap. 18, 19, 23 och 25 8§ ska

ha foljande lydelse,

dels att det ska inforas 11 nya paragrafer, 1 kap. 9 a och 9 b §8, 16 kap.
4 a § och 25 kap. 19 a-19 h §§, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

88§

Sverige ar hemmedlemsstat for en utgivare som inte har sate i en stat

inom EES, om

1. utgivaren har gett ut aktier
eller s&dana skuldebrev som avses
i 18 kap. 2 § forsta stycket och vart
och ett av skuldebreven har ett
nominellt varde som understiger
motsvarande 1 000 euro, och

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

1. utgivaren har gett ut aktier
eller sddana skuldebrev som avses
i 18 kap. 2 § forsta stycket och vart
och ett av skuldebreven har ett
nominellt varde som understiger
motsvarande 1 000 euro,

2. utgivaren har valt att Sverige
ska vara hemmedlemsstat, och

3. utgivarens aktier eller skulde-
brev ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige.

En utgivare som avses i forsta
stycket far andra sitt val av hem-
medlemsstat, om aktierna eller
skuldebreven inte langre ar upp-
tagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad och om andring av direktiv 2001/34/EG, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och rédets direktiv 2013/50/EU.

2 Senaste lydelse av

1 kap. 16 § 2008:11

13 kap. 4 § 2013:579.

% Senaste lydelse 2012:382.
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Sverige ar hemmedlemsstat for
en emittent i andra fall &n som
anges i 7 eller 8 §, om denne har
gett ut eller utfardat overlatbara
vardepapper som ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad och
emittenten valjer att Sverige skall
vara hemmedlemsstat.

En emittent far vélja att Sverige
skall vara hemmedlemsstat bara
om emittenten har sitt sate har eller
om de Gverlatbara vérdepapperen
ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige.

En emittent som har valt att
Sverige skall vara hemmedlems-
stat far andra detta val tidigast
efter tre ar, om inte forutsatt-
ningarna i forsta stycket dessfor-
innan har upphort att gélla.

98§

Sverige &r hemmedlemsstat for
en emittent i andra fall &n som
anges i 7 och 8 §§, om denne har
gett ut eller utfardat oGverlatbara
vardepapper som ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad och
emittenten har valt att Sverige ska
vara hemmedlemsstat.

En emittent far vélja att Sverige
ska vara hemmedlemsstat bara om
emittenten har sitt séte har eller om
de Overlatbara vardepapperen é&r
upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige.

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

1. forutsattningarna i forsta
stycket dessforinnan har upphort
att gélla, eller

2.de overlatbara vardepapperen
inte langre ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad i Sverige.

9a8§

Sverige ar hemmedlemsstat for
en emittent i andra fall &n som
anges i 7-98§, om emittentens
dverlatbara vardepapper ar upp-
tagna till handel p& en reglerad
marknad i Sverige och emittenten
inom tre manader fran den
26 november 2015 eller den dag
emittentens  overlatbara  varde-
papper forst togs upp till handel
inte valt att ndgon annan stat ska
vara hemmedlemsstat.

Forsta stycket omfattar inte

1. emittenter av sadana aktier
eller skuldebrev som avses i 7 §
som har sate inom EES, och

2. emittenter som innan den
27 november 2015 har valt en
hemmedlemsstat inom EES som
inte &r Sverige och meddelat valet
till den behdriga myndigheten i
hemmedlemsstaten.

Sverige ska inte léngre vara
hemmedlemsstat for en emittent



som avses i forsta stycket om
emittenten har valt en annan
hemmedlemsstat inom EES &n
Sverige.

9b §

En emittent ska offentliggéra
valet av hemmedlemsstat enligt 8—
9 a 88 och anmala valet till

1. Finansinspektionen, och

2. de behdriga myndigheterna i
de stater inom EES dar emittentens
overlatbara  vardepapper  ar
upptagna till handel pa en regle-
rad marknad.

Om emittenten har sitt sate i en
annan stat inom EES &an Sverige,
ska valet dessutom anmélas till
den behériga myndigheten i den
staten.

15 kap.
8§

En emittent av Overlathara
vérdepapper som efter ansokan av
emittenten har tagits upp till
handel p& en reglerad marknad,
skall omedelbart offentliggdra

1.alla férandringar i de rattig-
heter som &r knutna till vérde-
papperen, och

2. nya laneemissioner.

Nya laneemissioner behdver
dock inte offentliggoras av sadana
emittenter som avses i 16 kap.
281-3.

Om den som har gett ut aktier
som har tagits upp till handel pa en
reglerad marknad &ven har utfardat
derivatinstrument med aktierna
som underliggande tillgang, skall
utgivaren omedelbart &ven offent-
liggora forandringar i de réattigheter
som & knutna till derivatinstru-
menten.

En emittent av Overlatbara
vérdepapper som efter ansokan av
emittenten har tagits upp till
handel p& en reglerad marknad,
ska omedelbart offentliggora alla
forandringar i de rattigheter som ar
knutna till vardepapperen.

Om den som har gett ut aktier
som har tagits upp till handel pa en
reglerad marknad &ven har utfardat
derivatinstrument med aktierna
som underliggande tillgdng, ska
utgivaren omedelbart &dven offent-
liggora forandringar i de rattigheter
som & knutna till derivatinstru-
menten.

* Andringen innebér bl.a. att andra stycket tas bort.
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16 kap.

Bestammelserna i detta kapitel
skall inte tillampas om emittenten ar
1. en stat,

Bestammelserna i detta kapitel
ska inte tillampas om emittenten &r

2. ett landsting eller en kommun eller en motsvarande regional eller

lokal myndighet i en stat,

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

ar medlemmar,

4. Europeiska centralbanken,
eller

5. en centralbank i en stat inom
EES.

Delarsredogorelse

En utgivare av aktier skall
offentliggora en delarsredogorelse
under réakenskapsarets forsta och
andra halvar. Redogdrelsen skall
offentliggdras tidigast tio veckor
efter bérjan och senast sex veckor
fore slutet av halvaret.

En delérsredogorelse skall inne-
halla information om perioden
mellan halvarets bérjan och dagen
for redogdrelsens offentliggdrande.
| redogorelsen skall det ingd upp-
gifter om vasentliga héndelser och
transaktioner under perioden samt
en allmén beskrivning av utgiv-
arens och dess dotterforetags stall-
ning och resultat under perioden.

4. Europeiska centralbanken,

5. en centralbank i en stat inom
EES, eller

6. Europeiska finansiella stabi-
liseringsfaciliteten eller andra meka-
nismer som uppréattats i syfte att
uppratthalla finansiell stabilitet i
Europeiska monetéra unionen.

4a8§

En emittent ska uppratta ars-
och koncernredovisningen i ett
format som mojliggdr enhetlig
elektronisk rapportering.

Rapport om betalningar till
myndigheter

Emittenter som bedriver sadan
verksamhet som avses i 2§ 1
eller2 lagen (2015:000) om
rapportering av betalningar till
myndigheter ska senast  sex
manader efter rakenskapsarets
utgang offentliggéra en rapport
om betalningar till myndigheter.

Rapporten ska upprattas med
tillampning av 4-7 och 10 8§ lagen
om rapportering av betalningar till
myndigheter.



11 8°

En emittent som inte har séte i
en stat inom EES far tillampa
sddana bestammelser om ars- och
koncernredovisning samt halvaérs-
rapport som finns i en offentlig
reglering i en stat utanfor EES, om
dessa bestdmmelser motsvarar de
krav som stélls pd sadan regel-
bunden finansiell information i
Oppenhetsdirektivet.  Emittenten
far aven tillampa ett tredjelands
bestdmmelser om kvartalsrapport,
om dessa bestdammelser motsvarar
de krav pa sadan rapport som stalls
i de bestammelser om delars-
rapport som anges i 8 8 och som
skulle ha varit tillampliga om
emittenten hade haft sitt sate i
Sverige.

En emittent som inte har séte i
en stat inom EES far dven tillampa
sadana bestammelser om koncern-
redovisning och halvarsrapport for
koncernen som finns i en offentlig
reglering i en stat utanfér EES, om
villkoren i artikel 1 i kommission-
ens beslut nr 961/2008/EG av den
12 december 2008 om tredjelands-
emittenters anvéandning av vissa
tredjelénders redovisningsstan-
darder och internationella redovis-
ningsstandarder vid uppréttandet
av sina koncernredovisningar &r

uppfyllda.

Om ett tredjelands bestdmmelser
enligt forsta stycket inte anses
likvardiga eller om villkoren enligt
andra stycket inte ar uppfyllda, ska
emittenten  uppratta  ars-  och
koncernredovisning, halvars-
rapport respektive kvartalsrapport
i enlighet med de bestdmmelser
som anges i 8 § och som géller for
en emittent av motsvarande slag.

% Senaste lydelse 2013:579.

En emittent som inte har séte i
en stat inom EES far tillampa
sddana bestammelser om ars- och
koncernredovisning samt halvérs-
rapport som finns i en offentlig
reglering i en stat utanfér EES, om
dessa bestdimmelser motsvarar de
krav som stills pd sadan regel-
bunden finansiell information i
Oppenhetsdirektivet.

En emittent som inte har sate i
en stat inom EES far dven tillampa
sadana bestammelser om koncern-
redovisning och halvarsrapport for
koncernen som finns i en offentlig
reglering i en stat utanfér EES, om
villkoren i artikel 1 i kommission-
ens beslut nr 961/2008/EG av den
12 december 2008 om tredjelands-
emittenters anvandning av vissa
tredjeléanders redovisningsstan-
darder och internationella redovis-
ningsstandarder vid uppréattandet
av sina koncernredovisningar, i
lydelsen enligt kommissionens
genomfrandebeslut 2012/194/EU,
ar uppfyllda.

Om ett tredjelands bestammelser
enligt forsta stycket inte anses
likvardiga eller om villkoren enligt
andra stycket inte ar uppfyllda, ska
emittenten  uppratta  ars-  och
koncernredovisning respektive
halvarsrapport i enlighet med de
bestdmmelser som anges i 8 § och
som géller for en emittent av
motsvarande slag.
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13§

En bors skall dvervaka att den
som har Sverige som hem-
medlemsstat och som har gett ut
eller utfardat Gverlatbara varde-
papper som efter ansokan av
emittenten ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad som drivs av
borsen, upprattar sadan regel-
bunden finansiell information som
anges i 4, 5 och 7 88 i enlighet
med de bestdmmelser som galler
for emittenten.

En bors ska Overvaka att den
som har Sverige som hem-
medlemsstat och som har gett ut
eller utfardat overldtbara varde-
papper som efter ansdkan av
emittenten ar upptagna till handel pé
en reglerad marknad som drivs av
borsen, upprattar sadan regel-
bunden finansiell information som
anges i 4 och 588 i enlighet med
de bestammelser som géller for
emittenten.

17 kap.

En emittent av dverlatbara varde-
papper som har Sverige som hem-
medlemsstat, skall tillampa bestam-
melserna i detta kapitel for sadan
information som skall offentlig-
gbras enligt 15 kap. 68 forsta
stycket 3 och 8 § samt 16 kap.

En emittent av Overlathara
vardepapper som inte har Sverige
som hemmedlemsstat skall, om
vardepapperen &r upptagna till
handel pd en reglerad marknad i
Sverige, tillampa de bestammelser
som har meddelats med stod av 5 §
forsta stycket 2 for sadan informa-
tion som skall offentliggoras enligt
15 kap. 6 § forsta stycket 3 och 8 §
samt 16 kap. 18 tredje stycket.
Om en sadan emittents dverlatbara
vérdepapper inte ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
emittentens hemmedlemsstat, skall
emittenten dessutom tilldmpa 2 §.

En emittent av Gverlatbara vérde-
papper som har Sverige som hem-
medlemsstat, ska tillampa bestdm-
melserna i detta kapitel for sadan
information som ska offentliggéras
enligt 1kap. 9b§, 15kap. 68§
forsta stycket3 och 88 samt
16 kap.

En emittent av Overlatbara
vérdepapper som inte har Sverige
som hemmedlemsstat ska, om
vardepapperen ar upptagna till
handel p& en reglerad marknad i
Sverige, tillampa de bestdmmelser
som har meddelats med stod av 5 §
forsta stycket 2 for sddan informa-
tion som ska offentliggdras enligt
lkap. 9b§, 15kap. 6§ forsta
stycket 3 och 8 § samt 16 kap. 1 §
tredje stycket. Om en sadan
emittents Overlatbara vardepapper
inte ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad i emittentens
hemmedlemsstat, ska emittenten
dessutom tillampa 2 §.

25 kap.

Réttelse

Foreldggande om réttelse

18§
Finansinspektionen far forelagga en emittent att gora rattelse om

1. emittenten inte har offent-
liggjort regelbunden finansiell
information enligt 16 kap. 47 8§,

1. emittenten inte har offent-
liggjort information enligt 15 kap.
88§ eller regelbunden finansiell



information enligt 16 kap. 46 8§,

2. information som har offentliggjorts ar ofullstandig eller innehaller

vasentliga fel, eller

3. information inte har lamnats till Finansinspektionen enligt 17 kap.

38.

Sarskild avgift

Sanktionsavgift

198

Finansinspektionen skall besluta
att en sarskild avgift skall tas ut av
en emittent som inte offentliggdr
regelbunden finansiell information
enligt 16 kap. 4-7 88.

Den sarskilda avgiften skall

uppga till lagst 50 000 kronor och
hogst 10 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

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

Sanktionsavgiften ska faststéllas
till 1agst 50 000 kronor och hdgst

l.ett belopp som per den
26 november 2013  motsvarade
tio miljoner euro,

2.fem procent av emittentens
omséttning  narmast  foregdende
rakenskapsar,

3.tvd ganger den vinst som
emittenten erhallit till folid av
regeldvertradelsen, om beloppet gér
att faststalla, eller
4.tvd ganger de kostnader som
emittenten undvikit till foljd av
regeldvertradelsen, om beloppet gér
att faststalla.

Om oOvertrddelsen har skett
under emittentens forsta verksam-
hetsar eller om uppgifter om
omséattningen annars saknas eller
ar bristfalliga, far omsattningen
uppskattas.

19a8§

Finansinspektionen ska besluta
att en sanktionsavgift ska tas ut av
nagon som ingar i en emittents
styrelse eller &r dess verkstallande
direktor, eller ersattare for nagon
av dem, om emittenten inte
offentliggdr information enligt
15kap. 88 eller regelbunden
finansiell  information  enligt
16 kap. 4-6 88.
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En sanktionsavgift far tas ut
enligt forsta stycket endast om
emittentens  Overtréadelse ar
allvarlig och personen i fraga
uppsatligen eller av grov oaktsam-
het orsakat dvertradelsen.

Sanktionsavgiften ska faststallas
till 1agst 15 000 kronor och hdgst

1.ett belopp som per den
26 november 2013 motsvarade tva
miljoner euro,

2. tvd ganger den vinst som den
fysiska personen erhallit till foljd
av regeldvertradelsen, om belop-
pet gar att faststalla, eller

3. tva ganger de kostnader som
den fysiska personen undvikit till
foljd av regelvertradelsen, om
beloppet gar att faststélla.

Avgiften tillfaller staten.

19b§

Nar Finansinspektionen beslutar
om ett ingripande eller en sanktion
mot en emittent eller en fysisk
person, ska inspektionen ta hansyn
till hur allvarlig 6vertradelsen ar
och hur lange den péagatt. Sarskild
hansyn ska tas till dvertradelsens
art, Overtradelsens konkreta och
potentiella  effekter p&  det
finansiella systemet, skador som
uppstatt och graden av ansvar.

19c8§

Utbver det som anges i 19b §
ska det i forsvarande riktning
beaktas om emittenten eller den
fysiska personen tidigare har
begatt en Gvertradelse. Vid denna
beddmning bor sarskild vikt fastas
vid om Overtradelserna &r lik-
artade och den tid som har gatt
mellan de olika dvertradelserna.

| formildrande riktning ska det
beaktas om

1. emittenten eller den fysiska
personen i vasentlig man genom
ett aktivt samarbete har under-
lattat Finansinspektionens utred-
ning, och



2. emittenten  snabbt  upphort
med Overtradelsen eller den
fysiska personen snabbt verkat for
att Overtradelsen ska upphéra,
sedan den anmalts till eller
patalats av Finansinspektionen.

19d8§

Nar sanktionsavgiftens storlek
faststélls, ska hénsyn tas till
sadana omstandigheter som anges
i 19b och 19c8§ samt till
emittentens  eller den fysiska
personens finansiella stallning
och, om det gar att faststalla, den
vinst som emittenten eller den
fysiska personen erhallit till foljd
av regelovertradelsen eller de
kostnader som undvikits.

19e§

Fragor om sanktionsavgift mot
fysiska personer for dvertréadelser
enligt 19a § tas upp av Finans-
inspektionen genom sanktionsfore-
laggande.

Ett sanktionsforeldggande inne-
bar att den fysiska personen
forelaggs att inom en viss tid
godkéanna ett beslut om sanktions-
avgift enligt 19 a § som &ar bestamt
till tid eller belopp.

Nar foreldggandet har godkants,
galler det som ett domstols-
avgorande som fatt laga kraft. Ett
godkénnande som gors efter den
tid som angetts i forelaggandet ar
utan verkan.

19f8§

Ett sanktionsforeldggande ska
innehélla uppgift om

1.den fysiska personen som
forelaggandet avser,

2. Overtradelsen och de omstén-
digheter som behdvs for att kénne-
teckna den,

3.de bestdmmelser som &r
tillampliga pa évertradelsen, och

4.den  sanktionsavgift  som
forelaggs personen.
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Forelaggandet ska ocksa inne-
halla en upplysning om att
ansbkan om sanktionsavgift kan
komma att ges in till domstol, om
forelaggandet inte godkanns inom
den tid som Finansinspektionen
anger.

199§

Om ett sanktionsforelaggande
inte har godkénts inom angiven
tid, far Finansinspektionen ansoka
hos domstol om att sanktions-
avgiften ska beslutas. En sadan
ansOkan ska goras hos den forvalt-
ningsratt som ar behdrig att préva
ett dverklagande av Finansinspek-
tionens beslut om sanktionsavgift
mot emittenten for samma Over-
tradelse.

Provningstillstand ~ kravs  vid
dverklagande till kammarrétten.

19h§

En sanktionsavgift for en over-
tradelse enligt 19 a § far beslutas
bara om sanktionsforelaggande
har delgetts den som sanktions-
avgiften riktas mot inom sex
manader frdn den tidpunkt da
Overtradelsen agde rum.

20§

Finansinspektionen far besluta om
en sarskild avgift bara om den som
inspektionen avser att ta ut
avgiften av, inom sex manader
fran det att Overtradelsen 4gde
rum, har delgetts en upplysning
om att fragan om sarskild avgift
har tagits upp av inspektionen.

Finansinspektionen far besluta om
en sanktionsavgift bara om den
som inspektionen avser att ta ut
avgiften av, inom sex manader
fran det att Overtradelsen agde
rum, har delgetts en upplysning
om att frdgan om sanktionsavgift
har tagits upp av inspektionen.

21§

Om 0dvertradelsen &r ringa eller
ursaktlig eller om det annars finns
sarskilda skal, far en sarskild avgift
efterges helt eller delvis.

Om odvertradelsen &r ringa eller
urséktlig eller om det annars finns
sarskilda skal, far en sanktionsavgift
som har beslutats enligt 19 eller
19 a § efterges helt eller delvis.



22 §°

Om den regelbundna finansiella
informationen som anges i 16 kap.
4-788 inte har upprattats i
enlighet med de bestdammelser som
géller fér emittenten, ska Finans-
inspektionen meddela emittenten av
de Overlatbara vérdepapperen en
erinran.

Om den regelbundna finansiella
informationen som anges i 16 kap.
4 och 58§ inte har upprattats i
enlighet med de bestammelser som
galler fér emittenten, ska Finans-
inspektionen meddela emittenten av
de Overlatbara vérdepapperen en
erinran.

En erinran ska inte beslutas om en dvertradelse &ar ringa eller ursaktlig
eller om en bors eller en reglerad marknad i ett annat land inom EES
vidtar tillrackliga atgarder mot emittenten.

Straffavqift

Sanktionsavgift

238§

Om en emittent har meddelats
beslut om erinran, far Finans-
inspektionen besluta att emittenten
skall betala en straffavgift.

Straffavgiften skall uppga till
lagst 50 000 kronor och hogst
10 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

Verkstéllighet av beslut om
sanktionsavgift, sarskild avgift,
straffavgift och forseningsavgift

Om en emittent har meddelats
beslut om erinran, far Finans-
inspektionen besluta att emittenten
ska betala en sanktionsavgift.

Sanktionsavgiften ska faststéllas
enligt 19 § andra stycket.

Verkstallighet av beslut om
sanktionsavgift och
forseningsavgift’

25 §°

En sanktionsavgift, sarskild
avgift, straffavgift eller forsenings-
avgift ska betalas till Finans-
inspektionen inom trettio dagar
efter det att beslutet om den har
fatt laga kraft eller sanktions-
foreldaggandet godkénts eller den
langre tid som anges i beslutet
eller foreldggandet.

En sanktionsavgift eller for-
seningsavgift ska betalas till
Finansinspektionen inom trettio
dagar efter det att ett beslut eller
en dom om att ta ut avgiften fatt
laga kraft eller sanktionsforelag-
gandet godkénts eller den langre
tid som anges i beslutet eller
foreldggandet.

26 §°

Finansinspektionens beslut om
sanktionsavgift,  sarskild  avgift,
straffavgift eller forseningsavgift
far verkstillas enligt utsoknings-

® Senaste lydelse 2008:283.
7 Senaste lydelse 2014:985.
8 Senaste lydelse 2015:186.
® Senaste lydelse 2014:985.

Finansinspektionens beslut om
sanktionsavgift eller férsenings-
avgift far verkstallas enligt utsok-
ningsbalkens bestdmmelser, om
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balkens bestdmmelser, om avgiften
inte har betalats inom den tid som
anges i 25 8.

avgiften inte har betalats inom den
tid som anges i 25 §.

27 8§

Om  sanktionsavgiften, den
sarskilda avgiften, straffavgiften
eller  forseningsavgiften  inte
betalas inom den tid som anges i
258, ska Finansinspektionen
I[&mna den obetalda avgiften for in-
drivning. Bestdimmelser om indriv-
ning av statliga fordringar finns i
lagen (1993:891) om indrivning av
statliga fordringar m.m.

Om  sanktionsavgiften  eller
forseningsavgiften inte  betalas
inom den tid som anges i 25 §, ska
Finansinspektionen [&mna den
obetalda avgiften for indrivning.
Bestammelser om indrivning av
statliga fordringar finns i lagen
(1993:891) om indrivning av
statliga fordringar m.m.

28 §ll

En sanktionsavgift, sarskild
avgift, straffavgift, eller forse-
ningsavgift som har beslutats faller
bort i den utstrdckning verkstallig-
het inte har skett inom fem ar fran
det att beslutet fick laga kraft eller
sanktionsforeldggandet godkéndes.

En sanktionsavgift eller for-
seningsavgift som har beslutats
faller bort i den utstrdckning
verkstéllighet inte har skett inom
fem ar fran det att beslutet eller
domen fatt laga kraft eller
sanktionsforeldggandet godkandes.

26 kap.
18

Finansinspektionens beslut

enligt 23 kap. 118 och 25 kap.
10a 8§ och 17 § andra stycket far
inte Overklagas.

Finansinspektionens beslut
enligt 23 kap. 118 och 25 kap.
10a8, 178§ andra stycket och
19 e § far inte 6verklagas.

Andra beslut som Finansinspektionen meddelar enligt denna lag far
dverklagas till allmén forvaltningsdomstol. Detta géller dock inte beslut i
&renden som avses i 20 § forsta stycket 5 forvaltningslagen (1986:223).

Provningstillstand krévs vid éverklagande till kammarratten.

Finansinspektionen far bestamma att ett beslut om forbud, fore-
laggande eller aterkallelse ska gélla omedelbart.

1. Denna lag trader i kraft den dag regeringen bestiammer i fraga om
16 kap. 4 a § och i 6vrigt den 1 februari 2016.

2. Bestammelsen i 16 kap. 4 a § tillampas pa ars- och koncernredovis-
ningar som ska offentligg6ras nadrmast efter den 31 december 2019.

3. Bestammelsen i 16 kap. 6 § ska tillampas for forsta gangen pé
rapporter om betalningar till myndigheter som upprattas for rakenskapsar
som inleds narmast efter den 31 januari 2015 eller senare.

10 Senaste lydelse 2014:985.
™ Senaste lydelse 2015:186.
12 Senaste lydelse 2015:186.



4. Aldre bestimmelser géller for dvertradelser som agt rum fore ikraft-
tradandet.
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2.4 Forslag till lag om &ndring i lagen (2015:000)
om rapportering av betalningar till myndigheter

Hérigenom foreskrivs' att 1 § lagen (2015:000) om rapportering av
betalningar till myndigheter ska ha féljande lydelse.

Lydelse  enligt lagradsremiss Foreslagen lydelse
Tydligare redovisningsregler och

nya rapporteringskrav for utvin-

ningsindustrin

18§

Denna lag innehaller bestammelser om upprattande och offentlig-
gdrande av rapporter om betalningar till myndigheter.

Med myndigheter jamstélls foretag som star i ett forhallande till en
myndighet som motsvarar forhallandet mellan ett dotterforetag och ett
moderforetag.

Lagen ar tillamplig pa

1. aktiebolag och handelsbolag som ar storre foretag eller moderforetag
i storre koncerner enligt 1 kap. 3 § arsredovisningslagen (1995:1554),

2. foretag som avses i 1 kap. 1 8 forsta stycket lagen (1995:1559) om
arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag, och

3. foretag som avses i 1 kap. 1 § forsta stycket lagen (1995:1560) om
arsredovisning i forsakringsforetag.

For foretag som a&r sadana
emittenter som avses i 16 kap. 1 8§
lagen (2007:528) om vardepap-
persmarknaden finns sarskilda be-
stammelser i 16 kap. 6 § samma
lag.

Denna lag tréder i kraft den 1 februari 2016.

* Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om
arsbokslut, koncernredovisning och rapporter i vissa typer av féretag, om andring av
Europaparlamentets och radets direktiv 2006/43/EG och om upphavande av radets direktiv
78/660/EEG och 83/349/EEG, i den ursprungliga lydelsen.



3 Arendet och dess beredning

Europaparlamentet och radet har antagit direktiv 2013/50/EU av den
22 oktober 2013 om andring av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar
om emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad, av Europarlamentets och radets direktiv 2003/71/EG om de
prospekt som ska offentliggdras nér vardepapper erbjuds till allménheten
eller tas upp till handel och av kommissionens direktiv 2007/14/EG om
tillampningsforeskrifter for vissa bestdmmelser i direktiv 2004/109/EG (i
det foljande bendmnt &ndringsdirektivet). Andringsdirektivet samt
Oppenhetsdirektivet och prospektdirektivet finns i bilagorna 1-3.

Under forhandlingarna om andringsdirektivet har en faktapromemoria
upprattats och dverlamnats till riksdagen (2011/12:FPM40).

Regeringen beslutade den 28 november 2013 att tillkalla en sarskild
utredare med uppdrag bl.a. att Iamna forslag till hur andringsdirektivet
ska genomforas i svensk ratt. Utredningen antog namnet Utredningen om
andrade informationskrav pa vardepappersmarknaden.

Utredningen har avgett betidnkandet Andrade informationskrav pa
vardepappersmarknaden (SOU 2014:70). Sammanfattningen i betédnkan-
det och utredningens lagforslag finns i bilagorna 4 och 5.

Betdnkandet har remissbehandlats. En forteckning Over remiss-
instanserna finns i bilaga 6. En sammanstéllning av remissvaren finns
tillgdnglig i Finansdepartementet (dnr Fi2014/3498). | bilaga 7 finns en
uppstélining som visar vilka bestdmmelser som genomfor &ndrings-
direktivet i svensk réatt.

4 Berorda regelverk

4.1 Oppenhetsdirektivet

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 decem-
ber 2004 om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om
emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel (i det féljande
bendmnt 6ppenhetsdirektivet) trddde i kraft 2005. Direktivet syftar till att
sakerstilla ett gott investerarskydd genom informationskrav pé foretag
som har gett ut vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad (emittenter) och transparens av dgarférhallandena i emittenter.
Detta medfor att investerarna har adekvat information vilket mdjliggor
véalgrundade bedomningar och korrekt prissdttning av finansiella
instrument. Direktivet syftar ocksd till att sakerstdlla marknadens
effektivitet. Oppenhetsdirektivet tillhér de &tgarder som vidtogs for att
skapa en integrerad marknad for finansiella tjanster i EU inom ramen for
den sk. handlingsplanen for finansiella tjanster. Atgéarderna i
handlingsplanen har i synnerhet syftat till att skapa en harmonisering av
regelverket pa de finansiella marknaderna i Europa. Direktivet innehéller
bl.a. krav pa att emittenter inom vissa tider ska offentliggora regelbunden
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finansiell information (t.ex. arsredovisning och halvarsrapport) samt att
vissa &ndringar i rattigheter knutna till de vardepapper som &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad ska offentliggéras. Vidare innehdller
direktivet regler om information till, och behandling av, innehavare av
vérdepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad. Enligt
direktivet galler s.k. hemlandstillsyn. Det innebér att det for varje foretag
som omfattas av reglerna sledes ar ett land inom EES som ska ha
huvudansvaret for tillsynen &ver att reglerna i direktivet foljs, en
hemmedlemsstat. Varje land ska utse en behérig myndighet som ska
ansvara for tillsynen. All information som ska offentliggdras enligt
Oppenhetsdirektivet ska ocksa ges in till den behdriga myndigheten.
Eftersom Oppenhetsdirektivet ar ett s.k. minimidirektiv i vissa delar, star
det landerna inom EES fritt att i dessa delar infora eller behalla mer
langtgaende krav an de som foljer av direktivet.

Vid genomforandet i svensk rédtt av Oppenhetsdirektivet gjordes
bedémningen att regleringsnivan i direktivet var vl avvagd (prop.
2006/07:65 s. 87—89). Bara nar det var sarskilt motiverat skulle stréngare
krav inforas i svensk ratt. | flera avseenden ansags det dock finnas skal
att inféra mer langtgdende krav for att inte forsamra informations-
givningen i forhallande till det som i praktiken gallde enligt sjalvregle-
ringen i form av Naringslivets Borskommittés s.k. flaggningsregler
(Regler rérande offentliggérande vid forvarv och Gverlatelse av aktier
m.m.). N&r 6ppenhetsdirektivet genomfordes i svensk ratt inférdes dérfor
bl.a. ett ytterligare grénsvarde (90 procent) for anmélan samt
en kortare tidsfrist inom vilken en anmélan om storre aktieinnehav ska
goras till Finansinspektionen och emittenten dn den som anges i
direktivet (en handelsdag i stallet for s& snart som mojligt, men senast
fyra handelsdagar efter den dag dd anmalningsskyldigheten uppkom).
Oppenhetsdirektivet har genomforts i svensk ratt huvudsakligen genom
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument och lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden (se prop. 2006/07:65 och prop.
2006/07:115). Regeringen har efter bemyndigande i dessa lagar meddelat
foreskrifter for tillampningen av de lagarna genom fdrordningen
(2007:375) om handel med finansiella instrument och férordningen
(2007:572) om vérdepappersmarknaden. Finansinspektionen har med
stod av bemyndiganden i de bada forordningarna meddelat foreskrifter
(se t.ex. Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2007:17] om verksamhet
pa marknadsplatser).

Oppenhetsdirektivet har tidigare &ndrats genom Europaparlamentets
och radets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om &ndring av
direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggdras nér
vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och
Europaparlamentets och radets direktiv 2010/78/EU av den 24 november
2010 om é&ndring av direktiven 98/26/EG, 2002/87/EG, 2003/6/EG,
2003/41/EG, 2003/71/EG, 2004/39/EG, 2004/109/EG, 2005/60/EG,
2006/48/EG, 2006/49/EG och 2009/65/EG (se prop. 2011/12:129 och
prop. 2011/12:70).



4.2 Andringsdirektivet

Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober
2013 om éandring av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar
om emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad (i det féljande bendmnt &ndringsdirektivet) &r resultatet av en
planenlig Gversyn som kommissionen har varit alagd att gora enligt
Oppenhetsdirektivet (artikel 33). Syftet med &ndringsdirektivet &ar att
fortydliga, forstarka och anpassa dppenhetsdirektivet till den utveckling
som har skett pa finansmarknaderna sedan det direktivet tradde i kraft.
Bland annat har det nu inforts atgarder for att oka smé och medelstora
foretags intresse for att ta upp sina vardepapper till handel pa en reglerad
marknad, forbattra informationen om &garstrukturen i emittenter och gora
tillampningen av Gppenhetsdirektivet mer effektiv. Andringsdirektivet
innebér att reglerna blir foremal for ytterligare harmonisering, vilket
minskar medlemsstaternas maojligheter att kunna behélla eller infora mer
langtgaende krav dn dem som foljer av 6ppenhetsdirektivet. | vissa fall
innebér andringsdirektivet ocksa att krav som finns i 6ppenhetsdirektivet
tas bort helt och hallet.

Genom andringsdirektivet forhindras landerna inom EES att stélla krav
pa ytterligare regelbunden finansiell information utéver arsredovisning
och halvarsrapport annat an i vissa sarskilda fall. Kraven far bl.a. inte
utgéra en oproportionerlig borda for emittenterna och det informations-
krav som stills maste vara relevant for investerarna. | fraga om finan-
siella foretag kvarstar dock en oinskréankt ratt att stalla krav pa ytterligare
rapportering. Enligt andringsdirektivet forlangs &ven tidsfristen for
offentliggérandet av en emittents halvarsrapport fran tva till tre manader
efter rapportperiodens utgdng. Genom &ndringsdirektivet har det ocksa
gjorts andringar nar det galler tillampningsomradet for reglerna om storre
aktieinnehav. De kategorier av finansiella instrument som ska beaktas
vid berékning av anmélningsskyldigheten har utvidgats i syfte att dka
transparensen nar det galler det ekonomiska intresset i emittenter. Genom
andringsdirektivet harmoniseras vidare reglerna nédr det géller sanktioner
och de behdriga myndigheternas befogenheter. Administrativa sanktioner
ska kunna vidtas inte bara mot en juridisk person som inte fullgér sina
skyldigheter utan ocksd mot medlemmarna i den juridiska personens
ledningsorgan och mot alla andra personer som enligt nationell ratt &r
ansvariga for en sadan 6vertradelse. Vidare ska landerna inom EES se till
att de behdriga myndigheterna har en minimiuppséattning av vissa typer
av sanktioner och atgarder till sitt forfogande. Det stélls dven krav pa att
landerna inom EES ska infora befogenheter for de behdriga myndig-
heterna att vid Overtradelse av anmélningsskyldigheten tillfalligt upphéva
de rostréatter som ar kopplade till aktierna.

4.3 Kommissionens genomfoérandeatgérder

I Oppenhetsdirektivet ges kommissionen mojlighet att anta genom-
forandeatgarder i enlighet med artikel 291 i EUF-fordraget och dele-
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gerade akter i enlighet med artikel 290 i EUF-fordraget. Genomférande-
bestammelser till dppenhetsdirektivet finns i kommissionens direktiv
2007/14/EG av den 8 mars 2007 om tillampningsfdreskrifter for vissa
bestammelser i direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven
angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad (i det féljande benamnt genomforande-
direktivet). Genom &ndringsdirektivet har vissa krav tagits bort fran
genomforandedirektivet och i stallet inforts i 6ppenhetsdirektivet.

Detaljerade regler om anmélningsskyldigheten kommer att anges i en
delegerad forordning vad géller vissa tekniska standarder for tillsyn om
strre innehav som kommissionen ska anta. Europeiska vardepappers-
och marknadsmyndigheten (Esma) har vidare uppréttat en véagledande
forteckning Over finansiella instrument som omfattas av anmélnings-
skyldigheten om stdrre aktieinnehav och ska, regelbundet uppdatera den
med beaktande av den tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna.

Enligt 6ppenhetsdirektivet har Europaparlamentet eller radet ratt att nar
som helst aterkalla kommissionens bemyndigande att anta delegerade
akter (artikel 27a). Europaparlamentet och radet har aven ratt att invanda
mot de delegerade akter som antagits av kommissionen under en period
pa tre manader efter antagandet (artikel 27b).

4.4 Prospektdirektivet

Europaparlamentet och radet antog i november 2003 Europaparlamentets
och rédets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt
som skall offentliggdras nér vardepapper erbjuds till alilméanheten eller tas
upp till handel (i det foljande benamnt prospektdirektivet). Syftet med
direktivet &r bl.a. att sékerstalla ett gott investerarskydd och att underlatta
kapitalanskaffning 6ver granserna inom EU. Reglerna i direktivet bygger
pd de regleringsstandarder som redan antagits av internationella
organisationer inom omradet. Prospektdirektivet har i svensk ratt
genomforts huvudsakligen genom lagen om handel med finansiella
instrument (se prop. 2004/05:158 och SFS 2005:833).

Genom &ndringsdirektivet har reglerna om hemmedlemsstat andrats i
prospektdirektivet (se artikel 1.1 b).

5 Hemmedlemsstat

51 Gallande ratt

Regler om hemmedlemsstat for bolag vars aktier ar upptagna till handel
pé en reglerad marknad finns i artikel 2.1 i i Gppenhetsdirektivet. Regler
om hemmedlemsstat for emittenter som erbjuder vérdepapper till
allmanheten finns i artikel 2.1 m i prospektdirektivet. Vilken stat inom
EES som &r emittentens hemmedlemsstat avgor vilka nationella bestam-
melser som genomfér dppenhetsdirektivet och som ska tillampas av en
viss emittent samt vilka flaggningsbestdimmelser som &r tillampliga i



fraga om en specifik aktie. Den stat som &r emittentens hemmedlemsstat
har dven ansvar for att utdva tillsyn i enlighet med 6ppenhetsdirektivets
bestdmmelser.

Reglerna om hemmedlemsstat i dppenhetsdirektivet har genomforts i
1 kap. 7-9 88 lagen om vdrdepappersmarknaden, forkortad LVM, och
reglerna om hemmedlemsstat i prospektdirektivet har genomforts i 2 kap.
37-39 88 lagen om handel med finansiella instrument, forkortad LHF.

52 Nya regler i andringsdirektivet

Genom andringsdirektivet har definitionerna av termen hemmedlemsstat
andrats i sdval oppenhetsdirektivet som prospektdirektivet. Andringarna
innebdr att den tidigare hanvisningen till prospektdirektivet i fraga om
hemmedlemsstat for emittenter som har sitt sate utanfér EES som
emitterat aktier eller skuldebrev med ett nominellt varde som understiger
1 000 euro per styck tas bort (artikel 1.1 ii i i andringsdirektivet). | stallet
anges det i Oppenhetsdirektivet att en sadan emittent ska vilja
hemmedlemsstat. Andringarna i 6ppenhetsdirektivet gor det aven mojligt
for emittenter som enligt direktiven ska valja hemmedlemsstat att &ndra
detta val i det fall emittentens Gverlatbara vardepapper inte langre &r upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad i den stat som emittenten ur-
sprungligen valt som hemmedlemsstat (artikel 1.1 iii i &ndringsdirek-
tivet). Andringarna innebér vidare att det inte ldngre ar mojligt for en
emittent att undvika tillsyn genom att avsta fran att valja hemmedlems-
stat (artikel 1.1iiiii i andringsdirektivet). Darutover infors krav pa
offentliggdrande av val av hemmedlemsstat samt krav pa att anméla valet
till berérda behoriga myndigheter (artikel 1.1 ii iv i &ndringsdirektivet).
Forfarandet for val av hemmedlemsstat fanns tidigare reglerat i artikel 2 i
kommissionens genomforandedirektiv. Den artikeln tas nu bort (artik-
el 3.1 i andringsdirektivet).

Andringarna i prospektdirektivet innebér att ett val av ny hemmed-
lemsstat utformas i enlighet med dppenhetsdirektivet (artikel 2 iii andra
strecksatsen i andringsdirektivet). Pa detta sitt samordnas reglerna om
sddana emittenters val av hemmedlemsstat i oppenhetsdirektivet med
prospektdirektivet i tillampliga delar. Avsikten &r att definitionerna av
termen hemmedlemsstat i dppenhetsdirektivet och prospektdirektivet i
tillampliga delar ska vara samstdammiga &ven med de nu aktuella
forandringarna (se skal 22 till &ndringsdirektivet).

5.3 Val av hemmedlemsstat for utgivare med séte
utanfor EES samt byte av hemmedlemsstat

Regeringens forslag: En utgivare av aktier eller vissa skuldebrev som
har ett nominellt vérde som understiger motsvarande 1 000 euro per
styck och som inte har site i en stat inom EES, ska kunna vélja
Sverige som hemmedlemsstat om de Overlatbara vardepapperen ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige.
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Sverige ska upphora att vara hemmedlemsstat for en utgivare som
har valt att Sverige ska vara hemmedlemsstat, om de Overlatbara
vardepapperen inte langre ar upptagna till handel p& en reglerad
marknad i Sverige och utgivaren véljer en annan hemmedlemsstat.

Utredningens forslag éverensstammer i sak med regeringens forslag.
I utredningens forslag ersétts termen utgivare med termen emittent.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skélen for regeringens forslag: Definitionerna av hemmedlemsstat i
Oppenhetsdirektivet och i prospektdirektivet innehaller inte bara regler
om hemmedlemsstat for den som har sitt sate inom EES utan dven for
den som har sitt sdte i en stat utanfor EES (artikel 2.1 i respektive
artikel 2.1 m). | forevarande avsnitt behandlas de dndringar som genom
andringsdirektivet har gjorts av definitionerna av hemmedlemsstat i de
namnda direktiven nar de galler den som har sitt sate i en stat utanfor
EES (artiklarna 1.1 och 2 i &ndringsdirektivet). Enligt den ursprungliga
lydelsen av artikel 2.1 i i 6ppenhetsdirektivet ar hemmedlemsstaten for
utgivare av aktier eller skuldebrev vars nominella belopp understiger
1 000 euro och som har sdte utanfor EES densamma som avses i artik-
el 2.1 miii i prospektdirektivet for emittenter av andra vardepapper &n
aktier eller skuldebrev med ett nominellt varde understigande 1 000 euro
per styck. Valet ska galla i minst tre ar, om inte emittentens vardepapper
upphor att vara upptagna till handel pa ndgon reglerad marknad inom
EES.

Genom &ndringsdirektivet har definitionen av hemmedlemsstat i artik-
el 2.1 i i 6ppenhetsdirektivet andrats pa sa satt att utgivare av aktier eller
skuldebrev vars nominella varde understiger 1 000 euro per styck och
som har sate utanfor EES ska vélja en hemmedlemsstat bland de med-
lemsstater dar emittentens vardepapper ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad (se artikel 1.1 aii i andringsdirektivet). Vidare har det
inforts en mojlighet for sadana emittenter som redan enligt de ursprung-
liga reglerna i 6ppenhetsdirektivet ska vélja hemmedlemsstat (emittenter
av icke-aktierelaterade finansiella instrument med ett nominellt vérde
som uppgar till minst 1 000 euro per styck) att andra detta val tidigare an
efter tre ar, i det fall emittentens vardepapper inte langre ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad i den stat som emittenten ursprungligen
har valt som hemmedlemsstat. En emittent ska &ven kunna &ndra valet av
hemmedlemsstat tidigare om emittentens aktier eller skuldebrev vars
nominella vérde understiger 1 000 euro per styck inom tredrsperioden tas
upp till handel pa en reglerad marknad inom EES. Emittenten far vélja en
ny hemmedlemsstat bland de vardmedlemsstater dar emittentens varde-
papper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad. Fram till dess att
emittenten har gjort ett nytt val och anmalt det pa det satt som direktivet
foreskriver, ska den medlemsstat som emittenten ursprungligen har valt
vara hemmedlemsstat. Enligt skalen till &ndringsdirektivet &ndras defini-
tionen for att fortydliga och forenkla faststillandet av hemmedlemsstat
for emittenter som inte har sitt sate i en stat inom EES (se skél 19).

Artikel 2.1 i i 6ppenhetsdirektivet har i svensk ratt genomforts i 4 kap.
1 och 2288 LHF samt 1 kap. 5-7 88 i den numera upphdva lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet, i hér relevanta delar ersatt



av 1 kap. 7-9 8§ LVM. | definitionen av hemmedlemsstat i 1 kap. 7-9 §§
LVM anges endast ndr Sverige & hemmedlemsstat. Bestdmmelserna
klargor séledes inte vilken stat som ar hemmedlemsstat for en utgivare i
de fall Sverige inte & hemmedlemsstat. Enligt 1 kap. 78 LVM ér
Sverige hemmedlemsstat for en utgivare som har sitt site i Sverige om
utgivaren ar ett aktiebolag som har gett ut aktier eller skuldebrev med ett
nominellt varde som understiger ett belopp som motsvarar 1 000 euro
som ar upptagna till handel pd en reglerad marknad. Med skuldebrev
avses i detta sammanhang sddana 6verlatbara vardepapper som avses i
18 kap. 2 § forsta stycket LVM, dvs. obligationer och andra Gverlatbara
skuldforbindelser med undantag for sadana som om de konverteras eller
om de réattigheter som de medfor utdvas, ger rétt att forvérva aktier eller
finansiella instrument som kan jamstéllas med aktier, eller utgérs av
penningmarknadsinstrument med kortare 16ptid an ett ar. Enligt 1 kap.
88 LVM é&r Sverige d&ven hemmedlemsstat for en utgivare med sate
utanfor EES, om utgivaren gett ut aktier eller skuldebrev som har ett
nominellt varde understigande motsvarande 1 000 euro, om Sverige ar
hemmedlemsstat enligt 2 kap. 39 § LHF.

Med anledning av andringsdirektivet bor bestdimmelsen i 1 kap. 8 8
LVM é&ndras s& att det anges att en sadan utgivare som omfattas av
paragrafens tillampningsomrade ska valja hemmedlemsstat enligt den
lagen. Hemmedlemsstat foljer darmed inte langre av 2 kap. 39 § LHF.
Det bor vidare anges i paragrafen att valet av hemmedlemsstat kan
andras i det fall utgivarens overlatbara vardepapper inte langre ar upp-
tagna till handel p& en reglerad marknad i Sverige. Andringarna gor det
mojligt for utgivare med sate utanfor EES att bade vélja Sverige som ny
hemmedlemsstat, och andra valet av Sverige som hemmedlemsstat, i det
fall forutsdttningarna for ett sadant andrat val ar uppfyllda. Den nya
definitionen av emittent i ppenhetsdirektivet kraver inte ndgon lagstift-
ningsatgard. Termen utgivare bor darfor inte &ndras i 1 kap. 8 § (se
avsnitt 7.8).

Som féljd av &ndringen i &ppenhetsdirektivet av definitionen av
hemmedlemsstat for emittenter av aktier som inte har sitt sate i en stat
inom EES bor aven tillimpningsomradet for flaggningsreglerna i LHF
anpassas i friga om aktier som har getts ut av ett aktiebolag som har sitt
séate utanfor EES. Det bor darfor anges i 4 kap. 22 § LHF att 4 kap. 3-18,
20 och 21 88§ den lagen ska tillampas i frdga om aktier som har getts ut
av aktiebolag som inte har sitt sate i en stat inom EES, om Sverige &r
hemmedlemsstat enligt 1 kap. 8 § LVM.

Enligt 1 kap. 9 8 LVM &r Sverige hemmedlemsstat for emittenter av
andra vardepapper an aktier och skuldebrev vars nominella belopp under-
stiger motsvarande 1 000 euro per styck, om emittenten valjer att Sverige
ska vara hemmedlemsstat. En emittent far vélja att Sverige ska vara
hemmedlemsstat bara om emittenten har sitt site i Sverige eller om
emittentens vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i
Sverige. Om emittenten har valt Sverige som hemmedlemsstat far valet
andras tidigast efter tre ar, om inte emittentens vardepapper inte langre ar
upptagna till handel pd nagon reglerad marknad inom EES. Aven denna
bestammelse bor andras sa att det blir mojligt for en emittent som har
valt Sverige som hemmedlemsstat att dndra sitt val tidigare &n efter tre
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ar, i det fall emittentens vardepapper inte langre ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad i Sverige.

5.4 Hemmedlemsstat i det fall en emittent inte
valjer hemmedlemsstat

Regeringens forslag: Sverige ska vara hemmedlemsstat for en
emittent vars Overlatbara vardepapper ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige och som enligt 6ppenhetsdirektivet ska
vdlja hemmedlemsstat, om emittenten inom tre manader fran den
26 november 2015, eller fran den dag emittentens overlétbara varde-
papper forst togs upp till handel, inte valt att ndgon annan stat inom
EES ska vara hemmedlemsstat.

Det nuvarande kravet pa att dverlatbara vardepapper som getts ut eller
utfardats av ndgon som ska vélja hemmedlemsstat enligt 6ppenhets-
direktivet inte far tas upp till handel pa en reglerad marknad i Sverige

forran emittenten har valt hemmedlemsstat tas bort.

Utredningens forslag éverensstdimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skalen for regeringens forslag: Genom andringsdirektivet har det
inforts nya regler i 6ppenhetsdirektivet om det som ska galla om en
emittent som ska valja hemmedlemsstat later bli att gora ett sadant val
emittent som inte véljer hemmedlemsstat inom tre manader fran den dag
da emittentens vardepapper for forsta gangen tags upp till handel pa en
reglerad marknad ska vara den stat inom EES dér emittentens véarde-
papper &r upptagna till handel pé en reglerad marknad (artikel 2.1 iii tredje
stycket i oppenhetsdirektivet). Om vérdepapperen tagits upp till handel pa
reglerade marknader bel&gna i eller verksamma inom fler &n en stat, ska
samtliga dessa lander vara emittentens hemmedlemsstater till dess att
emittenten har valt en enda hemmedlemsstat och offentliggjort sitt val.
For emittenter vars Gverlatbara vardepapper redan ar upptagna till handel
pd en reglerad marknad och som inte har gjort ndgot val av
hemmedlemsstat, inleds tremanadersperioden den 27 november 2015
(artikel 2.1 iii fjarde stycket i dppenhetsdirektivet). For de emittenter som
har gjort ett val innan denna tidpunkt finns ett undantag (artikel 2.1 iii
femte stycket i 6ppenhetsdirektivet), se avsnitt 5.5.

Skalet till dessa andringar i definitionen av hemmedlemsstat &r att
emittenter som har sitt séte utanfor EES och emittenter av skuldebrev
vars nominella vérde dverstiger motsvarande 1 000 euro per styck, tidig-
are har kunnat undvika tillsyn genom att inte vélja en hemmedlemsstat.
Genom d&ndringarna i definitionen pekas en medlemsstat ut som hem-
medlemsstat for emittenter som inte har valt hemmedlemsstat. Om
emittentens vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i
fler &n en medlemsstat kommer alla dessa medlemsstater att bli hemmed-
lemsstater till dess att ett val gjorts. De behdriga myndigheterna i dessa
medlemsstater kommer da alla att ha befogenheter att utéva tillsyn Gver



emittenten i fraga. Avsikten med detta ar att skapa incitament for emit-
tenten att védlja hemmedlemsstat (se skal 20 till &ndringsdirektivet).
Négra motsvarande regler har det tidigare inte funnits i Gppenhets-
direktivet. Vid genomfdrandet av det direktivet i svensk ratt infordes
dock ett krav pé att en emittent som ska valja en stat inom EES som
hemmedlemsstat maste ha gjort ett sddant val innan emittentens vérde-
papper far tas upp till handel pé en reglerad marknad i Sverige (se prop.
2006/07:65 s. 98-100). Kravet &r infort i 13 kap. 4 § LVM.

Andringarna i definitionen av hemmedlemsstat i 6ppenhetsdirektivet
bor genomforas i svensk ratt pa sa satt att motsvarande andringar och
tillagg gors i bestdmmelserna om hemmedlemsstat i 1 kap. LVM. |
bestdammelserna bor det anges nar Sverige ska vara hemmedlemsstat for
emittenter som enligt 6ppenhetsdirektivet ska valja hemmedlemsstat men
som inte gor ett sddant val. Det nuvarande kravet i 13 kap. 4 8 LVM pa
att en emittent som ska vélja en stat inom EES som hemmedlemsstat
maste ha gjort ett sadant val innan emittentens virdepapper far tas upp
till handel pa en reglerad marknad i Sverige bor tas bort, da den andrade
definitionen av hemmedlemsstat i Gppenhetsdirektivet innebar att det,
med undantag for de tre manader som en emittent som ska vilja
hemmedlemsstat har pa sig att gora detta val, inte kan uppstd ndgon
situation dér en emittent saknar hemmedlemsstat.

55 Offentliggtrande av och meddelande till
behoriga myndigheter om val av
hemmedlemsstat

Regeringens forslag: En emittent ska offentliggéra valet av hem-
medlemsstat och anmala valet till berérda behériga myndigheter.

Utredningens forslag dverensstdammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skalen for regeringens forslag: Genom &ndringsdirektivet har det
inforts en skyldighet i dppenhetsdirektivet for emittenter att offentliggdra
valet av hemmedlemsstat och meddela valet till behériga myndigheter
(artikel 2.1 iiii andra stycket i 6ppenhetsdirektivet, se artikel 1.1 iiiv i
andringsdirektivet). Valet ska offentliggbras i enlighet med bestdm-
melserna i artikel 20 (sprék) och artikel 21 (offentliggérande) i direktivet,
dvs. pa samma sétt som géller fér annan obligatorisk information. Dessa
krav motsvarar i huvudsak det som tidigare har géllt enligt i artikel 2 i
genomférandedirektivet, som nu har tagits bort (artikel 3.1 i &ndrings-
direktivet). Emittenten ska dessutom anmadla sitt val till den behériga
myndigheten i den medlemsstat dar emittenten har sitt sate (i tillampliga
fall), den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten och de behdriga
myndigheterna i alla vardmedlemsstater.

Emittenter som valt hemmedlemsstat fore den 27 november 2015 och
underrattat de behdriga myndigheterna om det valet, undantas fran kravet
pa att offentliggora valet av hemmedlemsstat (artikel 2.1 iii femte stycket
i Oppenhetsdirektivet, se artikel 1.1 ii iv i dndringsdirektivet). Emittenter
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vars vardepapper redan ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
inom EES och som redan valt hemmedlemsstat behéver dérmed inte
offentliggéra nagot nytt val. For dvriga emittenter ska ett val goras och
offentliggéras inom en tremanadersperiod som inleds den 27 november
2015 (artikel 2.1 iii fjarde stycket i Oppenhetsdirektivet, se artikel
1.1iiiv i andringsdirektivet). Emittenterna ska saledes ha meddelat
berérda behériga myndigheter om valet av hemmedlemsstat och offent-
liggjort valet senast den 26 februari 2016. Om emittenten inte har gjort
detta senast den dagen ska de nya bestdmmelserna om vilken medlems-
stat som ska vara hemmedlemsstat for en emittent som inte har valt
hemmedlemsstat tillampas (se avsnitt 5.4).

De nya reglerna i éppenhetsdirektivet bér genomféras i svensk rétt i
bestdmmelser i LVM. Det nuvarande bemyndigandet i 1 kap. 16 § LVM
for regeringen eller den myndighet som regeringen bestdmmer att med-
dela foreskrifter om hur en emittent ska offentliggéra valet av hemmed-
lemsstat bor darfor tas bort.

5.6 Hemmedlemsstat enligt prospektdirektivet

Regeringens forslag: Bestdammelserna om hemmedlemsstat i lagen
om handel med finansiella instrument anpassas till de nya reglerna i
Oppenhetsdirektivet om val av ny hemmedlemsstat.

Utredningens forslag dverensstdmmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skalen for regeringens forslag: Genom dandringsdirektivet har det
&ven gjorts en andring i definitionen av hemmedlemsstat i prospekt-
direktivet (artikel 2.1 m i prospektdirektivet, se artikel 2 i andringsdirek-
tivet). Andringen innebér att ett val av ny hemmedlemsstat enligt ppen-
hetsdirektivet som gors av emittenter som inte har séite i en stat inom
EES och som emitterar aktier eller skuldebrev med ett nominellt vérde
som understiger 1 000 euro per styck &ven ska galla enligt prospektdirek-
tivet. Genom denna &ndring samordnas valet av hemmedlemsstat for
emittenter som har sitt sate utanfér EES enligt éppenhetsdirektivet med
prospektdirektivet i tillampliga delar. Avsikten &r, liksom tidigare, att
definitionerna av hemmedlemsstat enligt de béada direktiven ska vara
samstammiga. Nar det géller enskilda emissioner av skuldebrev med ett
nominellt varde som uppgar till minst 1 000 euro per styck kan en
emittent dock vélja en annan hemmedlemsstat enligt prospektdirektivet
&n enligt 6ppenhetsdirektivet.

Reglerna om hemmedlemsstat i prospektdirektivet har genomforts i
svensk ratt i 2 kap. 37-39 §§ LHF.

Enligt 2 kap. 39 § &r Sverige hemmedlemsstat for emittenter av aktier
eller skuldebrev med ett nominellt varde som understiger motsvarande
1 000 euro per styck och som inte har séte inom EES, om det &r i Sverige
som emittentens Overlatbara vardepapper kommer att erbjudas till all-
méanheten eller tas upp till handel pad en reglerad marknad for forsta
gangen. Den andring i prospektdirektivet som har gjorts i andringsdirek-
tivet bor genomforas pd sa satt att bestimmelserna i 2 kap. 39 § LHF



anpassas sa att det framgar att Sverige inte langre ska vara hemmedlems-
stat for en sadan emittent om ett nytt val gjorts i enlighet med forutsatt-
ningarna i LVM, dvs. om emittentens overlatbara virdepapper inte langre
ar upptagna till handel pé en reglerad marknad i Sverige. Det bor ocksa
anges att Sverige ska vara hemmedlemsstat fér en emittent som valjer
Sverige som ny hemmedlemsstat i enlighet med forutsattningarna i
LVM.

| frdga om emittenter av icke-aktierelaterade Gverlatbara vardepapper
som har ett nominellt varde som uppgar till minst 1 000 euro per styck,
valjs hemmedlemsstat i fraga om en specifik emission av ett vardepapper
(se artikel 2.1 mii i prospekidirektivet samt 2 kap. 388§ LHF).
I andringsdirektivet har det inte gjorts nagon andring i definitionen av
hemmedlemsstat i prospektdirektivet i detta avseende. Definitionen be-
doms darfor inte utgora nagot hinder for ett val av ny hemmedlemsstat
enligt 6ppenhetsdirektivet som gors av emittenter av icke-aktierelaterade
dverlatbara vardepapper som har ett nominellt varde som vart och ett
motsvarar minst 1 000 euro.

6 Regelbunden finansiell information

6.1 Gallande ratt

Regler om krav pa offentliggérande av regelbunden finansiell information
inom vissa tidsfrister finns i artiklarna 4-8 i dppenhetsdirektivet. Kraven
géller for foretag som har gett ut vardepapper som ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad (emittenter). | svensk ratt har dessa regler
genomforts i 16 kap. lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden,
forkortad LVM.

Detta innebdr att emittenter ar skyldiga att regelbundet offentliggbra
information i form av Arsredovisningar och, i forekommande fall,
koncernredovisningar, halvarsrapporter och delarsredogorelser (16 kap. 4—
6 88 LVM). Emittenter som enligt nationell rétt eller enligt reglerna pa den
reglerade marknaden eller pé eget initiativ offentliggor kvartalsrapporter ar
undantagna fran kravet att offentliggora delarsredogorelse (16 kap. 7 8).
Halvarsrapporten ska offentliggoras sa snart som mojligt, men senast tva
ménader efter rapportperiodens utgéng (16 kap. 58). Ars- och koncern-
redovisning ska offentliggdras sa& snart som mojligt, men senast fyra
manader efter rapportperiodens utgdng (16 kap. 4 §). Information som
offentliggdrs ska samtidigt 1dmnas till Finansinspektionen (17 kap. 3 §).
Inspektionen ska se till att det finns en lagringsfunktion dar information
som l&mnas till myndigheten lagras elektroniskt (17 kap. 4 8).

6.2 Nya regler i 6ppenhetsdirektivet

Genom de andringar i oppenhetsdirektivet som har gjorts genom
andringsdirektivet far landerna inom EES inte stilla krav pé ytterligare
regelbunden finansiell information utéver arsredovisning och halvars-
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rapport annat &n i vissa sérskilda fall (artikel 1.2 i &ndringsdirektivet).
Kraven far bl.a. inte utgdra en oproportionerlig borda for emittenterna
och det informationskrav som stélls méste vara relevant for investerarna.
| friga om emittenter som ar finansiella foretag kvarstdr dock en
oinskrankt ratt att stilla krav pé ytterligare rapportering (artikel 1.2 b).

Enligt andringsdirektivet har tidsfristen for offentliggdrandet av en
emittents halvérsrapport forlangts fran tva till tre manader efter
rapportperiodens utgang (artikel 1.4). Aven perioden som &rs- och
koncernredovisning samt halvarsrapport ska héllas tillganglig for
allméanheten har forlangts fran minst fem till minst tio ar (artikel 1.3 a
respektive 1.4). Genom andringsdirektivet infors ocksa ett nytt krav pa
enhetligt elektroniskt format for arsredovisningar fr.o.m 1 januari 2020,
under forutsattning att Esma har genomfort en kostnads- och intéktsanalys
(artikel 1.3 b). Vidare har tvd nya undantag inforts fran reglerna i
Oppenhetsdirektivet om att offentliggéra regelbunden finansiell informa-
tion som galler for Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF)
samt for andra mekanismer som har upprattats i syfte att uppratthalla
finansiell stabilitet i Europeiska monetéra unionen (artikel 1.6 a).

Genom dndringsdirektivet har det inforts ett nytt krav pa att utgivare av
aktier som bedriver verksamhet inom utvinningsindustrin eller avverk-
ning av naturskog ska offentliggéra en arlig rapport om betalningar till
myndigheter (artikel 1.5).

6.3 Kvartalsvis rapportering

6.3.1 Delarsrapportering enligt andringsdirektivet

Som framgdr ovan é&ndras oppenhetsdirektivet pd sa satt att det
nuvarande kravet pd att en emittent av aktier ska offentliggéra en
delarsredogorelse alternativt kvartalsrapport tas bort. Medlemsstaternas
moéjlighet att infora nationella krav pa kvartalsvis rapportering begransas
dessutom. Genom andringsdirektivet har det inforts en den ny artikel
3.1a i 6ppenhetsdirektivet som anger att en hemmedlemsstat endast far
alagga en emittent att offentliggora kompletterande regelbunden
finansiell information oftare &n pa ars- och halvérsbasis, om féljande
villkor &r uppfyllda:

e Den kompletterande finansiella informationen utg6r inte en
oproportionell finansiell bérda i den berérda medlemsstaten, sarskilt
for sma och medelstora emittenter.

e Innehdllet i den kompletterande regelbundna finansiella informa-
tionen som kravs maste sta i proportion till de faktorer som bidrar till
investerarnas investeringsbeslut i den berérda medlemsstaten.

Innan beslut om kompletterande finansiell information fattas ska en
medlemsstat gora en beddmning av huruvida det ytterligare kravet kan
leda till overdriven fokusering p& emittenternas kortsiktiga resultat och
huruvida kravet kan ha en negativ inverkan pd sma och medelstora
foretags tilltrade till reglerade marknader. Dessa hansyn behdver dock
inte tas vid krav pd kompletterande finansiell information av emittenter
som éar finansiella foretag.



6.3.2 Bestammelser om delarsrapport i bérsernas
regelverk

Enligt de regelverk for emittenter som tilldampas av Nasdag OMX och
Nordic Growth Market, NGM, ska emittenter av aktier som ar upptagna
till handel pa en reglerad marknad som bérserna driver offentliggéra
finansiell information kvartalsvis. De bada borsernas noteringsavtal
skiljer sig &t savitt avser kravet pa innehdll i den kvartalsvisa
rapporteringen.

Enligt det regelverk som géller fér emittenter av aktier ska bolag med
primarnotering pad Nasdag OMX Stockholm offentliggéra boksluts-
kommuniké samt deldrsrapporter kvartalsvis (punkt 3.2.1, Nasdag OMX,
Regelverk for emittenter Nasdag OMX Stockholm 1 januari 2015).
Rapporterna ska offentliggéras senast inom tva manader fran utgangen
av rapportperioden (punkt 3.2.2). Enligt regelverket ska boksluts-
kommunikén och halvérsrapporten minst innehélla den information som
framgar av den internationella redovisningsstandard som galler for
delarsrapportering (IAS 34 Delarsrapportering). Detta gallde tidigare
aven rapporterna for forsta och tredje kvartalen. Fran och med 2014 har
dock det kravet slopats. | stéllet galler att rapporterna for forsta och tredje
kvartalet minst ska innehalla den information som framgar av 16 kap. 6 §
LVM, dvs. motsvarande krav som stalls pad innehéllet i en delrs-
redogérelse (punkt 3.2.3).

Enligt géllande regelverk for emittenter av aktier som ar upptagna till
handel p& NGM Equity’ ska en bokslutskommuniké offentliggoras
arligen och delarsrapporter kvartalsvis (punkt 4.2.1, NGM Regler for
bolag vars aktier ar upptagna till handel p& NGM Equity géllande fran
och med den 1 juli 2014). Bokslutskommunikén och delarsrapporterna ska
offentliggdras senast inom tva manader fran utgangen av rapportperioden
(punkt 4.2.2). Bokslutskommunikén och delarsrapporterna ska minst
innehdlla den information som framgar av IAS 34 Delarsrapportering
(punkt 4.2.3).

6.3.3 Delarsrapportering utanfor Sverige

Oppenhetsdirektivets krav pa kvartalsvis rapportering fér emittenter av
aktier har genomforts pa olika satt inom EES, nar det galler krav pa
innehall, tidsfrister och vilka emittenter som omfattas. Som utredningen
narmare redovisar har de flesta medlemsstater valt att liksom Sverige
lagga sig i linje med &ppenhetsdirektivets krav och inféra en val-
mojlighet for emittenter av aktier att offentliggéra en delarsredogorelse
eller en kvartalsrapport (SOU 2014:70 s. 168 f.). Aven nir det galler
innehallet i delarsredogorelsen har medlemsstaterna generellt sett valt att
lagga sig pad direktivets nivd. Ett fatal medlemsstater, Bulgarien,
Grekland, Litauen, Lettland och Rumanien, har i dag krav pa
kvartalsrapport.
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Aven betraffande tidsfristerna for att offentliggora delérsredogorelse
eller kvartalsrapport konstaterar utredningen att medlemsstaterna i
princip valt att lagga sig pa direktivets niva, dvs. att delarsredogdrelsen
ska laggas fram under en period mellan tio veckor efter bérjan och sex
veckor fore slutet av det relevanta halvéret. Andra har tillimpat samma
tidsintervaller som galler for delarsredogérelsen.

Regler om kvartalsvis rapportering i lander utanfér EES varierar. | en
extern konsultrapport som tagits fram pa kommissionens uppdrag har en
genomgang av de nationella vardepappersregelverk som motsvarar
Oppenhetsdirektivets bestammelser i nagra lander utanfor EES (Kina,
USA, Hongkong, Indien, Japan och Schweiz) genomforts (Transparency
Directive Assessment Report, Prepared for the European Commission
Internal Market and Services DG Final Report, Mazars. December 2009).
Dar konstateras att alla dessa lander utom Schweiz har krav pa kvartals-
vis rapportering som innehaller kvantitativ information. 1 Hongkong och
USA omfattar kravet &ven emittenter av skuldebrev.

6.3.4 Kravet i lag pa delarsredogdrelse eller
kvartalsrapport for rakenskapsarets forsta och
tredje kvartal tas bort

Regeringens forslag: Kravet i lagen om vardepappersmarknaden pa
att en emittent ska offentliggéra delarsredogérelse eller
kvartalsrapport for rakenskapsarets forsta och tredje kvartal tas bort.

Regeringens beddmning: Ett differentierat regelverk som innebar
krav pa kvartalsvis rapportering for vissa emittenter av aktier bor inte
inforas.

Utredningens forslag och beddémning Overensstimmer med reger-
ingens forslag och beddémning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedémningen eller har inget att invdnda mot dem. Riksbanken,
Konsumentverket och Statistiska centralbyran (SCB) motsétter sig att
kravet pa kvartalsvis finansiell rapportering tas bort. Riksbanken anser att
kravet bor vara kvar for att sakerstilla att det finns god tillgang till
information pa vardepappersmarknaden. Ett avskaffat krav kan komma
att leda till en minskad marknadseffektivitet, sémre genomlysning av
vardepappersmarknaden och ett forsdmrat fortroende for densamma. |
forlangningen kan detta leda till negativa effekter for den finansiella
stabiliteten. Det finns vidare en risk att borserna, som dr vinstdrivande,
tar bort krav pd kvartalsvis rapportering i sina noteringsavtal av
konkurrensskal. Riksbanken anser vidare att kravet framst bor kvarsta for
finansiella foretag pd grund av dess starka koppling till finansiell
stabilitet och att den riskrelaterade information som sadana foretag
l[dmnar endast bor ses som ett komplement till 6vrig kvartalsvis 1&mnad
information. Konsumentverket anser att konsumentskyddet forsamras vid
franvaro av kvartalsrapporter. SCB anser att forslaget kan ge en negativ
paverkan pd mojligheten att samla in rakenskapsdata pa kvartalsbasis
fran de storsta foretagen i Sverige bla. for BNP-utrdkningar.
Tillvaxtverket menar att ett krav p& kvartalsvis rapportering kan ha en



negativ inverkan pa sma och medelstora foretags tilltrade till reglerade
marknader och att de administrativa kostnaderna for dessa foretag blir
lagre med utredningens forslag. FAR anser att det ar forenat med manga
fordelar om marknaden ar foremal for sjalvreglering och om de
administrativa bérdorna for foretagen halls ned samt att Sverige inte
staller hogre krav &n vad direktivet gor i detta avseende och tillstyrker
darfor forslaget. Finansinspektionen goér bedémningen att det i dag
gallande kravet p& kvartalsvis rapportering inte kan anses forenligt med
andringsdirektivet. Saval Svenska Fondhandlarféreningen  som
Ekobrottsmyndigheten anser att effekterna av ett genomforande bor foljas
upp och utvérderas.

Skalen for regeringens forslag och bedémning

Regelbunden finansiell information enligt dppenhetsdirektivet och
géallande bestammelser i Sverige

Enligt den ursprungliga lydelsen av artikel 6.1 i dppenhetsdirektivet ska
emittenter vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
offentliggora en redogorelse under rakenskapsarets forsta halvar och
ytterligare en sadan redogorelse under det andra halvéret. Redogdrelsen
ska offentliggdras under en period mellan tio veckor efter bérjan och sex
veckor fore slutet av det relevanta halvaret. Delarsredogorelsen ska
innehélla en forklaring till alla vasentliga hindelser och transaktioner som
har &gt rum under den perioden och deras inverkan pa emittentens och dess
kontrollerade féretags finansiella stallning. Redogorelsen ska &dven
innehélla en allmin beskrivning av emittentens och dess kontrollerade
foretags finansiella stéllning och resultat under den relevanta perioden.
Enligt den ursprungliga lydelsen av artikel 6.2 behdver en emittent som
enligt nationell lagstiftning, reglerna pa den reglerade marknaden eller pa
eget initiativ offentliggor kvartalsrapport inte offentliggéra nagon
delarsredogorelse.

Genom andringsdirektivet har artikel 6 ersatts och kravet pa kvartalsvis
rapportering i dppenhetsdirektivet tagits bort (se artikel 1.5 i &ndrings-
direktivet). | skalen till &ndringsdirektivet hénvisas till kommissionens
rapport om tilldmpningen av dppenhetsdirektivet samt kommissionens
meddelande med atgarder for att stimulera tillvaxten och fortroendet for
den inre marknaden dér det konstateras att den administrativa bérdan for
sma och medelstora emittenter bor lattas (se skél 4). Skyldigheten att
offentliggora delarsredogorelser eller kvartalsrapporter bedéms utgéra en
betydande bdrda som inte bidrar till investerarskyddet. Enligt skélen
uppmuntrar dessutom skyldigheten att offentliggéra delarsredogorelser
eller kvartalsrapporter till kortsiktiga investeringsstrategier. Ett syfte med
att ta bort kravet pa att rapportera kvartalsvis ar att ge investerare ett
incitament for att anlagga ett mer langsiktigt synsétt (se skal 4).

Genom andringsdirektivet begransas medlemsstaternas utrymme for att
stdlla upp krav pa att en finansiell rapportering ska ske oftare an
halvarsvis. En hemmedlemsstat far namligen stalla strangare krav pa
emittenter &n de som anges i dppenhetsdirektivet endast om vissa villkor
ar uppfyllda (se artikel 3.1 och 3.1a).

Reglerna i dppenhetsdirektivets har i svensk ratt genomférts i 16 kap.
LVM. Enligt gallande ratt ska emittenter av aktier, utdver arsredovisning

53



54

och halvarsredogorelse, offentliggora en delarsredogorelse under
rakenskapsarets forsta och andra halvar (16 kap. 68 LVM).
Delarsredogorelsen ska innehélla en redogdrelse for vasentliga handelser
och transaktioner under perioden samt en allmédn redogorelse for
emittentens stallning och resultat. Det finns inte nagot generellt gallande
krav pd emittenter att sifferupplysningar ska lamnas i en delarsredo-
gorelse (se prop. 2006/07:65 s. 344).

Enligt utredningen offentliggér merparten av de emittenter av aktier
som har Sverige som hemmedlemsstat i praktiken en mer ingaende
kvartalsrapport enligt 16 kap. 7 § LVM i stéllet for en delarsredogorelse.
Detta galler &ven efter det att Nasdag OMX i och med noteringsavtalet
for 2014 lattat pa kravet pa delarsrapporterna for det forsta och tredje
kvartalen. | stéllet for att uppréttas i enlighet med redovisningsstandarden
IAS 34 Delarsrapportering kravs det enligt Nasdag OMX:s noterings-
avtal numera en delérsredogdrelse med visst, kvalificerat, innehall. Detta
krav ar alltjamt forhallandevis omfattande och 6verstiger med marginal
de krav som enligt gallande ratt géller for en delarsredogorelse. Det kan
tillaggas att Nordic Growth Markets noteringsavtal dock innehaller ett
krav pa kvartalsrapport.

Ett bortaget krav pa kvartalsvis rapportering for de forsta och tredje
kvartalen

Det borttagna kravet i oppenhetsdirektivet pa delarsredogorelse for det
forsta och tredje kvartalen aktualiserar frdgan om det nuvarande kravet i
LVM pd emittenter av aktier som har Sverige som hemmedlemsstat att
offentliggora delarsredogorelse eller kvartalsrapport kan och hor behéllas
i sin nuvarande form, eller om detta bor &ndras eller tas bort.
Utredningen foreslar att kravet i lag pa kvartalsvis rapportering for de
forsta och tredje kvartalen ska tas bort. Flertalet remissinstanser
tillstyrker utredningens forslag eller har inget att invdnda mot det. Ett
fatal remissinstanser motsatter sig dock utredningens forslag i denna del.

Som Riksbanken lyfter fram bidrar en transparent vardepappers-
marknad till investerarskyddet och fortroendet for finansmarknaden. Ett
mindre frekvent offentliggorande av regelbunden finansiell information
riskerar att resultera i en minskad genomlysning av den svenska
vardepappersmarknaden.

Det priméra syftet med reglerna om regelbunden finansiell rappor-
tering i foretag vars vardepapper ar foremal for handel pa vardepappers-
marknaden &r just att tillgodose investerares och andra marknadsaktérers
behov av finansiell information och underlag for att fatta investerings-
beslut. Priser som baseras pa en sa fullstdndig och rattvis tillgdng pa
information som mdjligt frimjar handeln och likviditeten, vilket i sin tur
ar till gagn for bade investerare och de féretag som anvénder vérdepap-
persmarknaden som kélla till finansiering. Ett regelverk som sakerstéller
en god tillgdng pa finansiell information underlattar diarmed en effektiv
prisbildning och investerarnas fortroende for marknaden. | slutdndan
gynnas samhéllsekonomin i stort av en effektiv och rationell férdelning
av kapital pa kapitalmarknaden. P34 motsvarande satt kan skev och
ofullstandig tillgang till information om de foretag vars vérdepapper ar
foremal for handel pad marknaden leda till att investerares fortroende for



prishildningen minskar och att saval likviditet som marknadseffektivitet
paverkas negativt.

Enligt regeringens uppfattning &r det i regel rimligt med tatare
rapportering an halvérsvis for manga emittenter av aktier. Det &r dock
inte detsamma som att ett krav for samtliga emittenter att de ska
offentliggéra en delarsrapport for rakenskapsarets forsta och tredje
kvartal bor stallas upp i lag. Informationskrav som anges i lag skapar
mindre flexibilitet och begransar borsernas mojlighet att anpassa sitt
erbjudande till de investerare och emittenter som de reglerade
marknaderna frémst vander sig till. Krav bor darfor stallas upp i lag
endast i den méan det kan motiveras av att tillgangen till korrekt och
snabb information inte tillgodoses av marknaden, antingen genom
sjélvreglering eller genom att emittenterna frivilligt véljer att offentlig-
gora informationen. Kvartalsrapportering ar sedan lange etablerad praxis
pd den svenska aktiemarknaden. Kvartalsrapporteringen var innan
dppenhetsdirektivet genomfordes i svensk ratt foremal for sjalvreglering
och krav pa att lamna kvartalsvis information, som &r mer omfattande an
vad som foljer av det direktivet, galler fortfarande enligt de regelverk
som galler for emittenter av aktier pa de svenska reglerade marknaderna.
Regelbunden finansiell rapportering ligger vidare i emittenternas eget
intresse, da osakerhet kring aktiernas marknadsvarde innebar att de kan
anses forenade med hogre risk vilket i sin tur avspeglar sig i
avkastningskravet pa aktien och darmed 6kade finansieringskostnader for
emittenterna. Mot denna bakgrund &r det sannolikt att de flesta emittenter
av aktier pa den svenska aktiemarknaden sjalva kommer att valja att
rapportera kvartalsvis, dven om det inte skulle krévas enligt lag.

Krav i lag pa regelounden finansiell rapportering maste alltid végas
mot den administrativa borda det innebér for berorda foretag att ta fram
och tillhandahélla informationen. Alltfér betungande krav kan hamma
mojligheten att utnyttja vardepappersmarknaden som kélla till
finansiering.

Né&r dppenhetsdirektivet genomfordes i svensk rétt valde regeringen att
i stallet for ett alltfor omfattande lagstadgat krav pa kvartalsvis
rapportering i form av offentliggérande av kvartalsrapport foresla ett
krav pa offentliggérande av delarsredogorelse under rakenskapsarets
forsta och tredje kvartal (prop. 2006/07:65 s. 138-141). Som skal mot att
infora ett krav pa kvartalsrapport anfordes bl.a. att alltfor betungande
rapporteringskrav riskerar att inverka negativt pa ett foretags mojlighet
att anvénda sig av vardepappersmarknaden for sin finansiering. Vidare
ansdg regeringen att det borde lamnas ett visst utrymme for olika
reglerade marknader att utforma och anpassa informationskraven pa det
sétt som &r mest lampligt for den krets av emittenter och investerare som
man i forsta hand vander sig till. Dessa dvervaganden har relevans dven i
forevarande lagstiftningsarende.

Andringsdirektivet innebar ocksd att forutsattningarna for den
nationella lagstiftningen forandrats. Hemmedlemsstaters méjlighet att
krava att emittenter lamnar finansiell rapportering tatare dn halvarsvis ar
begransad, sarskilt nar det galler sma och medelstora foretag. Regeringen
gor i likhet med utredningen och Finansinspektionen bedémningen att
det nuvarande kravet i LVM pa kvartalsvis rapportering inte ar forenligt
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med Oppenhetsdirektivet i och med de &ndringar som har gjorts genom
&ndringsdirektivet.

Till detta kommer intentionerna bakom andringsdirektivet. Regeringen
ser positivt pd andringsdirektivets syfte att underlatta for framfor allt sma
och medelstora foretag genom att ta bort trosklar for sédana foretags
tillgdng till finansiering genom emittering av Gverlatbara vardepapper
som tas upp till handel p& reglerade marknader. Aven Tillvaxtverket
framfor att ett krav pa kvartalsvis rapportering kan ha negativ inverkan
pa sma och medelstora foretags tilltrade till reglerade marknader. Sankta
trosklar for finansiering kan i forlangningen leda till 6kad tillvaxt och
skapande av fler arbetstillfallen. Vidare kan ett slopat tvang pa kvartals-
vis finansiell rapportering, i enlighet med andringsdirektivets syfte, bidra
till ett mer hallbart vardeskapande och langsiktiga investeringsstrategier.

Regeringen anser mot bakgrund av det anforda att det nuvarande
kravet i LVM pé kvartalsvis rapportering bor tas bort. Reglerna om
kvartalsvis finansiell rapportering motiveras av investerarskyddsskél och
syftar till att ge alla investerare — sdval professionella som icke-
professionella — tillgang till likvardig information. Det ar saledes inte
frdga om regler som motiveras av att en konsument har en underlagsen
stallning gentemot en naringsidkare. Regeringen finner darfor inte, till
skillnad fran Konsumentverket, att det finns anledning att befara att
skyddet for konsumenter riskerar att forsamras om kravet pa tatare
rapportering an halvarsvis tas bort. Inte heller det som Statistiska
centralbyran anfér om att det skulle kunna paverka majligheten att samla
in kvartalsdata for BNP-berékningar negativt utgor ett tillrackligt starkt
skal for att gora ndgon annan bedémning.

Begransad kvartalsvis rapportering eller kvartalsvis rapportering for
emittenter av viss storlek?

Som anfoérs ovan gor regeringen i likhet med utredningen och
Finansinspektionen beddmningen att det nuvarande kravet i LVM inte ar
forenligt med dppenhetsdirektivet i och med de é@ndringar som har gjorts
genom andringsdirektivet. Aven efter dessa andringar finns det dock ett
visst utrymme for att stalla upp krav pa finansiell rapportering for
rakenskapsarets forsta och tredje kvartal som begréansas till vissa typer av
emittenter eller till sitt innehall. Fragan 4r darmed om det finns skl att
sanka rapporteringskraven innehdllsmassigt  alternativt  att  latta
rapporteringskraven for vissa typer av emittenter, medan andra far
behélla nuvarande krav.

Den nuvarande miniminivan i LVM, den s.k. delarsredogérelsen enligt
16 kap. 68 LVM, stammer o&verens med det som galler enligt
oppenhetsdirektivet (se prop. 2006/07:65 s. 344). Innehallsmassigt ar
detta krav inte sérskilt omfattande. Ett sankt krav fran nuvarande niva
riskerar att ge en alltfor urvattnad rapportering som inte tillfor tillrackligt
mycket for att vara meningsfull. Ett sankt krav i lag frn dagens niva
synes darfor inte lampligt.

Inte heller framstar det som lampligt att stélla krav pa rapportering for
en viss grupp av emittenter baserat pad storlek. Det finns skal att
underlatta sma och medelstora emittenters majlighet till finansiering
varfor dessa inte bor valjas ut for sarskilt frekventa krav pa finansiell



rapportering. Med beaktande av &ndringsdirektivet &r dessutom det
faktiska utrymmet for en sadan reglering ytterst begransat. Storre
emittenter kan & sin sida antas fortsatt rapportera med viss frekvens dven
utan ett krav i lag varfor det inte heller &r motiverat att for denna grupp
stdlla upp sédana sérskilda krav. Ett varierat rapporteringskrav skulle
dessutom bidra till 6kad komplexitet for berérda aktorer. Nagot krav pa
kvartsalsvis redovisning utifran emittenternas storlek bedéms saledes inte
vara lampligt.

Kvartalsvis rapportering for finansiella féretag?

En annan fraga ar om det bor stallas upp ett krav i LVM pa att en sarskild
typ av emittenter ska offentliggéra finansiell information kvartalsvis.
Enligt Oppenhetsdirektivet omfattar reglerna om begransning av
hemmedlemsstats méjlighet att aldgga en emittent att offentliggora
regelbunden finansiell information oftare an pa érs- och halvarsbasis inte
emittenter som &r finansiella institut (artikel 3.1a tredje stycket, se artikel
1.2b i &ndringsdirektivet), vilket innebér att en medlemsstat har en
valmojlighet att infora sarreglering for sddana emittenter. Termen
finansiellt institut definieras vare sig i Oppenhetsdirektivet eller i
andringsdirektivet (i den engelska sprakversionen anges termen financial
institutions). | &ppenhetsdirektivet forekommer termen dock &ven i
artiklarna 17.2 c och 18.2 c.

Utredningen overvager mot denna bakgrund frdgan om kvartalsvis
rapportering for vissa typer av finansiella foretag nar de &r emitenter.
Overvigandena utgar frén definitioner som finns i den numera upphavda
lagen (2006:1371) om Kkapitaltickning och stora exponeringar.
Utredningen gor beddmningen att nagon sarreglering for dessa typer av
foretag inte bor inforas (se SOU 2014:70 s. 180 f.).

Vissa finansiella foretag har, sdsom Riksbanken patalar, en stark
koppling till finansiell stabilitet och det kan darfor foreligga behov av
sarskilda regler for sddana foretag. Finansiella foretag ar som huvudregel
tillstandspliktiga och star under Finansinspektionens tillsyn. Exempelvis
omfattas kreditinstitut och vardepappersbolag redan i dag av ett utdkat
krav pé delérsrapportering genom bestammelser i lagen (1995:1559) om
arsredovisning i kreditinstitut och vérdepappersbolag. Kreditinstitut och
vardepappersbolag samt finansiella holdingforetag ska uppratta en
delarsrapport minst en gang under ett rakenskapsar som omfattar mer &n
tio manader (9 kap. 1 § arsredovisningslagen [1995:1554] samt 9 kap.
1 § lagen om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag). For
en sadan delarsrapport tillampas, med vissa undantag, bestammelserna i
9 kap. arsredovisningslagen (9 kap. 28 lagen om Aarsredovisning i
kreditinstitut och vardepappersbolag). Minst en sadan delarsrapport ska
senast tvd manader efter rapportperiodens utgdng lamnas till
registreringsmyndigheten (9 kap. 2 § arsredovisningslagen samt 9 kap.
2§ lagen om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag).
Dessa bestdmmelser géller oavsett om foretaget har gett ut vardepapper
som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller inte.

I Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2014:12) om tillsynskrav och
kapitalbuffertar finns krav pa att bl.a. kreditinstitut och vardepappers-
bolag kvartalsvis ska offentliggéra information om hur de uppfyller
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kraven i regelverket for kapitaltickning (1 kap. 28§ och 8 kap.). De
informationskraven motiveras framst av stabilitetsskdl och behovet av
information om de risker som sadana foretag ar foremal for. Kravet pa att
offentliggéra sadan information galler dock oavsett om det berdrda
foretaget ar emittent av Overlatbara vardepapper som ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller inte.

Riksbanken patalar att informationen i en sadan kvartalsvis
rapportering (s.k. pelare 3-rapport) inte ar heltdckande for att bedéma en
banks finansiella stéllning och resultat utan endast bdr ses som ett
komplement till 6vrig kvartalsvis redovisningsinformation. Vidare skiljer
sig saval syfte som innehdll a mellan en pelare 3-rapport och en
finansiell rapport.

Den finansiella information som ska offentliggéras kvartalsvis enligt
det nuvarande minimikravet i LVM tillfor dock inte nddvéandigtvis
kvalificerad information i detta avseende da de innehéllsméassiga kraven
far anses tamligen lagt stallda. I stallet torde de emittenter som det har ar
frdga om typiskt sett tillhora den kategori som till féljd av efterfragan
och eget intresse i enlighet med det som anfors ovan sjdlvmant offentlig-
gor regelbunden finansiell information av mer ingéende slag. Vidare bor
det noteras att den kvartalsvisa redovisningsinformation som lamnas
aven kompletteras av bestimmelser om att kurspaverkande information
ska offentliggéras omedelbart enligt 15 kap. 6 § forsta stycket 3 LVM.
Till detta kommer att kreditinstitut och vardepappersbolag star under
Finansinspektionens tillsyn och att inspektionen vid behov kan begéra in
upplysningar, se tex. 13 kap. 3§ lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse, forkortad LBF, samt 23 kap. 2 § LVM.

Regeringen anser mot denna bakgrund att det nuvarande kravet i LVM
pa kvartalsvis finansiell rapportering for de forsta och tredje kvartalen
inte ar avgorande information for bibehallen finansiell stabilitet, utan att
andra regelverk som inforts just i detta syfte ar tillrackliga. Inte heller i
frdga om investerarskydd avviker finansiella foretag i sadan man fran
dvriga emittenter att en sarreglering, med den Okade komplexitet for
aktdrerna som detta medfor, & motiverad. Regeringen anser darfor i
likhet med utredningen att det inte framkommit sk&l for att anvénda
valmojligheten i oppenhetsdirektivet att stalla upp krav pa att emittenter
som r finansiella foretag ska l&mna kvartalsvis rapportering.

6.4 Tidsfrist for offentliggérande av halvarsrapport

Regeringens beddmning: Nuvarande krav i lagen om vérdepappers-
marknaden pa att emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat
ska offentligg6ra en halvarsrapport sa snart som mojligt men senast
tvad manader efter halvarets utgang bor kvarsta.

Utredningens bedémning &verensstammer med regeringens bedém-
ning.

Remissinstanserna tillstyrker bedémningen eller har inget att invanda
mot den.

Skalen for regeringens bedémning: Enligt den ursprungliga lydelsen
av artikel 5.1 i 6ppenhetsdirektivet ska en emittent av aktier eller



skuldebrev offentliggora en halvarsrapport for rakenskapsarets forsta sex
manader sa snart som majligt men senast tva manader efter den berorda
periodens utgang.

Genom andringsdirektivet har artikel 5.1 &ndrats pa s& satt att tiden
inom vilken en halvérsrapport maste offentliggoras forlangs fran tva till
tre manader (se artikel 1.4 i &ndringsdirektivet). Kraven pa halvars-
rapportens innehall i artikel 5.2-5.5 andras inte.

Enligt artikel 3.1 i dppenhetsdirektivet far en hemmedlemsstat, med
undantag for krav pa att offentliggéra information oftare &n pa ars- och
halvérsbasis, alagga en emittent strangare krav an det som foreskrivs i
direktivet. Férlangningen av tidfristen for att offentliggéra halvarsrapport
fran tva till tre manader innebéar saledes en valmajlighet for medlems-
staterna. Enligt skélen till &ndringsdirektivet motiveras forlangningen av
tidsfristen med att minska den administrativa bdrdan samt ett Okat
synliggérande av sma och medelstora emittenter (se skal 6). Skalen for
den forlangda tidsfristen utvecklas ytterligare i kommissionens
konsekvensanalys (se Report from the Commission Commission Staff
Working Paper Impact Assesment SEC [2011] 1279 final). Dar anges att
sma och medelstora emittenter, genom en forlangning av tidsfristen, ges
mojlighet att anpassa tidpunkten for offentliggérandet av halvars-
rapporten sa att den inte sammanfaller med publiceringen av rapporter
fran storre bolag. En generell forlangning av rapportperioden innebar
dessutom enligt kommissionen att analytiker far langre tid till sitt forfogande
for att analysera rapporterna. Pa sa satt menar kommissionen att forutsatt-
ningarna for att rapporter fran mindre emittenter ska uppmarksammas av
analytiker och media Okar, vilket i sin tur forvantas 6ka synligheten av och
intresset for dessa emittenter. Kommissionen menar vidare att den
forlangda tidsfristen 6kar flexibiliteten och forenklar administrationen,
vilket gor det mojligt for emittenterna att forbattra kvaliteten pd den
finansiella rapporteringen. | den man rapporten &r foremal for revisors-
granskning far dven revisorerna en langre period till sitt forfogande for
att utfora sin granskning. Enligt den bedémning kommissionen gor i sin
konsekvensanalys kan en forlangning av tidsfristen for att offentliggéra
halvarsrapporter dessutom innebara vissa kostnadsbesparingar for framst
sma och medelstora emittenter. Kommissionen anser dock att den
ekonomiska effekten ar svar att uppskatta.

Artikel 5.1 i 6ppenhetsdirektivet har i svensk rétt genomforts i 16 kap.
58 LVM (se prop. 2006/07:65 s. 122-128 och 343 samt prop.
2006/07:115 s. 621 f.). | den bestdimmelsen anges att en utgivare av
aktier eller av obligationer eller andra overlatbara skuldférbindelser som
inte &r av sadant slag som anges i 18 kap. 2 § forsta stycket 1 samma lag
ska offentliggora en delarsrapport for rakenskapsarets forsta sex méanader
(halvarsrapport). Halvarsrapporten ska offentliggéras sa snart som
mojligt och senast tvd manader efter rapportperiodens utgang.

Nuvarande tidsfrist pa tva manader for offentliggorande av
halvarsrapport galler sedan lange pé& den svenska marknaden. Tidsfristen
infordes i lagstiftningen genom den numera upphavda lagen om bérs- och
clearingverksamhet och skarptes nar Oppenhetsdirektivet genomfordes i
svensk ratt genom krav pa att halvarsrapporten ska offentliggéras sa snart
som majligt men senast tva manader efter rapportperiodens utgang.
Genom att det skarpta kravet motsvarade davarande noteringsavtal och
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foreskrifter fran Finansinspektionen bedomdes det vid genomforandet
inte ge nagra storre konskevenser for berorda emittenter (se prop.
2006/07:65 s. 126).

Enligt utredningen finns det knappast nagot som tyder pé att nuvarande
tidsfrist skulle vara administrativt betungande for emittenterna (se SOU
2014:70 s.183). Utredningen anger vidare att det enligt Finans-
inspektionen sallan férekommer att emittenter dverskrider gransen och
offentliggor sin delarsrapport senare dn tva manader efter rapportperiodens
utgang. Utredningen anger vidare att de delarsrapporter som offentliggors
pa den svenska marknaden anses generellt sett halla en hog kvalitet (se
SOU 2014:70 s. 183). En forlangning av tidsfristen for att méjliggora for
emittenter att hgja kvaliteten pa rapporterna ar darfor enligt utredningens
bedémning inte pakallad.

Kommissionens motiv for att forlanga tidsfristen ar att gynna sma och
medelstora emittenter genom att oka forutsattningarna for att deras
rapporter uppmarksammas av analytiker (se skél 6 i dndringsdirektivet).
En nackdel med senarelagd rapportering ar dock att informationen forlorar i
relevans ju langre tid som forflyter mellan rapportperiodens utgéng och
offentliggérandet av rapporten. Detta riskerar att skada informations-
spridningen och prisbildningen p& marknaden. Under perioder med
oenhetlig tillgang till information Gkar dessutom risken for otillaten
handel och utnyttjande av insiderinformation, da informationen ofta finns
att tillga internt i bolagen. Detta &r till nackdel for investerarskyddet. |
slutdndan riskerar dessutom osékerhet om vilken information som ligger
till grund for handeln och misstankar om oenhetlig tillgang till
information att leda till 6kade riskpremier och finansieringskostnader,
vilket bade missgynnar emittenterna och leder till saimre marknads-
effektivitet. Att flexibiliteten for sma och medelstora emittenter att sjalva
vélja tidpunkt for nar halvarsrapporten offentliggors skulle oka om
tidsfristen skulle forlangas kan vidare ifrdgasattas, da detta torde vara
svart att dstadkomma samtidigt som emittenten fullgor sin skyldighet att
offentliggéra halvarsrapporten sa snart som mojligt efter periodens
utgang.

En majlig invandning mot att i svensk ratt behalla en snavare tidsfrist
for offentliggorande av halvarsrapporter skulle kunna vara att det ar en
konkurrensnackdel for de emittenter som har Sverige som hemmedIlems-
stat. Som konstateras ovan finns det dock knappast ndgot som tyder pa
att nuvarande tidsfrist skulle vara administrativt betungande for emitten-
terna eller att emittenterna i nagot vasentligt avseende skulle missgynnas
av att offentligg6ra information inom den nu géllande tidsfristen.

Regeringen anser saledes i likhet med utredningen att de motiv som
kommissionen anger for en forlangd tidsfrist for att offentliggdra halvars-
rapporter inte dvervager de nackdelar som en sadan forlangning skulle
innebara for svenska forhallanden. Den nuvarande tidsfristen ar etablerad
pa den svenska marknaden sedan en lang tid tillbaka och kan, enligt
regeringens bedémning, anses val avvdgd med hdnsyn till saval
marknadens krav pé& aktuell information som emittenternas behov av
tillracklig tid for att fardigstélla sina rapporter. Den nuvarande tidfristen for
att offentliggora halvarsrapport bor darmed behallas for de emittenter som
har Sverige som hemmedlemsstat.



6.5 Undantag fran kraven att offentliggora
regelbunden finansiell information

Regeringens forslag: Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten
(EFSF) och andra mekanismer som har uppréttats i syfte att
upprétthalla finansiell stabilitet i Europeiska monetdra unionen ska
undantas fran kraven att offentliggora ars- och koncernredovisning
samt halvarsrapport enligt LVM.

Utredningens forslag dverensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skélen for regeringens forslag: Enligt artikel 8.1 i &ppenhets-
direktivet undantas vissa emittenter fran kraven att offentliggora
regelbunden finansiell information. Genom &ndringsdirektivet har det
inforts tvd nya undantag som galler for Europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten (EFSF) och andra mekanismer som har uppréttats
i syfte att uppratthalla finansiell stabilitet i Europeiska monetéra unionen.
Emittenterna undantas fran kraven att offentliggéra regelbunden
finansiell information enligt artiklarna 4 och 5, dvs. ars- och koncern-
redovisning samt halvérsrapport (artikel 1.6a i andringsdirektivet).
Artikel 8.1 i dppenhetsdirektivet har genomforts i 16 kap. 2 och 3 8§
LVM. Regeringen anser i likhet med utredningen att &ndringarna i artikel
8.1 a bor genomforas i svensk ratt genom att undantagen i 16 kap. 2 §
LVM utvidgas pa motsvarande satt till att omfatta &ven EFSF och andra
mekanismer som upprattats i syfte att uppratthalla finansiell stabilitet i
Europeiska monetéra unionen.

6.6 Rapporternas tillganglighet for allménheten

Regeringens bedémning: Det nya kravet i dppenhetsdirektivet pa att
arsredovisning och halvarsrapport ska hallas tillgangliga for
allmanheten i minst tio ar kraver inte nagon lagstiftningsatgard.

Utredningens beddmning 6verensstammer med regeringens beddm-
ning.

Remissinstanserna tillstyrker beddmningen eller har inget att invdnda
mot den.

Skalen for regeringens beddmning: Enligt den nya lydelsen i
artiklarna 4.1 och 5.1 i Oppenhetsdirektivet ska en emittent halla en
offentliggjord ars- och koncernredovisning samt halvarsrapport
tillganglig for allmanheten i minst tio ar (artikel 1.3a och 1.4 i
andringsdirektivet). Enligt den ursprungliga lydelsen av Oppenhets-
direktivet var kravet minst fem ar. Av gallande svensk ratt foljer
emellertid att en emittent anses ha fullgjort kravet pa att halla offentlig-
gjord information tillganglig for allménheten genom att informationen
getts in till Finansinspektionens centrala lagringsfunktion (17 kap. 3 och
4 88 LVM). Regeringen anser darfor i likhet med utredningen att den
forlangning av den tid som de berérda handlingarna atminstone ska
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hallas tillgangliga inte kraver nagon lagstiftningsatgard. Det ankommer
dock pa Finansinspektionen att se till sd att informationen halls
tillganglig i minst tio &r enlighet med 6ppenhetsdirektivet.

6.7 Enhetligt elektroniskt format

Regeringens forslag: Emittenter ska uppratta ars- och koncernredo-
visning i ett enhetligt elektroniskt format.

Utredningens forslag dverensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invanda mot
det.

Skalen for regeringens forslag: Genom &ndringsdirektivet har ett nytt
krav pa enhetligt elektroniskt format nar ars- och koncernredovisning
uppréttas inforts i en ny punkt 7 i artikel 4 i 6ppenhetsdirektivet (artikel
1.3 b i andringsdirektivet). Kravet galler for sddana handlingar som
upprattas och fr.o.m. den 1 januari 2020 under forutsattning att Esma har
genomfért en kostnads- och intdktsanalys. Enligt skélen till
andringsdirektivet innebdr ett enhetligt elektroniskt format stora fordelar
for emittenter, investerare och behdriga myndigheter eftersom det skulle
forenkla rapporteringen och underlétta tillgangligheten till, beddmningen
av och jamforbarheten mellan ars- och koncernredovisningar (skél 26).
Kommissionen kommer, efter forslag frdn Esma, att anta tekniska
standarder for att specificera det elektroniska formatet med hansyn till
nuvarande och framtida tekniska mojligheter, sdsom eXtensible Business
Reporting Language (XBRL). Innan forslagen till tekniska standarder
antas ska Esma gora en l&mplig utvérdering av mdjliga elektroniska
format och genomféra lampliga tester.

Regeringen anser i likhet med utredningen att det nya kravet i
Oppenhetsdirektivet bor genomforas genom att det tas in en bestdimmelse
om det i LVM. | avsnitt 10 foreslas att den nya bestammelsen om att
emittenter ska uppratta ars- och koncernredovisning i ett enhetligt
elektroniskt format ska trada i kraft den dag regeringen bestammer.

6.8 Rapport om betalningar till myndigheter

Regeringens forslag: Emittenter som bedriver verksamhet inom
utvinningsindustrin eller inom avverkning av naturskog ska senast sex
manader efter utgéngen av varje rakenskapsar offentliggora en rapport
om betalningar till myndigheter. Rapporten ska upprattas i enlighet
med 4-7 och 1088 lagen om rapportering av betalningar till
myndigheter.

Regeringens beddémning: Kravet i Oppenhetsdirektivet pa att
rapporten ska hallas tillganglig for allmanheten i tio ar foranleder inte
nagon lagstiftningsatgard.

Utredningens férslag och bedémning 6verensstimmer med reger-
ingens forslag och beddmning.



Remissinstanserna tillstyrker forslaget och beddémningen eller har
inget att invdnda mot dem.

Skalen for regeringens forslag och bedémning: Enligt den nya
lydelsen av artikel 6 i 6ppenhetsdirektivet ska medlemsstaterna kréva att
emittenter, som ar verksamma inom utvinningsindustrin eller avverkning
av naturskog enligt definitionen i artikel 41.1 och41.2 i Europa-
parlamentets och radets direktiv 2013/34/EU om arshokslut, samman-
stallda redovisningar och rapporter i vissa typer av foretag, arligen ska
utarbeta en rapport om betalningar som gjorts till regeringar i enlighet med
kapitel 10 i det direktivet (artikel 1.5 i &ndringsdirektivet). Rapporten ska
offentliggéras senast sex manader efter utgangen av varje rakenskapsar
och ska vara tillganglig for allménheten i minst tio ar. Betalningar till
regeringar ska rapporteras pa konsoliderad niva, dvs. for koncernen som
helhet. Enligt skalen till &ndringsdirektivet &r bakgrunden till kravet att
Oka insynen nar det géller vissa emittenters betalningar till regeringar
(skal 7). Den éarliga rapporten bor inkludera betalningar jamférbara med
dem som offentliggjorts i enlighet med utvinningsindustrins initiativ for
Okad 6ppenhet (EITI).

I lagradsremissen Tydligare redovisningsregler och nya rapporterings-
krav for utvinningsindustrin behandlas genomférandet av direktiv
2013/34/EU i svensk rétt. 1 28 1 och 2 den foreslagna nya lagen om
rapportering av betalningar till myndigheter anges att med foretag med
verksamhet i utvinningsindustrin avses foretag som bedriver prospekt-
ering, utveckling, utvinning och darmed jamforlig verksamhet som avser
olja, naturgas, kol, torv, sand, grus, sten, lera, salt, metallmalmer eller
andra mineraler. Vidare anges att med foretag med verksamhet inom
avverkning av naturskog avses foretag som avverkar naturskog eller som
utfor transporter for sddan avverkning.

Regeringen anser i likhet med utredningen att nya artikel 6 i 6ppen-
hetsdirektivet boér genomfoéras i svensk ratt genom att det tas in en
bestammelse i LVM om att det ska offentliggéras en érlig rapport om
ifragavarande betalningar till myndigheter. Innehéllet i rapporten bor
regleras i de bestammelser i svensk ratt som foreslas i namnda lagrads-
remiss for att genomfora de berdrda reglerna i direktiv 2013/34/EU.

Kravet att en rapport ska hallas tillganglig i tio ar bor inte foranleda
nagon lagstiftningsatgard. Av gallande svensk ratt foljer namligen att en
emittent anses ha fullgjort kravet pa att halla offentliggjord information
tillgdnglig for allmdnheten genom att informationen getts in till
Finansinspektionens centrala lagringsfunktion (se avsnitt 6.6).

7 Offentliggorande av aktieinnehav

7.1 Gallande ratt

Regler om anmaélningsskyldighet for innehavare av aktier och vissa andra
finansiella instrument som avser ett bolag vars aktier &r upptagna till
handel pd en reglerad marknad (emittent) finns i artiklarna 9-15 i
Oppenhetsdirektivet (s.k. flaggningsregler). Flaggningsreglerna i dppen-

63



64

hetsdirektivet har i svensk rétt genomforts i 4 kap. LHF. Reglerna
innebdr i huvudsak att en innehavare av aktier inom viss tid ska anméla
andringar i sitt innehav, om andringen innebér att innehavet uppnar eller
passerar vissa angivna gransvarden. | aktieinnehavet ska &ven inréknas
depabevis och finansiella instrument som ger ratt for innehavaren att
forvarva aktier som redan har getts ut av bolaget. Enligt LHF &r
gransvérdena 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 66 2/3 och 90 procent av samtliga
aktier eller réster. Innehavaren ska i tillampliga fall anméla andringar i
sitt innehav till Finansinspektionen och emittenten. Inspektionen ska
offentliggdra uppgifterna i anmélan. Reglerna om flaggning syftar framst
till att sékerstalla ett gott investerarskydd genom en god genomlysning
av agarforhallandena i emittenter. Sadana regler anses framja en effektiv
prisbildning och investerarnas fortroende for vardepappersmarknaden.

7.2 Nya regler i 6ppenhetsdirektivet

Genom andringsdirektivet har det gjorts &ndringar i 0ppenhetsdirektivet
bl.a. nar det géller flaggningsreglernas tillimpningsomrade. De Kate-
gorier av finansiella instrument som ska beaktas vid berdkningen av
anmélningsskyldigheten har utvidgats i syfte att 6ka transparensen nar
det galler det ekonomiska intresset i emittenter. Artikel 13 i
Oppenhetsdirektivet reglerar anmalningsskyldighet betraffande andra
finansiella instrument &n aktier. Genom andringsdirektivet har artikel 13
i Oppenhetsdirektivet andrats sa att flaggningsreglernas tillimpnings-
omrade har utvidgats (artikel 1.9 i dndringsdirektivet). Bland annat ska
kontantavraknade finansiella instrument, dvs. sadana finansiella
instrument som endast regleras via kontantbetalning utan en fysisk
leverans av den underliggande aktien, omfattas av anmalningsskyldig-
heten (artikel 13.1b). | syfte att berdkna det motsvarande antalet
rostratter for ett finansiellt instrument med kontantavrakning har det
inforts en ny s.k. deltajusterad berékningsmetod (artikel 13.1a). Aven ett
nytt undantag fran anmalningsskyldigheten for aktier som har forvarvats
i stabiliseringssyfte har inforts genom andringsdirektivet (artikel 9.6a).

7.3 Anmalningsskyldigheten utvidgas

Regeringens forslag: Anmalningsskyldigheten som géller for aktier
ska ocksa tillampas pa finansiella instrument med liknande ekonomisk
effekt som att inneha aktier eller rétt att forvérva aktier som redan har
getts ut av en emittent vars aktier ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad och som kan avvecklas fysiskt eller kontant.
Overlatbara  vardepapper, optioner, terminskontrakt, swappar,
rantesékringsavtal, finansiella kontrakt avseende prisdifferenser och
varje annat kontrakt eller avtal med liknande ekonomisk effekt som
kan avvecklas fysiskt eller kontant ska omfattas av anmalnings-
skyldigheten under forutsattning att instrumentet uppfyller de villkor
som uppstélls.




Anmalningsskyldigheten som géller nér ett finansiellt instrument
utnyttjas for forvarv av aktier ska gélla &ven de nya kategorier av
finansiella instrument som omfattas av anmalningsskyldigheten.

Regeringens beddmning: Den nya definitionen av termen formellt
avtal i Gppenhetsdirektivet kraver inte ndgon lagstiftningsatgard.

De nya reglerna i oppenhetsdirektivet om vilka uppgifter en
flaggningsanmalan ska innehdlla bér genomforas inom ramen for
befintligt féreskriftsbemyndigande.

Utredningens forslag och bedémning 6verensstimmer i huvudsak
med regeringens forslag och bedémning. Regeringens forslag avviker
fran utredningens forslag nar det géller bemyndigandet for regeringen
eller den myndighet som regeringen bestdimmer att meddela foreskrifter
om vilka ytterligare finansiella instrument som anmélningsskyldigheten
ska omfatta som enligt utredningens forslag ska tas bort.
Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedémningen eller har inget att invdnda mot dem. Forvaltningsratten i
Stockholm, Andra—Fjarde AP-fonderna och Svenska Fondhandlare-
foreningen anser att det av utredningens forslag ar svart att forutse vilka
kategorier av finansiella instrument som medfér anméalningsskyldighet.
Enligt Forvaltningsréttens i Stockholm uppfattning bér méjligheten att i
verkstallighetsforeskrifter precisera vilka finansiella instrument som ska
omfattas av anmalningsskyldigheten kvarstd. Andra—Fjarde AP-fonderna
anser att utrymmet for subjektiva beddomningar blir alltfor stort. Det &r
exempelvis oklart huruvida innehav i indexterminer ska ingd i
berakningen for flaggning. Med hénsyn till rattssédkerhetsskél, behovet av
en enhetlig information pd marknaden samt kraftigt hojda sanktioner
behovs tydliga riktlinjer avseende vilka instrument som omfattas. Andra—
Fjarde AP-fonderna anser dven att innehav genom kapitalférsakringar
bor omfattas av anmélningsskyldigheten. Fondbolagens forening anser
att regeringen bor verka for en mildring av EU-regeln savitt galler
kontantavréknade instrument som innehas av fonder.
Skalen for regeringens forslag och beddmning: Enligt den nya
lydelsen i artikel 13.1 forsta stycket i Oppenhetsdirektivet (artikel 1.9 a i
andringsdirektivet) ska kraven pa underrittelse i artikel 9, dvs.
anmélningsskyldigheten for aktier, dven tillampas pa 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 rétt att forvarva eller en rétt att
enligt eget gottfinnande forvarva redan emitterade aktier som medfor
rostratter av en emittent vars aktier ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad, och

b) finansiella instrument som inte omfattas av led a men som hénfor 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 ratt till fysisk avveckling eller inte.

I den nya punkten 1b i artikel 13 i 6ppenhetsdirektivet finns en upp-
rékning av finansiella instrument som omfattas av anméalningsskyldig-
heten under forutsattning att de uppfyller ndmnda villkor (artikel 1.9 b i
andringsdirektivet). De finansiella instrument som anges dar ar 6verlat-
bara vérdepapper, optioner, terminskontrakt, swappar, rantesakringsavtal,
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finansiella kontrakt avseende prisdifferenser (CFD:er) och varje annat
kontrakt eller avtal med liknande ekonomisk effekt som kan avvecklas
fysiskt eller kontant. Enligt artikel 13.1b andra stycket i 6ppenhetsdirek-
tivet ska Esma med beaktande av den tekniska utvecklingen pé finans-
marknaderna uppratta och regelbundet uppdatera en vagledande forteck-
ning over finansiella instrument som omfattas av anmalningsskyl-
digheten.

Acrtikel 13.1 i 6ppenhetsdirektivet har i svensk rétt genomférts i 4 kap.
2 § forsta stycket 2 LHF. Av den bestdimmelsen foljer att det som
foreskrivs om anmalningsskyldighet avseende aktier dven ska tillampas
pa finansiella instrument som ger ratt for innehavaren att forvarva aktier
som redan har getts ut av en emittent vars aktier & upptagna till handel
pa en reglerad marknad. Kravet pa att de finansiella instrumenten ska ge
ratt for innehavaren att forvarva aktier innebdr att instrumentet omfattas
av anmalningsskyldighet endast om innehavaren vid loptidens utgang
(eller under loptiden om det ar frdga om en s.k. amerikansk option, dvs.
en option som kan lésas nér som helst under hela 16ptiden) antingen har
en ovillkorlig rétt att forvarva de underliggande aktierna eller en
diskretiondr valmojlighet att forvarva aktierna eller inte (se prop.
2006/07:65 s. 312).

Avrtikel 13.1 forsta stycket a i éppenhetsdirektivet motsvarar i huvud-
sak innehallsmassigt den tidigare lydelsen av artikel 13.1 i Gppenhets-
direktivet och artikel 11.1 andra stycket i genomférandedirektivet, som
nu har tagits bort (artikel 3 i &ndringsdirektivet). De uttryck som &r
centrala i artikel 13.1 forsta stycket a ar “enligt ett formellt avtal”,
“ovillkorlig rétt att forvdrva” samt ritt att enligt eget gottfinnande
forvarva”.

Genom andringsdirektivet har en definition av termen formellt avtal
inforts i artikel 2.1 q i 6ppenhetsdirektivet (artikel 1.1 a iii i andrings-
direktivet). Den definitionen motsvarar definitionen av formellt avtal i
artikel 11.1 tredje stycket i genomférandedirektivet, som nu har tagits
bort (artikel 3 i &ndringsdirektivet). Enligt den definitionen avses med
termen formellt avtal ett avtal som &r bindande enligt tillamplig ratt.
Inom svensk avtalsrétt & emellertid ett bindande avtal bindande oavsett
om det &r formellt eller inte. Enligt regeringens uppfattning, och i likhet
med utredningen, ar det inte nodvandigt att i lag ta in en definition av
formellt avtal.

De tva uttrycken “ovillkorlig rétt att forviarva” och “ritt att enligt eget
gottfinnande forvdrva”, bor inbegripas i formuleringen ™rdtt for
innehavaren att forvirva aktier” i 4 kap. 2 § forsta stycket 2 LHF. Den
anmélningsskyldighet som foljer av artikel 13.1 forsta stycket a i
oppenhetsdirektivet motsvarar séledes den som foljer av gallande rétt.
Andringen i direktivet kréaver darfor inte ndgon lagstiftningsatgard.

Genom inférandet av forsta stycket b i artikel 13.1 i éppenhetsdirek-
tivet har tillampningsomradet for anmalningsskyldigheten utvidgats till
att dven omfatta finansiella instrument som inte omfattas av forsta
stycket a. De instrument som avses i led b ar sddana som hanfor sig till
aktier som avses i led a och har en ekonomisk effekt liknande den av de
finansiella instrument som avses i det ledet, vare sig dessa ger ratt till
fysisk avveckling eller inte. Genom &ndringsdirektivet har &ven en upp-
rakning inforts med exempel pa finansiella instrument som féranleder



anmélningsskyldighet i den nya artikel 13.1b i dppenhetsdirektivet. En
upprékning som i huvudsak motsvarar den fanns tidigare i artikel 11.1
forsta stycket i genomférandedirektivet, vilken nu har tagits bort (artik-
el 3 i andringsdirektivet). Upprakningen i artikel 11.1 i genomférande-
direktivet var végledande for vilka kategorier av finansiella instrument
som omfattades av artikel 13.1 i Oppenhetsdirektivet i dess tidigare
lydelse.

Enligt skalen till andringsdirektivet har utvecklingen pa de finansiella
marknaderna medfort att nuvarande anmélningsskyldighet inte ger en
rattvisande bild av den ekonomiska exponeringen mot ett foretag
(skél 9). Nya kategorier av finansiella instrument kan anvéndas for att pa
ett icke transparent sétt forvarva aktier i foretag, vilket riskerar att leda
till marknadsmissbruk och ge en falsk och missvisande bild av det
ekonomiska intresset i en emittent. | syfte att sakerstalla att bade
emittenter och investerare har insyn i hur emittentens agarforhallanden ar
strukturerade bor tillimpningsomradet for anmalningsskyldigheten
utvidgas till att dven omfatta finansiella instrument med liknande
ekonomisk effekt som att inneha aktier eller ratt att forvarva aktier (se
skal 9). Reglerna i artikel 13.1 forsta stycket b och 13.1b bdr genomféras
pa sé satt att motsvarande andringar gors i bestimmelserna i LHF.

Forvaltningsratten i Stockholm, Andra—Fjarde AP-fonderna och
Svenska Fondhandlareforeningen anfor att det &r svart att forutse vilka
kategorier av finansiella instrument som omfattas av den utvidgade
anmalningsskyldigheten. Regeringen kan i och for sig i viss man
instdimma i detta. Enligt regeringens uppfattning &r det emellertid inte
mojligt att i detalj narmare redogéra for vilka kategorier av finansiella
instrument som omfattas av anmalningsskyldigheten. Skalet ar att de
bestammelser som foreslas i detta lagstiftningsarende for att genomfora
Oppenhetsdirektivet i svensk ratt, i vissa avseenden utgér en ramlag-
stiftning som ska fyllas ut med detaljerade regler frdn kommissionen.
Dértill kommer att Esma, bl.a. med beaktande av den tekniska utveck-
lingen pa finansmarknaderna, ska uppratta och regelbundet uppdatera en
végledande forteckning Over finansiella instrument som omfattas av
anmalningsskyldigheten. Regeringen anser darfor, till skillnad fran
utredningen, att mojligheten att meddela foreskrifter pd omradet bor
kvarstd. Vid genomforandet av éppenhetsdirektivet gjordes bedémningen
att det inte ar lampligt att i lagen ndrmare ange vilka finansiella instru-
ment som skulle omfattas av flaggningsbestdmmelserna enligt det som
anges i artikel 11.1 i genomforandedirektivet. Regeringen anség att en
sddan upprakning i stallet bor goras i verkstillighetsforeskrifter som
meddelas av regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer
(prop. 2006/07:65 s. 181). Aven om en upprakning motsvarande den som
fanns i genomforandedirektivet nu foreslas tas in i LHF anser regeringen
att bemyndigandet bor kvarstd (4 kap. 2 § tredje stycket). Eftersom
Esmas végledande forteckning inte &r direkt tillamplig i svensk rétt kan
det finnas ett behov av att fortydliga tillampningsomradet for anmal-
ningsskyldigheten i foreskrifter som meddelas med stdéd av det
bemyndigandet.

Andra—Fjarde AP-fonderna anser att &ven innehav genom Kkapital-
forsakringar bor omfattas av anmalningsskyldigheten. Regeringen
konstaterar dock att det inom ramen for forevarande lagstiftningsarende
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inte finns utrymme for att narmare dvervaga denna fraga. Fondbolagens
forening anser att regeringen bor verka for en mildring av EU-regeln
savitt galler kontantavraknade instrument som innehas av fonder.
Regeringen konstaterar att regeln anges i direktivet och att det i
forevarande sammanhang inte finns nagon majlighet att mildra den.

Genom &ndringsdirektivet har ett nytt krav pd innehdll i en
flaggningsanmélan inforts i ett nytt andra stycke i artikel 13.1 i
Oppenhetsdirektivet (1.9 a andra stycket i dndringsdirektivet). | det nya
andra stycket anges att en anmalan ska innehalla en uppdelning per
kategori av finansiella instrument som innehas i enlighet med forsta
stycket a och finansiella instrument som innehas i enlighet med forsta
stycket b. Enligt punkten 1 andra stycket i den nya artikel 13a i
Oppenhetsdirektivet ska en anmélan enligt forsta stycket i samma artikel
innehalla en uppdelning av det antal rostratter som &r knutna till aktier
som innehas i enlighet med artiklarna 9 och 10 och rostratter som &r
knutna till andra finansiella instrument som avses i artikel 13 (artikel
1.10 i andringsdirektivet). Regeringen anser i likhet med utredningen att
de nya reglerna om innehéllet i en flaggningsanmélan bér framga av
foreskrifter som meddelas med stdd av bemyndigandet i 485
forordningen om handel med finansiella instrument.

Genom punkten 2 i den nya artikel 13a i Oppenhetsdirektivet har regler
inforts om att rostratter, som &r knutna till finansiella instrument som
redan har anmalts ska anmélas igen i vissa fall (artikel 1.10 i
&ndringsdirektivet). Anmélan ska goras nér en fysisk eller juridisk person
har forvarvat de underliggande aktierna och ett sadant forvarv leder till
att det antal rostratter som &r knutna till de aktier som har emitterats av
samma emittent uppnar eller passerar nagon av flaggningsgranserna.
I LHF finns det en bestdammelse som motsvarar regeln for de finansiella
instrument som anmaélningsskyldigheten géller (4 kap. 5 § tredje stycket).
Regeringen anser i likhet med utredningen att den bestimmelsen saledes
bor géalla dven for de nya kategorier av finansiella instrument som
omfattas av anmalningsskyldigheten.

7.4 Ny berékningsmetod for finansiella instrument
som endast kan avvecklas kontant

Regeringens forslag: For finansiella instrument som endast kan
avvecklas kontant ska en innehavares andel av aktier och rdster i en
emittent beréknas enligt en s.k. deltajusterad berdkningsmetod.

Vid berdkning av anmalningsskyldighet far motpositioner som
hanfor sig till samma underliggande emittent inte beaktas, dvs. fran en
lang position far det inte goras avdrag med eventuella korta positioner
som hanfor sig till samma emittent (nettning).

Regeringens beddmning: Den nya regeln i 6ppenhetsdirektivet om
att antalet rostratter for finansiella instrument som inte avvecklas
kontant ska beréknas med héansyn till det finansiella instrumentets
totala nominella antal underliggande aktier kraver inte nagon

lagstiftningsatgard.



Den nya regeln i dppenhetsdirektivet om att alla aktier och andra
finansiella instrument som avser samma emittent ska l&ggas samman
vid berakning av anmilningsskyldighet kraver inte ndgon
lagstiftningsétgard.

Utredningens forslag och bedémning 6verensstimmer med reger-
ingens forslag och bedémning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedémningen eller har inget att invdnda mot dem. Svenska
Fondhandlareféreningen anser att det saknas definitioner av eller
forklaringar till vad som avses med vissa vasentliga begrepp sasom det
nominella antalet underliggande aktier, lang och kort position och
instrumentets deltavarde. Enligt féreningens mening bor de viktigaste
begreppen definieras i lag eller i vart fall utvecklas i forarbetena. Vidare
bor det noga anges hur berdkningen av innehav ska ga till i det
kommande lagférslaget. Andra—Fjarde AP-fonderna menar att det med
hansyn till rattssakerhetsskal, behovet av en enhetlig information pa
marknaden samt kraftigt hdjda sanktioner behovs tydliga riktlinjer
avseende hur berakningen av roster och aktier ska goras da det kommer
foreligga ett visst matt av subjektivitet i berdkningarna. Otydliga
flaggningsregler riskerar att generera flaggningar ”for sékerhets skull”,
vilket kan leda till att missvisande information cirkulerar pa marknaden.
Ekobrottsmyndigheten anser att inneborden av begreppen langa
respektive korta positioner bor tydliggoras.

Skéalen for regeringens forslag och bedémning: Med anledning av
att anmalningsskyldigheten utvidgas till att daven omfatta finansiella
instrument som avvecklas kontant har det genom andringsdirektivet
inforts en s.k. deltajusterad berédkningsmetod i artikel 13.1a i 6ppenhets-
direktivet for att berdakna anmalningsskyldighet (artikel 1.9 b i andrings-
direktivet). Enligt skélen ar deltavardet ett matt pa hur det teoretiska
priset pa ett finansiellt instrument paverkas nar priset pa den underlig-
gande aktien forandras (se skal 10). Deltavardet representerar ocksa
sannolikheten att ett derivatinstrument blir inldst och darmed ger
innehavaren kontroll 6ver de underliggande aktierna och rostratterna.

I den engelska sprakversionen av Oppenhetsdirektivet anges “notional
amount of shares underlying the financial instrument” dér det i den
svenska sprakversionen anges “nominella beloppet for det finansiella
instrumentets underliggande aktier”. Regeringen instimmer med
utredningen att “notional amount” i detta sammanhang bor forstds som
“nominella antalet” snarare &n “nominella beloppet”. Den nya
berakningsregeln innebar sledes att det nominella antalet underliggande
aktier, dvs. emittentens samtliga utestiende aktier, multipliceras med
instrumentets deltavdrde vid berékning av huruvida en flaggningspliktig
gréans har uppnatts eller passerats.

Andra—Fjarde AP-fonderna och Svenska Fondhandlareféreningen
efterfragar tydligare riktlinjer nar det géller den deltajusterade
berdkningsmetoden. Enligt regeringens uppfattning &r det inte mojligt att
i detta sammanhang i detalj ndrmare redogdra for den deltajusterade
berdkningsmetoden. Skélet for det &r att reglerna i artikel 13.1a i
Oppenhetsdirektivet utgér en ramreglering som kommer att specificeras i
tekniska standarder for tillsyn. Regeringen bedémer darfor att det inte

69



70

finns anledning att gd in narmare pa hur berdkningsmetoden ska
tillampas. Enligt artikel 13.1a i dppenhetsdirektivet ska kommissionen
namligen anta tekniska standarder, efter forslag fran Esma, for att
specificera dels den metod som ska anvédndas for att berdkna antalet
rostratter i en korg av aktier eller ett index, dels metoderna for att
faststdlla deltavardet (artikel 1.9b i andringsdirektivet). Enligt
regeringens uppfattning bor reglerna i artikel 13.1a i 6ppenhetsdirektivet
genomforas i bestammelser i LHF. Vid tillampningen av de bestammel-
serna ska de berdkningsgrunder som kommer att anges i de tekniska
standarderna anvandas.

Enligt artikel 13.1a i oppenhetsdirektivet ska endast Ianga positioner
beaktas vid berdkning av antalet rostratter. Fran en lang position far det
inte goras avdrag med eventuella korta positioner som hénfor sig till
samma emittent (nettning). Ekobrottsmyndigheten anser att innebdrden
av termerna langa respektive korta positioner bor tydliggoras. Enligt
regeringens uppfattning bor artikel 13.1a forstas pa sa satt att om nagon
tex. samtidigt forvarvar saval en kopoption (lang position) som en
séljoption (kort position) avseende en underliggande aktie som hanfor sig
till samma emittent far den som ska berdakna om en flaggningspliktig
grans har uppnatts eller passerats inte gora avdrag med den korta
positionen fran den langa positionen. Nar det géller innebdrden av korta
och langa positioner bor ledning kunna hamtas i t.ex. det som anges i
artikel 3 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012
av den 14 mars 2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar.
Enligt regeringens uppfattning bor det inte inforas nadgon definition av
dessa bada termer i LHF.

Av artikel 13.1a i Oppenhetsdirektivet foljer att for finansiella
instrument som inte avvecklas kontant, ska berakning av rostratter ske
med hénsyn till det finansiella instrumentets totala nominella antal
underliggande aktier. | svensk géllande ratt berdknas antalet rostratter
nominellt i forhallande till det anmalningsskyldiga finansiella instrumen-
tets underliggande aktier eller emittentens samtliga utestdende aktier. Det
som anges i artikeln motsvarar darfor det som géller i dag enligt 4 kap.
5 § andra stycket LHF. | den bestdmmelsen anges att en aktiedgare ska
grunda en berdkning av hur stor andel av samtliga aktier eller av
rostetalet for samtliga aktier som ett innehav representerar pa de
uppgifter som bolaget har offentliggjort enligt 4 kap. 9 § forsta stycket
samma lag. Vid berdkningen ska dven sddana aktier som inte far
foretradas pa stamman beaktas. Regeringen anser darfor i likhet med
utredningen att de nya reglerna i 6ppenhetsdirektivet inte kraver nagon
lagstiftningsétgard.

Genom andringsdirektivet har det aven inforts regler gallande krav pa
sammanldggning av finansiella instrument i artikel 13a.1 forsta stycket i
Oppenhetsdirektivet (artikel 1.10 i &ndringsdirektivet). Dessa krav
motsvarar dem i artikel 11.2 i genomfrandedirektivet, som nu har tagits
bort (artikel 3.2 i andringsdirektivet). | skalen till andringsdirektivet
anges att ett harmoniserat ramverk for anmalningsskyldigheten, sarskilt
vad galler sammanlaggningsreglerna, forbattrar rattssakerheten, okar
transparensen och minskar den administrativa bordan for grénsover-
skridande investerare (skal 12). Av géllande svensk rétt foljer emellertid
att alla finansiella instrument som omfattas av anmalningsskyldigheten



ska behandlas pa samma satt som aktier (4 kap. 2 § LHF). Det innebér att
vid berdkningen av om anmélningsskyldighet har uppkommit ska en
innehavare av andra finansiella instrument an aktier lagga samman det
med sitt innehav av aktier som avser samma emittent. Regeringen anser
darfor i likhet med utredningen att de nya reglerna i 6ppenhetsdirektivet
inte kraver ndgon lagstiftningsatgard.

7.5 Andrad tidsfrist for flaggningsanmalan

Regeringens forslag: En flaggningsanmalan ska ha kommit in till
bolaget och till Finansinspektionen sa snart som majligt och senast tre
handelsdagar efter den dag da anmalningsskyldigheten uppkom.

Ett bolag som blir anmalningsskyldigt for forvarv eller Gverlatelse
av de egna aktierna ska offentligg6ra uppgifter om detta sa snart som
mojligt och senast klockan 12.00 tre handelsdagar efter forvérvet eller
overlatelsen.

Utredningens forslag overensstdimmer inte med regeringens forslag.
Utredningens forslag avviker fran regeringens forslag genom att enligt
utredningens forslag ska en anmalan ske utan drojsmal och senast efter
fyra handelsdagar efter att anmalningsskyldigheten uppkom. Utredningen
foreslar inte nagon andring av tidsfristen for ett bolag som blir
anmaélningsskyldigt for forvarv av de egna aktierna.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Svenska Fondhandlareféreningen
instammer i utredningens bedémning om att den engelska sprakversionen
ska utgbra utgangspunkt for berakningen av flaggningsfristen.
Ekobrottsmyndigheten anser att den foreslagna fristen ar val 1ang. Som
anfors i forarbetena till den nuvarande lagstiftningen ar information om
forvarv eller Overldtelse av storre aktieinnehav typiskt sett sadan
information som &r av stort intresse fér marknaden och som déarfér bor
spridas sa snart som mojligt (prop. 2006/07:65 s. 196). Informationen i
ett flaggningsmeddelande kan ocks& vara kurspaverkande. Finans-
inspektionen stéller sig kritisk till den foreslagna fristen och anser att en
flaggningsanmalan inte bor ske senare &n en anmélan till insynsregistret
enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av
den 16 april 2014 om marknadsmissbruk, dvs. tre arbetsdagar raknat fran
transaktionsdagen (artikel 19.2). Utredningens forslag innebdr en
avsevérd forlangning vilket forsdmrar genomlysningen av den svenska
aktiemarknaden. Finansinspektionen noterar dven att utredningen inte
foreslar ndgon andring i 4 kap. 18 § andra stycket LHF. Eftersom den
bestammelsen beskriver ndr ett aktiebolag ska flagga vid forvérv eller
overlatelse av egna aktier, bor fristen for offentliggérande motsvara den
som géller for 6vrig flaggningsanmélan. Andra—Fjarde AP-fonderna
instdmmer i utredningens beddmning att omstandigheterna motiverar en
langre tidsfrist. Det finns till och med en risk att tillrdcklig information
for en korrekt deltajusterad berakning inte kan erhéllas inom fyra dagar.
En sd lang tidsfrist som fyra handelsdagar motverkar dock det
overgripande syftet med flaggningsreglerna, namligen att offentliggdra
information om innehav till marknaden. | en forvérvssituation kan det
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vara avgorande att dag for dag fa veta hur dgandet ar fordelat. Tydliga
och sa enkla regler som moéjligt minskar behovet av en forlangd tidsfrist.
Det kan finnas anledning att utreda fragan om olika tidsfrister for olika
typer av innehav.

Skalen for regeringens forslag: | den engelska sprakversionen av den
ursprungliga lydelsen i artikel 12.2 i dppenhetsdirektivet anges att “’the
notification to the issuer shall be effected as soon as possible, but not
later than four trading days, the first of which shall be the day after the
date on which the shareholder”. Enligt den nya lydelsen anges att “’the
notification to the issuer shall be effected promptly, but not later than
four trading days after the date on which the shareholder” (artikel 1.8 i
andringsdirektivet). | den svenska sprakversionen av artikel 12.2 anges
att en flaggningsanmalan ska goéras sa snart som mgjligt, men senast
inom fyra handelsdagar, raknat fran och med dagen efter den dag da
anmélningsskyldigheten uppkom. Nagon é&ndring av “sd snart som
mojligt” i artikel 12.2 har inte gjorts i den nya lydelsen av artikeln enligt
andringsdirektivet oaktat att en andring i den engelska sprakversionen
har gjorts fran ”as soon as possible” till "promptly”. Enligt utredningen
bor “promptly” forstds som utan drojsmal” snarare dn “’sd snart som
mojligt” och utredningen foreslar darfor en &ndrad lydelse av
flaggningsbestdmmelsen i enlighet hérmed. Regeringen instimmer
emellertid inte i utredningens beddmning i det hdr avseendet utan anser
att kravet pa att en flaggningsanmaélan ska goras “’sa snart som mojligt”
inte bor andras. Enligt regeringens uppfattning framstar det inte som att
nagon andring i sak har gjorts i direktivet och formuleringen i
bestdmmelsen i lagen bér darfor inte &ndras.

Vid genomfdrandet av Oppenhetsdirektivet utnyttjade Sverige, till
skillnad frén flertalet dvriga lander inom EES, mojligheten att infora ett
annorlunda utformat krav avseende flaggningsfristen. Det motiverades
med att informationsgivningen inte skulle forsamras i forhallande till det
som i praktiken gallde enligt sjalvregleringen i form av Naringslivets
Borskommittés s.k. flaggningsregler (Regler rdrande offentliggérande
vid forvarv och overlatelse av aktier m.m.). Information om forvarv eller
overlatelse av storre aktieinnehav ar typiskt sett sadan information som
ar av stort intresse for marknaden och som darfor bor spridas sa snart
som mojligt (prop. 2006/07:65 s. 196). En flaggningsanmalan ska darfor
ha kommit in till Finansinspektionen och emittenten senast handelsdagen
efter den dag dé den anmalningsskyldige har ingétt avtal om forvarv eller
overlatelse (4 kap. 108 LHF). Vad som vid genomférandet av
Oppenhetsdirektivet anférdes om behovet av snabb informationsgivning
gor sig alltjamt géllande. De uppenbara fordelar for investerare som
foljer av snabb informationsgivning om forvérv eller dverlatelse av storre
innehav behdver dock vagas mot vissa nackdelar som nuvarande ordning
medfor. Regeringen anser att de skal som lag bakom att Sverige valde att
infora en annorlunda utformad tidsfrist for flaggningsanmalan har mindre
giltighet i dag. En vasentlig skillnad jamfort med hur férhallandena var
vid genomférandet av 6ppenhetsdirektivet ar att det, efter de andringar
som har gjorts genom andringsdirektivet, i direktivet numera anges att
landerna inom EES &r skyldiga att inféra en minimiuppséattning av vissa
typer av sanktioner och atgarder som ar mer kraftfulla och ingripande &n
de som galler i dag enligt svensk rétt (se avsnitt 9 om sanktioner).



Sanktionsavgifterna vid overtradelser av flaggningsbestdimmelserna ska
kunna uppga till betydligt hogre belopp &n i dag. | vissa fall ska aven
administrativa sanktioner kunna riktas mot fysiska personer som ingar i
ett flaggningsskyldigt bolags ledningsorgan till f6ljd av att en bolaget
inte fullgdér sin anmalningsskyldighet. Investerare kommer &ven att
behdva ta hansyn till att anmélningsskyldigheten omfattar ett stort antal
nya finansiella instrument och de kommer att behdva tillimpa en
komplicerad berdkningsmetod. Det finns dessutom risk for att ett strikt
krav i svensk rétt om anmélan endast en handelsdag efter avtalet om
forvarv eller overlatelse orsakar administrativa bordor for investerare
som gor investeringar i olika lander och konkurrensméssiga nackdelar for
emittenterna. FOr att investerare med ett stort antal spridda innehav,
exempelvis finansiella foretag och koncerner, ska ha mojlighet att
fullgéra anmélningsskyldigheten pa de olika marknader dar de agerar
kravs i regel avancerade rutiner och system. For sadana storre investerare
med spridda innehav bestar handelseférloppet bakom en flaggnings-
anmélan ofta av flera olika led med ett antal olika akttrer inblandade,
exempelvis dotterbolag och utldndska filialer. Enskilda administrativa
misstag i hanteringen eller tillfalliga tekniska storningar kan da relativt
enkelt medféra svarigheter att uppfylla nuvarande tidsfrister och i vérsta
fall riskera att dessa inte kan hallas. Aven med tekniskt val utvecklade
rapporteringssystem innebar transaktionskedjorna ofta svarigheter for till
exempel moderbolag att hinna flagga for det konsoliderade innehavet i
tid. En alltfor snavt tilltagen tidsfrist lamnar inte heller ndgot utrymme
for manuella kontroller, vilket kan leda till felaktiga flaggningar som i
efterhand maste korrigeras.

Finansinspektionen, Ekobrottsmyndigheten och Andra-Fjarde AP-
fonderna ér kritiska till den av utredningen foreslagna tidsfristen som de
anser vara vl lang. Regeringen instimmer med remissinstanserna och
anser mot bakgrund av det anforda att det ar lampligt att utforma fristen
pa ett direktivkonformt sitt, men att anmalan ska ske senast efter tre
handelsdagar. Regeringen instimmer ocksd med Finansinspektionen att
tidsfristen for ett bolag som blir anmalningsskyldigt for forvarv av de
egna aktierna enligt 4 kap. 18 § LHF bor forlangas. Uppgifter om detta
bor i sa fall offentligg6ras sa snart som mgjligt och senast klockan 12.00
tre handelsdagar efter forvarvet eller dverlatelsen.

7.6 Anmalningsskyldighet for annans aktieinnehav

Regeringens forslag: Kravet i lag pa att vissa indirekta aktieinnehav
ska raknas till den anmélningsskyldiges aktieinnehav tas bort.

Utredningens forslag dverensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skalen for regeringens forslag: Enligt artikel 10 i 6ppenhetsdirektivet
ska kraven p& anmalan i artikel 9.1 och 9.2 tillampas aven pé& den som
kan forvarva, avyttra eller utéva rostratt i nagot av de i artikeln
uppréknade fallen eller i en kombination av dem. Ett av dessa fall ar om
flera aktiedgare har tréffat ett avtal som forpliktar dem att anta en
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bestdende gemensam hallning i fraga om forvaltningen av bolaget pa
grundval av ett samordnat utnyttjande av rostratterna (artikel 10 a).

Genom andringsdirektivet far medlemsstaterna enligt artikel 3.1 i
Oppenhetsdirektivet inte langre stélla strangare krav dn vad &ppenhets-
direktivet foreskriver pa den som blir anmalningsskyldig (se artikel 1.2 i
andringsdirektivet). | skélen till &ndringsdirektivet anges att en harmoni-
serad regim for anmalningsskyldigheten, sérskilt vad géller ssmmanlagg-
ningsreglerna, forbéattrar rattssakerheten, 6kar transparensen och minskar
den administrativa bérdan for gransoverskridande investerare (skél 12).

Artikel 10 i 6ppenhetsdirektivet har i svensk rédtt genomforts i 4 kap.
4 § LHF (se prop. 2006/07:65 s. 170-174). | den paragrafen anges vilka
innehav som ska réknas till den anmalningsskyldiges innehav. Enligt
andra stycket 9-11 ska bl.a. aven sadana aktier som innehas av make,
sambo eller omyndiga barn till forvarvaren eller 6verlataren raknas till
den anmilningsskyldiges aktier. Detta innebar att kraven i LHF gar
langre &n dem i artikel 10 i Oppenhetsdirektivet. Reglerna om
anmalningsskyldighet i 6ppenhetsdirektivet har fullharmoniserats genom
den &ndring i artikel 3.1 som har gjorts genom andringsdirektivet. De
nuvarande kraven i 4 kap. 4 § andra stycket 9—-11 LHF gar langre &n
kraven i 6ppenhetsdirektivet och méste darfor tas bort.

7.7 Undantag fran anmalningsskyldighet

Regeringens forslag: Fran anmalningsskyldigheten undantas forvarv
av aktier som gors i stabiliseringssyfte.

Regeringens beddémning: De nya regler i dppenhetsdirektivet som
innebar att vissa undantag fran anmalningsskyldigheten blir
obligatoriska kréaver inte ndgon lagstiftningsatgard.

Utredningens forslag och bedémning Overensstimmer med
regeringens forslag och bedémning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedémningen eller har inget att invdnda mot dem. Svenska
Fondhandlareforeningen anser att det i lag bor tas in en definition av
stabiliseringsatgarder.

Skalen for regeringens forslag och bedémning: | artiklarna 9.4-9.6
och 12.3-12.6 i Oppenhetsdirektivet finns vissa undantag fran
anmalningsskyldigheten i fall da forvarv gors i ett annat syfte an att fa ett
&garinflytande 6ver bolaget. Dessa undantag har i svensk ratt genomforts
i 4 kap. 12-14 88 LHF. Genom &ndringsdirektivet har det i artikel 9.6a i
Oppenhetsdirektivet inforts ett nytt undantag som galler aktier som
forvarvats i stabiliseringssyfte i enlighet med kommissionens férordning
(EG) nr 2273/2003 av den 22 december 2003 om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nar det galler
undantag for aterkdpsprogram och stabilisering av finansiella instrument
(artikel 1.7 b i andringsdirektivet). En forutsattning for att det undantaget
ska tillampas ar dock att rostratterna som &ar knutna till de aktierna inte
utdvas eller pa annat satt anvands for att ingripa i emittentens
férvaltning. Regeringen anser i likhet med utredningen att en bestammel-



se som motsvarar regeln i artikel 9.6a i 6ppenhetsdirektivet bor tas in i
LHF.

Svenska Fondhandlareféreningen anser att en definition av stabilise-
ringséatgarder bor laggas till i lagtexten. Regeringen anser i likhet med
foreningen att det finns anledning att i LHF fortydliga vad som avses
med stabiliseringsatgarder i detta sammanhang. Enligt regeringens upp-
fattning gors det lampligen genom att en uttrycklig hanvisning till
kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 tas in i lagen.

Genom &ndringsdirektivet blir artikel 9.6 i Gppenhetsdirektivet
obligatorisk (artikel 1.7 a i &ndringsdirektivet). Enligt den tidigare
lydelsen fick varje medlemsstat sjélv vélja om den skulle infora det
undantaget. Undantaget infordes i svensk rétt nér Oppenhetsdirektivet
genomfordes (prop. 2006/07:65 s. 185). Av 4 kap. 13 § LHF foljer att
aktier som ingar i handelslagret hos ett svenskt eller utlandskt kredit-
institut som driver finansieringsrorelse eller ett vardepappersinstitut eller
ett utlandskt vardepappersforetag ar undantagna under vissa forutsatt-
ningar. Andringen kraver darfor inte ndgon lagstiftningsatgard.

Genom artikel 13.4 forsta stycket i 6ppenhetsdirektivet ska undantagen
frdn anmalningsskyldigheten i artiklarna 9.4-9.6 och 12.3-12.5 med
vederborliga andringar galla for kraven péa en flaggningsanmélan enligt
artikel 13 (artikel 1.9 d i &ndringsdirektivet). Eftersom det som anges om
aktier i 4 kap. LHF &ven ska tillampas pa andra finansiella instrument
som omfattas av anmalningsskyldigheten (4 kap. 2 §) foljer det redan av
gallande svensk ratt att undantagen fran anmalningsskyldighet ar
tillampliga aven pa andra finansiella instrument &n aktier som omfattas
av anmalningsskyldigheten. Regeringen anser darfor i likhet med
utredningen att &ndringen inte kréver nagon lagstiftningsatgard.

7.8 Definitioner av termerna emittent och juridisk
person

Regeringens bedémning: Den nya regeln i 6ppenhetsdirektivet om
att varje hénvisning till juridiska personer i direktivet anses inbegripa
registrerade ndringslivsorganisationer som saknar stallning som
juridisk person och truster kréaver inte ndgon lagstiftningsatgard.

Den nya definitionen av termen emittent i Oppenhetsdirektivet
kraver inte ndgon lagstiftningsatgard.

Utredningens forslag dverensstdimmer inte med regeringens beddm-
ning. Utredningens forslag avviker fran regeringens bedémning genom
att enligt utredningens férslag inférs en definition av kontrollerat foretag
i LHF. Utredningens forslag avviker aven fran regeringens beddmning
genom att enligt utredningens forslag ersatts termen utgivare med
emittent.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Andra—Fjarde AP-fonderna anser att
inforandet av begreppet “kontrollerade foretag” i LHF och utvidgningen
av 4 kap. 4 § LHF bor foranleda &ndring av 4 kap. 6 § LHF. Forvalt-
ningsratten i Stockholm och Finansinspektionen ifragasatter utredningens
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forslag att byta ut termen utgivare till emittent, eftersom termerna
tidigare inte har anvénts synonymt.

Skalen fér regeringens bedémning: Enligt den nya punkten 2a i
artikel 2 i 6ppenhetsdirektivet ska alla hanvisningar till juridiska personer
i direktivet inkludera registrerade naringslivsorganisationer som saknar
stallning som juridisk person och truster (artikel 1.1 b i &ndrings-
direktivet). Termen juridisk person anvands i 6ppenhetsdirektivet for att
definiera emittent, aktiedgare och kontrollerat foretag (artikel 2.1 d, f,
och i). Termen juridisk person anvénds dven i direktivet for att beteckna
andra anmalningsskyldiga an aktieagare i artiklarna 10 och 13. Nagra
definitioner som motsvarar direktivets definitioner av emittent, aktie-
&gare eller kontrollerat foretag har inte tagits in i de svenska forfattningar
genom vilka Oppenhetsdirektivet har genomforts. Regeringen bedémer
att fortydligandet i 6ppenhetsdirektivet inte kraver nagon lagstiftnings-
atgard.

Enligt utredningen far fortydligandet betydelse for de svenska
bestdimmelser som genomfoér reglerna om sammanléggning i artikel 10
samt regeln om undantag fran anmalningsskyldigheten i artikel 12.3 i
oppenhetsdirektivet. Utredningen foreslar darfor att en definition av
kontrollerat foretag tas in i LHF som motsvarar regeln i artikel 2.1 f i
Oppenhetsdirektivet. De uttryck som &r centrala i den nya punkten 2a i
artikel 2 i1 6ppenhetsdirektivet ar “registrerade naringslivsorganisationer”
och ”truster”. I den engelska sprakversionen av Oppenhetsdirektivet
anges “registered business associations” dar det i den svenska sprék-
versionen anges registrerade néringslivsorganisationer”.  Enligt
regeringens beddmning torde dock “registered business associations” i
detta sammanhang forstds som “registrerade niringsverksamheter”, t.ex.
enkla bolag. Enligt svensk ratt skulle det kunna vara exempel pa en
association som driver rorelse, men som samtidigt inte dr en juridisk
person. Atminstone en bolagsman féretrader dock ett enkelt bolag som i
detta sammanhang déarfor anses utgora en fysisk person. En trust ar ett
anglosaxiskt begrepp som inte har ndgon motsvarighet i svensk ratt, men
som ndrmast liknar en stiftelse. En trust &r liksom en stiftelse att likstélla
med en juridisk person enligt svensk rétt. Vid genomftrandet av
Oppenhetsdirektivet bedémdes direktivets definition av termen
kontrollerat foretag i allt vasentligt motsvara termen dotterféretag enligt
svensk rétt (prop. 2006/07:65 s. 141 f.). | bestdammelserna i LHF om de
aktier som ska réknas till den anmalningsskyldiges innehav anges vidare
att med dotterforetag avses detsamma som i 1kap. 11 och 12 8§
aktiebolagslagen, varvid det som foreskrivs d&r om moderbolag ska
tillampas &ven pé& fysiska personer och andra juridiska personer &n
aktiebolag (4 kap. 4 § femte stycket). Med hénsyn till det anférda gor
regeringen bedémningen att den nya punkten 2a i artikel 2 i direktivet
inte foranleder ndgot behov av andring i detta avseende. Regeringen
anser darfor inte att fortydligandet i 6ppenhetsdirektivet avseende termen
juridisk person kraver nagon lagstiftningsatgard. Andra—Fjarde AP-
fonderna anser att inforandet av begreppet “’kontrollerade foretag” i LHF
och utvidgningen av 4 kap. 4 8§ LHF bor foranleda andring i 4 kap. 6 §
samma lag. Eftersom regeringen inte foreslar att det tas in nagon
definition av kontrollerat foretag i LHF, kravs det inte heller nagon
&ndring i 4 kap. 6 8.



Genom &andringsdirektivet utvidgas definitionen av termen emittent i
artikel 2.1 d i 6ppenhetsdirektivet till att &ven omfatta fysiska personer
vars vérdepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad. | det
nya andra stycket i artikel 2.1d fortydligas ocksa att i det fall det
forekommer depdbevis som &r upptagna till handel pd en reglerad
marknad ska emittenten anses vara den som emitterat de vardepapper
som depébeviset motsvarar, vare sig dessa vardepapper ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller ej (artikel 1.1 i andringsdirektivet).

Enligt skélen &r syftet att klargdra hur onoterade véardepapper som
motsvaras av depdbevis som ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad ska behandlas. For att undvika ofullstdindig insyn bor
definitionen av emittent darfor preciseras sa att man inbegriper emittenter
av onoterade vardepapper som motsvaras av depabevis upptagna till
handel pa en reglerad marknad. Det & ocksa lampligt att &ndra
definitionen av termen emittent mot bakgrund av att fysiska personer kan
vara emittenter i vissa medlemsstater (skél 18).

Regeln i 6ppenhetsdirektivet om vad som anses utgdra en emittent har
inte ndgon motsvarighet i svensk ratt. 1 1 kap. 58 9 LVM och 1 kap. 1 8
LHF anges dock att med emittent forstas aktiebolag i friga om aktier och
utgivaren eller utfardaren i fraga om andra finansiella instrument. Att
definitionen av termen emittent i 6ppenhetsdirektivet nu utvidgas till att
omfatta dven fysiska personer bor enligt regeringens mening inte kréva
nagon lagstiftningsatgard eftersom namnda lagrum inte forutsatter att en
emittent nddvéandigtvis ska vara en juridisk person, forutom nér det géller
aktier. Fortydligandet om depdbevis innebar enligt regeringens bedom-
ning inte ndgon forandring i sak i forhallande till gallande svensk ratt nar
det galler tillampningsomradet for regelverket. Den omstandigheten att
depébevis upptas till handel pa en reglerad marknad utan att de aktier
som depébevisen avser ar upptagna till handel p& nagon annan reglerad
marknad uppmarksammades dven nar 6ppenhetsdirektivet genomfordes i
svensk rétt (se prop. 2006/07:65 s. 178). | samband med Overvéganden
om omfattningen av anmalningsskyldigheten konstaterades bl.a. att med
hansyn till den mojlighet till rostratt och de Ovriga réttigheter som
depébevisen ger ar de skal som ligger till grund fér en anmélnings-
skyldighet lika starka vid innehav av depdbevis som om det hade varit
frdga om direktinnehav av aktier. Anmélningsskyldigheten omfattar
darfor aven den situation da de aktier som depébevisen avser inte ar
upptagna till handel pa ndgon reglerad marknad, forutsatt att depabevisen
ar upptagna pa en saddan marknad och att de medfor ratt att rosta for
aktierna. Regeringen anser darfor i likhet med utredningen att fortyd-
ligandet avseende termen emittent inte kraver nagon lagstiftningsatgard.

Forvaltningsrétten i Stockholm och Finansinspektionen anser att
begreppet utgivare inte bor bytas ut till emittent. | férarbetena till LVM
anfors bl.a. att begreppet emittent omfattar saval utgivare som utfardare
av finansiella instrument (prop. 2006/07:115 s. 552). Regeringen anforde
darfor i det sammanhanget, efter pdpekade fran Lagradet, att begreppet
emittent bor anvéndas i lagtexten nar det ar fraga om bestammelser som
behandlar finansiella instrument eller 6verlatbara vardepapper, da dessa
begrepp omfattar saval sddana instrument som ges ut som sadana som
utfardas, men att i de bestammelser som enbart &r tillampliga pa
overlatbara vardepapper bor dock begreppet utgivare anvandas eftersom
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samtliga dessa instrument ges ut. Regeringen anser dérfor i likhet med
nadmnda remissinstanser att termen utgivare inte bor ersittas med termen
emittent.

8 Ovriga informationskrav for emittenter
och tillgang till information

8.1 Offentligg6rande av nya laneemissioner

Regeringens forslag: Kravet i lagen om vardepappersmarknaden pa
att en emittent ska offentliggora nya laneemissioner tas bort.

Utredningens forslag dverensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skélen for regeringens forslag: Enligt artikel 16.3 i dppenhetsdirek-
tivet ska en emittent utan drojsmal offentliggéra nya laneemissioner och i
synnerhet alla garantier eller sakerheter som lamnas for sadana
emissioner. | artikeln undantas internationella offentliga organ dar minst
en medlemsstat 4r medlem fran tillampningsomradet for bestammelsen.
Vidare ges medlemsstaterna i artikel 1.3 i Oppenhetsdirektivet en
majlighet att inte tillampa artikel 16.3 pa vardepapper som har emitterats
av medlemsstater eller av deras regionala eller lokala myndigheter.

Genom &ndringsdirektivet har artikel 16.3 och kravet i éppenhetsdirek-
tivet pa att en emittent ska offentliggéra nya laneemissioner tagits bort
(se artikel 1.11 i &ndringsdirektivet). Medlemsstaterna far dock enligt
artikel 3.1 i Oppenhetsdirektivet stélla stréngare krav &n de som anges i
oppenhetsdirektivet pd de emittenter som de ar hemmedlemsstat for.
Detta innebar att medlemsstaterna kan vilja att behdlla kravet trots att
artikel 16.3 i direktivet har tagits bort (se artikel 1.2 i &ndringsdirektivet).
Enligt skilen till andringsdirektivet tas kravet pa att emittenter ska
offentliggéra nya ldneemissioner bort for att minska den administrativa
bordan for emittenterna (se skl 24). Kravet ar enligt skélen svart att
tillampa och har gett upphov till genomférandeproblem i praktiken.
Utmdnstringen av bestdmmelsen motiveras dessutom av att det finns
overlappande regler i saval prospektdirektivet som marknadsmiss-
bruksdirektivet. Det offentliggorande av nya laneemissioner som sker
enligt Oppenhetsdirektivet bedéms darfor inte ge sarskilt mycket
kompletterande information till marknaden.

Artikel 16.3 i dppenhetsdirektivet har genomforts i svensk ratt i 15 kap.
8 § forsta stycket 2 LVM. | den bestdmmelsen anges att en emittent av
overlatbara vardepapper som efter ansékan av emittenten har tagits upp
till handel pa en reglerad marknad, omedelbart ska offentliggéra nya
laneemissioner. Vid genomférandet av artikel 16.3 utnyttjades
maéjligheten att undanta vissa emittenter fran kravet pa att offentliggéra
nya laneemissioner (se artikel 1.3 i 6ppenhetsdirektivet och 15 kap. 8 §
andra stycket LVM). De emittenter som omfattas av undantaget ar stater



inom EES och lokala eller regionala myndigheter i sddana stater samt
mellanstatliga organisationer i vilka en eller flera stater inom EES &r
medlemmar (se prop. 2006/07:65 s. 337).

Fragan dr om kravet pa offentliggérande av nya laneemissioner bor
kvarstd i svensk ratt. Som anges i skalen till andringsdirektivet finns det
regler i sdval marknadsmissbruksdirektivet som prospektdirektivet som
Overlappar kravet i 6ppenhetsdirektivet att emittenter ska offentliggéra
nya laneemissioner. Det finns i artikel 6.1 i marknadsmissbruksdirektivet
ett generellt krav pa emittenter att informera allménheten om
insiderinformation som direkt berdr emittenten. Artikel 6.1 i
marknadsmissbruksdirektivet &r delvis genomford i 15 kap. 6 § forsta
stycket 3 LVM. Enligt den bestammelsen ska en emittent vars overlat-
bara vérdepapper &r upptagna till handel pd en reglerad marknad
offentliggdra de upplysningar om sin verksamhet och vardepapperen som
ar av betydelse for bedémningen av kursvirdet pa vardepapperen (s.k.
kurspaverkande information). | det fall ett beslut om en ny laneemission
ar av sadan betydelse att det paverkar Kkursvirdet pa emittentens
vardepapper omfattas séledes det nuvarande kravet pa offentliggérande
av nya laneemissioner av den bestaimmelsen.

Reglerna i prospektdirektivet som Overlappar kravet i 6ppenhetsdirek-
tivet &r genomforda i svensk ratt genom bestammelser i LHF. Enligt LHF
ska, med vissa angivna undantag, ett prospekt upprattas nar overlatbara
vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en
reglerad marknad (2 kap. 1-7 §8). Ett prospekt ska innehalla information
om emittenten och de Gverlatbara vardepapperen (2 kap. 11-14 88 LHF).
For det fall nya omstandigheter som kan péverka beddmningen av
dverlatbara vardepapper som omfattas av ett prospekt intraffar efter det
att prospektet har upprattats ska ett tillagg till prospektet goras (2 kap.
348 LHF). Ett prospekt som har godkants och registrerats av
Finansinspektionen ska offentliggdras snarast eller senast dagen innan
anmalningstiden i erbjudandet borjar lopa eller de Overlatbara
vérdepapperen tas upp till handel (2 kap. 28 § LHF). Finansinspektionen
ska dessutom offentliggéra samtliga godké&nda och registrerade prospekt
eller en forteckning 6ver dessa pa sin webbplats (2 kap. 31 § forsta stycket
LHF). Eventuella tillagg till ett prospekt ska ocksa offentliggoras av
Finansinspektionen (2 kap. 31 § andra stycket LHF).

Utover kraven pa offentliggérande i marknadsmissbruksdirektivet och
prospektdirektivet finns det krav pa att lamna information om nya
emissioner, aterkop samt aterbetalningar av emitterade vardepapper i de
internationella redovisningsstandarder som ska tillampas vid uppréttande
av sdval koncernredovisning som deldrsrapport for koncernen (se bl.a. 1AS
34.16A [e]). For svenska emittenter ska standardernas redovisningsregler
och upplysningskrav i stor utstrackning tillampas dven i frdga om den
arsredovisning som upprattas av moderbolaget i en koncern.

Som framgar ovan anges i skalen till &ndringsdirektivet att regeln om
emittenters skyldighet att offentliggéra nya laneemissioner har gett
upphov till svarigheter vid den praktiska tillimpningen av regeln.
Begreppet laneemission definieras inte i Oppenhetsdirektivet. Att
avsaknaden av definition leder till tolkningssvarigheter har aven lyfts
fram i den konsekvensanalys som foéregick andringsdirektivet. Reglernas
tillampningsomrade behandlas inte heller i forarbetena till 15 kap. 8 §
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forsta stycket 2 LVM. Bestdmmelsen preciseras visserligen i Finans-
inspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pd marknads-
platser, dar det framgar att en utgivare som har fattat beslut om en
emission av Gverlatbara vardepapper enligt 1 kap. 4 § forsta stycket 2 a
eller b LVM (dvs. aktier, obligationer och andra skuldférbindelser samt
depabevis for sddana vardepapper) omedelbart ska offentliggéra och
informera boérsen om beslutet, skalen till emissionen, emissionsvillkoren
samt till vem eller vilka emissionen riktas (10 kap. 5 § forsta stycket).
Det &r dock inte tydligt vilka beslut om att uppta lan genom emission av
vardepapper som ska anses omfattas av kravet pa offentliggérande.
Enligt utredningen forefaller kravet, vid den praktiska tillampningen av
bestdmmelsen, ha getts en relativt sndv tolkning. Exempelvis har nya
emissioner under befintliga emissionsprogram i regel inte bedémts
omfattas av kravet pa offentliggérande. Finansinspektionen utévar inte
tillsyn over att bestammelsen i LVM om offentliggérande av nya lane-
emissioner efterlevs. Det &r i stallet den bors som driver marknadsplatsen
i frdga som fortlopande ska kontrollera att emittenterna fullgér sina
informationsskyldigheter som féljer av den lagen (15 kap. 9 8 LVM).
Finansinspektionen utdvar i sin tur tillsyn Over att borsen utdvar den
kontroll dver emittenternas informationsgivning som den lagen kraver.

Sammanfattningsvis anser regeringen att ovan redovisade skél talar for
att kravet i LVM pa att emittenter ska offentliggora nya laneemissioner
bor tas bort. Regeringen anser att det inte finns tillrackliga skal for att
behélla en strangare reglering an den i 6ppenhetsdirektivet. Kravet bor
déarfor tas bort dven i LVM.

8.2 Forslag till &ndring av bolagsordning

Regeringens beddmning: Borttagandet av kravet i dppenhetsdirek-
tivet pa att en emittent ska éverlamna forslag till dndring av bolags-
ordningen eller stadgarna till den behdriga myndigheten och den
reglerade marknaden kraver inte ndgon lagindring.

Utredningens beddémning ©Overensstdimmer i huvudsak med
regeringens bedémning. Utredningen gor &ven beddmningen att kravet i
Finansinspektionens foreskrifter att en emittent ska dverlamna férslag till
&ndring av bolagsordningen och liknande handlingar till Finans-
inspektionen och den bors dar vardepapperen ar upptagna till handel bor
tas bort.

Remissinstanserna tillstyrker bedémningen eller har inget att invdnda
mot den.

Skélen for regeringens bedémning: Artikel 19 i 6ppenhetsdirektivet
innehdller bestimmelser om skyldighet for emittenter att dverlamna
information till den behdriga myndigheten och i vissa fall den reglerade
marknad ddr emittentens vardepapper ar upptagna till handel. Enligt
artikel 19.1 andra stycket ska en emittent som foreslar en dndring av sin
bolagsordning eller sina stadgar 6verldmna ett utkast till dndringen till
den behdriga myndigheten i emittentens hemmedlemsstat och till den
reglerade marknad dar emittentens vardepapper ar upptagna till handel.
Underrattelsen ska ske utan dréjsmal och senast dagen for samman-



kallandet till den bolagsstamma dar den foreslagna andringen ar foremal
for beslut.

Genom andringsdirektivet har artikel 19.1 andra stycket i éppenhets-
direktivet tagits bort (se artikel 1.12 i andringsdirektivet). Enligt skalen
till andringsdirektivet tas kravet bort, eftersom det delvis dverlappar
liknande krav i Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG om
utnyttjande av vissa aktiedgares rattigheter i borsnoterade féretag (se skal
25). Vidare kan det leda till oklarheter nédr det géller den behoriga
myndighetens roll. Det innebar dessutom en onddig administrativ bérda
for emittenten.

Reglerna i artikel 19.1 andra stycket i 6ppenhetsdirektivet har i svensk
ratt genomforts i foreskrifter fran Finansinspektionen. Enligt 10 kap. 6 §
Finansinspektionens foreskrifter om verksamhet pd marknadsplatser ska
en utgivare av Gverlatbara vardepapper som planerar att andra sin bolags-
ordning, stadgar eller liknande éverlamna ett forslag till &ndringen dels
till den bors som driver den reglerade marknaden pa vilken utgivarens
vardepapper ar upptagna till handel, dels till Finansinspektionen. For-
slaget ska 6verlamnas senast vid tidpunkten for kallelsen till den bolags-
stdmma eller det mote som ska besluta om den foreslagna &ndringen.
Utgivare vars beslut om andring i bolagsordningen inte far registreras
innan det har godkénts av Finansinspektionen (vissa finansiella foretag
som ar tillstandspliktiga) behover inte lamna nagot forslag till andring av
bolagsordning till Finansinspektionen enligt bestammelsen.

Staterna fér enligt artikel 3.1 i 6ppenhetsdirektivet stilla strangare krav
an vad oppenhetsdirektivet foreskriver pa de emittenter som omfattas av
statens tillsynsansvar (se &ven artikel 1.2 i andringsdirektivet). Sverige
kan darmed vélja att behélla det nuvarande kravet i Finansinspektionens
foreskrifter pd att emittenter ska oGverlamna forslag till andring av
bolagsordning och liknande handlingar till Finansinspektionen och den
bors som driver den reglerade marknad pa vilken vardepapperen &r
upptagna till handel.

Som anférs ovan tas kravet bort i Oppenhetsdirektivet eftersom det
delvis dverlappar liknande krav i direktiv 2007/36/EG. | det direktivet
regleras bl.a. vilka handlingar som ska finnas tillgangliga for aktie&gare
infor bolagsstamman i fraga om bolag vars aktier dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad. Direktivet ar genomfort i svensk ratt genom
bestammelser i aktiebolagslagen (2005:551), forkortad ABL. Enligt
7kap. 248 ABL ska en Kkallelse till bolagsstamman innehalla det
huvudsakliga innehéllet i forslag till dndringar av bolagsordningen.
Kallelsesétt till bolagsstdmman i publika aktiebolag regleras i 7 kap. 23,
56 och 56 a 88 ABL. Dar framgar att kallelsen till bolagsstamman bl.a.
ska ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar. Ett bolag vars
aktier ar upptagna till handel pé en reglerad marknad ska halla kallelsen
tillganglig pa sin webbplats. Utdver bestammelserna i ABL galler enligt
de regelverk for emittenter av aktier som tilldmpas av de svenska
borserna att kallelse till bolagsstamman ska offentliggéras.

Kravet i dppenhetsdirektivet att emittenter ska éverlamna forslag till
andring av bolagsordning och stadgar till den behériga myndigheten har
vid genomforandet av Oppenhetsdirektivet i svensk ratt inte uppfattats
som ett krav pa att den behdriga myndigheten ska godkanna eller i ovrigt
forhandsgranska utkastet (se prop. 2006/07:65 s. 280). Utredningen
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framhéller att Gverlamnandet av handlingarna &r av ringa praktisk
betydelse och att de bolagsrattsliga bestammelserna pa detta omrade &r
tillrackliga for att sékerstalla att information om andringar av emittenters
bolagsordningar finns tillgangliga fér behdriga myndigheter, borser,
aktiedgare och andra intressenter. Utredningen gor darfér bedémningen
att det inte foreligger tillrackliga skal for att behélla en strangare
reglering an den i oppenhetsdirektivet. Regeringen, som inte gor nagon
annan bedémning an utredningen, konstaterar att det inte kraver nagon
lagdndring. Enligt utredningen bor kravet i Finansinspektionens
foreskrifter tas bort. Kravet i 10 kap. 6 8 Finansinspektionens foreskrifter
om verksamhet pa marknadsplatser stodjer sig pa ett bemyndigande i
6kap. 1850 forordningen om vérdepappersmarknaden. Enligt
bemyndigandet far Finansinspektionen meddela foreskrifter om den
informationsplikt som enligt 15 kap. LVM géller for emittenter av
overlatbara vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller for vilka ansokan om upptagande till handel lamnats in.
Bemyndigandet ror inte specifikt fragan om 6verlamnande av forslag till
andring av bolagsordning och bor enligt regeringens uppfattning salunda
kvarstd. Eftersom det ar frdga om ett krav i Finansinspektionens
foreskrifter som stodjer sig pa ett bemyndigande som kvarstar ankommer
det pa Finansinspektionen att ta stallning till om huruvida man anser att
&ndringarna i oppenhetsdirektivet bor féranleda motsvarande andring i
foreskrifterna.

8.3 Europeisk elektronisk atkomstpunkt
for information

Regeringens beddmning: Kravet i Oppenhetsdirektivet pa att
medlemsstaterna ska sakerstélla tillgang till lagringsfunktionen for
obligatorisk information via en europeisk elektronisk atkomstpunkt
kraver inte nagon lagandring.

Utredningens forslag éverensstdammer inte med regeringens bedém-
ning. Enligt utredningens forslag ska kravet i ppenhetsdirektivet pa att
medlemsstaterna ska sakerstalla tillgdng till lagringsfunktionerna for
obligatorisk information via en elektronisk atkomstpunkt genomforas i
svensk ratt genom att det tas in en bestdmmelse om det i lagen om
vérdepappersmarknaden.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Andra—Fjarde AP-fonderna anser att de
skillnader i krav pa innehall och format som i dag finns mellan olika
medlemsstater innebdr en administrativ borda for internationella
investerare som inte ar ovasentlig. De framhéller att det skulle underlatta
for saval de rapporteringsskyldiga som for marknaden om rapporteringen
kan goras enligt enhetliga regler och format direkt till Esma och att
informationen darefter skickas ut fran Esma till de nationella
tillsynsmyndigheterna.

Skaélen for regeringens beddémning: | artikel 21 i éppenhetsdirektivet
finns regler om tillgangen till obligatorisk information. Dar regleras bl.a.



hur obligatorisk information ska offentliggéras och spridas av en
emittent. Vad som utg6r obligatorisk information definieras i artikel
2.1 k i 6ppenhetsdirektivet. Det som avses ar dels sddan information som
ska offentliggdras enligt direktivet, dels information som ska offentlig-
goras enligt artikel 6 i marknadsmissbruksdirektivet, dvs. insiderinfor-
mation. Definitionen omfattar darutover ocksa sadan information som
ska offentliggoras enligt strdngare nationella krav i forfattningar som
antagits i enlighet med artikel 3.1 i dppenhetsdirektivet. Det innebar
exempelvis att obligatorisk information i en medlemsstat som infort
nationella krav pa flaggning vid fler gransvarden dn de som anges i
direktivet d&ven omfattar flaggningsmeddelanden som Iamnats i enlighet
med dessa nationella krav.

Enligt artikel 21.2 i 6ppenhetsdirektivet ska varje hemmedlemsstat se
till att det finns minst en officiellt utsedd mekanism for central lagring av
obligatorisk information. Kommissionen ska enligt artikel 21.4 i 6ppen-
hetsdirektivet genom delegerade akter faststalla bl.a. miniminormer for
den lagringsfunktion for obligatorisk information som medlemsstaterna
ska uppratthalla. 1 kommissionens genomforandedirektiv finns det dock
inte ndgra sddana bestammelser.

Malet pd sikt med oppenhetsdirektivets bestammelser om central
lagring av obligatorisk information &r att de nationella lagrings-
mekanismerna ska integreras i ett europeiskt natverk, som ar avsett att
forbattra tillgangen till information om emittenter inom hela gemen-
skapen (se prop. 2006/07:65 s. 256 f.). Enligt skélen till &ndrings-
direktivet garanterar det befintliga nétverket av nationella mekanismer
for central lagring av obligatorisk information inte en enkel sokning av
information om alla borsnoterade foretag i EU (se skal 15). | artikel 22 i
dppenhetsdirektivet i dess ursprungliga lydelse uppstalldes krav pa
medlemsstaterna att utarbeta riktlinjer for att forbattra tillgangen till
obligatorisk information for allménheten, bl.a. genom ett sammankopplat
nat eller plattform for elektronisk information omfattande samtliga
medlemsstater. | en rekommendation fran oktober 2007 uppmanade
kommissionen medlemsstaterna att vidta atgarder for att mojliggéra en
sammankoppling av de nationella lagringsfunktionerna. Genom direktiv
2010/78/EU andrades oppenhetsdirektivet sa att ansvaret for att utarbeta
riktlinjer i enlighet med artikel 22 Gvergick fran medlemsstaterna till
Esma. Nagra riktlinjer har dock inte utarbetats.

Genom &ndringsdirektivet har en ny artikel 2la inforts i
Oppenhetsdirektivet (se artikel 1.14 i &ndringsdirektivet). Av den nya
artikeln foljer att en webbportal, som ska fungera som en europeisk
elektronisk atkomstpunkt, ska ha inrattats senast den 1 januari 2018 samt
att Esma ska utveckla och driva atkomstpunkten. Enligt artikel 21a.3 i
Gppenhetsdirektivet ska medlemsstaterna sdkerstélla tillgang till sina
mekanismer for centrallagring via dtkomstpunkten. For att se till att de
nationella lagringsfunktionerna ar kompatibla med den atkomstpunkt
som ska etableras pd europeisk nivd, har kommissionen genom
andringsdirektivet getts befogenhet att genom delegerade akter faststélla
regler for att sakerstédlla driftkompabiliteten fér den informations- och
kommunikationsteknik som de nationella lagringsfunktionerna anvénder,
samt regler om tillgangen till obligatorisk information pa unionsniva
genom de nationella lagringsfunktionerna (se artikel 1.13 i &ndrings-
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direktivet och artikel 21.4 forsta stycket c i 6ppenhetsdirektivet). Genom
andringsdirektivet har aven artikel 22 i 6ppenhetsdirektivet andrats sa att
det nu anges att Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn dér de tekniska kraven for tillgang till obligatorisk information ska
anges (se artikel 1.15 i andringsdirektivet). Esmas forslag till tekniska
standarder for tillsyn ska senast den 27 november 2015 &verlamnas till
kommissionen.

Som anférs ovan ska varje hemmedlemsstat enligt 6ppenhetsdirektivet
se till att det finns minst en officiellt utsedd mekanism for centralt
lagring av obligatorisk information (artikel 21.2). | Swverige ansvarar
Finansinspektionen for lagring av obligatorisk information som offentlig-
gors av emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat (jfr 17 kap. 4 §
forsta stycket LVM och 4kap. forordningen om véardepappers-
marknaden). Informationen finns tillganglig pa Finansinspektionens
webbplats. Emittenter ar skyldiga att ldmna obligatorisk information till
Finansinspektionen samtidigt som informationen offentliggérs (se
17 kap. 3 § LVM).

Utredningen foreslar att artikel 21a.3 i 6ppenhetsdirektivet (artikel 1.14
i &ndringsdirektivet) genomfors i svensk ratt genom ett tilldgg i 17 kap.
4 8 LVM i vilket det anges att det ska ga att fa tillgang till informationen
som lamnas till Finansinspektionen i enlighet med 17 kap. 3 § LVM via
en europeisk elektronisk atkomstpunkt. Enligt regeringens uppfattning
kraver reglerna i artikel 21a.3 inte nagon lagandring. Det & Finans-
inspektionen som ska sakerstilla att det gar att fa tillgang till
informationen i lagringsfunktionen for obligatorisk information via en
europeisk elektronisk atkomstpunkt. Det finns ett bemyndigande i
17 kap. 5 § andra stycket LVM for regeringen att meddela foreskrifter
om Finansinspektionens lagringsfunktion. Sadana foreskrifter finns i
4 kap. forordningen om vérdepappersmarknaden. | den utstrackning
artikel 21a.3 i 6ppenhetsdirektivet behdver genomforas i foreskrifter, bor
det lampligen goras i férordningsform.

Narmare bestdmmelser om de krav som lagringsfunktionen for
informationen ska uppfylla for att bl.a. en europeisk elektronisk atkomst
ska vara majlig att inratta ska faststéllas genom delegerade akter. Sadana
delegerade akter far antas av kommissionen i enlighet med artikel 21.4
forsta stycket b och c i 6ppenhetsdirektivet (artikel 1.13 i andringsdirek-
tivet) och i enlighet med artikel 22 i samma direktiv i form av tekniska
standarder for tillsyn (artikel 1.15 i andringsdirektivet). Eftersom sddana
regler som féar antas av kommissionen i enlighet med artikel 21.4 forsta
stycket b och ¢ kan komma att foreskrivas i ett direktiv, bor det nuvar-
ande bemyndigandet i 17 kap. 5 § andra stycket LVM for regeringen att
meddela foreskrifter om Finansinspektionens lagringsfunktion behallas.

Andra-Fjarde AP-fonderna framhaller att det skulle underlatta for
sdval de rapporteringsskyldiga som for marknaden om rapporteringen
kan goras enligt enhetliga regler och format direkt till Esma och att
informationen darefter skickas ut fran Esma till de nationella
tillsynsmyndigheterna. Nagon moéjlighet att rapportera direkt till Esma
finns emellertid inte enligt Gppenhetsdirektivet. Det gar darfor inte att
infora ett sddant krav i svensk ratt.



9 Ingripandeatgarder och sanktioner

9.1 Gallande ratt

Bestammelser om ingripandedtgarder och sanktioner vid dvertradelser av
de regler som féljer av Oppenhetsdirektivet finns i 6 kap. lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument, forkortad LHF, och
25 kap. lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden, forkortad LVM.
Finansinspektionen far vid vite forelagga om rattelse exempelvis nar
nagon inte fullgoér flaggningsskyldigheten, dvs. att géra anmaélan till den
juridiska personen och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra
stycket LHF (6 kap. 3 8 1 LHF). Detsamma galler om nagon inte fullgor
skyldigheten att offentliggéra uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket
eller 18 §, eller att 1amna sddana uppgifter till Finansinspektionen enligt
4kap. 218 LHF (6kap. 383 LHF). P4 motsvarande satt far
Finansinspektionen foreldgga en emittent att gora réttelse om emittenten
inte har offentliggjort regelbunden finansiell information i enlighet med
bestammelserna i 16 kap. 4-788 LVM, om informationen som
offentliggjorts &r ofullstandig eller innehéller vasentliga fel eller om
informationen inte l&mnats till Finansinspektionen enligt 17 kap. 3 §
samma lag (25 kap. 18 § LVM). Ett sadant forelaggande far forenas med
vite (25 kap. 29 § LVM).

Finansinspektionen ska besluta att en sérskild avgift ska tas ut bl.a. av
den som inte i réatt tid fullgor skyldigheten att géra anmalan till den
juridiska personen och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 8 eller 9§
andra stycket LHF (6 kap. 3 a § forsta stycket 6 LHF). Sarskild avgift ska
aven tas ut av den som inte i ratt tid offentliggdr uppgifter enligt 4 kap.
9 § forsta stycket eller 18 § LHF (6 kap. 3 a § forsta stycket 7 LHF). Den
sérskilda avgiften ska vara lagst 15000 kronor och hogst 5 miljoner
kronor (6 kap. 3 a 8 andra stycket 2 LHF).

Det &r i forsta hand borserna som ska kontrollera att emittenter fullgor
sina informationsskyldigheter enligt LVM (15 kap. 98), se prop.
2006/07:65 s. 208 f. Finansinspektionen ska besluta om sérskild avgift i
de fall en emittent inte offentliggdr regelbunden finansiell information i
enlighet med bestdmmelserna i 16 kap. 4-7 88 LVM (25 kap. 19§
LVM). Den sérskilda avgiften ska vara lagst 50 000 kronor och hégst 10
miljoner kronor. Om Overtradelsen &r ringa eller urséktlig eller om det
annars finns sarskilda skal, far en sarskild avgift efterges helt eller delvis
(6 kap. 3 ¢ § LHF och 25 kap. 21 § LVM).

Borserna ska ocksa dvervaka att den som har Sverige som hemmed-
lemsstat och som har gett ut eller utfardat Gverlatbara vardepapper som
efter ansokan av emittenten ar upptagna till handel pé en reglerad mark-
nad som drivs av bdrsen, upprattar regelbunden finansiell information i
enlighet med de bestammelser som géller for emittenten (16 kap. 13 §
LVM). Om bérsen finner att de bestammelser som galler for uppréttandet
av regelbunden finansiell information har Overtratts, ska bérsen anmala
detta till Finansinspektionen (16 kap. 14 § LVM). En anmélan behover
inte goras om emittenten pa borsens uppmaning offentliggjort rattad eller
kompletterad information. Om den regelbundna finansiella informationen
inte har uppréttats i enlighet med de bestdmmelser som géaller for
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emittenten, ska Finansinspektionen meddela emittenten av de dverlatbara
vardepapperen en erinran (25kap. 228 LVM). En erinran ska inte
beslutas om en évertradelse ar ringa eller ursdktlig eller om en bors eller
en reglerad marknad i ett annat land inom EES vidtar tillrackliga atgarder
mot emittenten. Om en emittent har meddelats beslut om erinran, far
Finansinspektionen besluta att emittenten ska betala en straffavgift.
Straffavgiften ska uppga till lagst 50 000 kronor och hogst 10 miljoner
kronor (25 kap. 23 § LVM).

9.2 Nya regler i andringsdirektivet

Genom &ndringsdirektivet har det inforts nya regler i 6ppenhetsdirektivet
som syftar till att sdkerstalla effektiva och proportionella sanktioner
(artiklarna 28-29, se artikel 1.20-1.23 i andringsdirektivet). Det innebar
att oppenhetsdirektivet nu, utdver en minimilista pé vilka sanktioner som
ska finnas tillgangliga for de behdriga myndigheterna, innehaller regler
om vilka som omfattas av sanktionerna, vilka kriterier som bor beaktas
nar myndigheterna beslutar i sanktionsarenden samt om sanktionsbeslut.
I den ursprungliga lydelsen av Oppenhetsdirektivet alades medlems-
staterna endast att se till att det finns lampliga ingripandeétgéarder och
administrativa sanktioner mot Overtrédelser av reglerna i direktivet
(artikel 28). Den narmare utformningen av ingripandeatgarder och
sanktioner var da sdledes en frdga for varje medlemsstat att avgora.
Andringsdirektivet innebér att 6ppenhetsdirektivet nu staller krav pa att
medlemsstaterna i sin nationella lagstiftning infor sérskilda regler som
gor det mojligt for de behdriga myndigheterna att vid Overtréadelser av
reglerna i Gppenhetsdirektivet vidta olika former av ingripandeétgérder
och administrativa sanktioner.

9.3 Foreldggande om rattelse

Regeringens forslag: Finansinspektionen far forelagga en emittent
vid vite att gora réttelse, om emittenten later bli att

— offentliggéra forandringar i de rattigheter som &ar knutna till
vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad,

—uppratta  arsredovisning med hjalp av ett elektroniskt
rapporteringsformat, eller

— offentligg6ra rapport om betalningar till myndigheter.

Regeringens beddmning: Finansinspektionen har enligt géallande
ratt befogenhet att foreldgga en emittent att gora réttelse vid under-
latelse att fullgora dvriga skyldigheter som anges i artikel 28a i 6ppen-
hetsdirektivet.

Finansinspektionens nuvarande befogenhet att forelagga en emittent
att gora rattelse vid underlatelse att fullgéra skyldigheter som inte
regleras i Oppenhetsdirektivet bor kvarsta.

Utredningens férslag och bedémning 6verensstimmer med reger-
ingens forslag och beddmning.



Remissinstanserna tillstyrker forslaget och beddémningen eller har
inget att invdnda mot dem.

Skalen for regeringens férslag och bedémning
Forelaggande om rattelse

Artikel 28b i Oppenhetsdirektivet har inforts genom &ndringsdirektivet
(artikel 1.21 i &ndringsdirektivet). Enligt punkten 1b i den artikeln ska
den behdriga myndigheten, vid de évertradelser som anges i artikel 28a,
ha befogenhet att forelagga en fysisk eller juridisk person att upphéra
med och inte upprepa det agerande som ar foremal for sanktionen. Av
artikel 28a i 6ppenhetsdirektivet foljer att den behdriga myndigheten ska
kunna ingripa &tminstone vid 6vertradelser av reglerna om regelbunden
finansiell information och reglerna om flaggning.

Finansinspektionen far enligt gallande ratt forelagga en emittent att
gora rattelse om emittenten inte har offentliggjort regelbunden finansiell
information, information som har offentliggjorts &r ofullstdndig eller
innehéller vésentliga fel eller om informationen inte har lamnats till
inspektionen (25 kap. 18 8 LVM). Vidare far Finansinspektionen fore-
lagga nagon att gora rattelse om denne inte fullgér anmalningsskyl-
digheten enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket LHF (6 kap. 3 § 1 LHF).
Finansinspektionen far aven foreldgga nagon att gora rattelse om denne
inte fullgor skyldigheten att offentliggéra uppgifter enligt 4 kap. 9 §
forsta stycket eller 18 § eller att lamna sadana uppgifter till inspektionen
enligt 4 kap. 21 § LHF (6 kap. 3 8 3 LHF). Finansinspektionens befogen-
het att forelagga om rattelse i dessa avseenden far enligt regeringens
beddémning anses motsvara den ingripandebefogenhet som regleras i
artikel 28b.1 b i Gppenhetsdirektivet, dvs. att forelagga ndgon att upphora
med och inte upprepa det agerande som ar foremal for sanktionen.

Oppenhetsdirektivet staller inte nagot krav pa att ett foreliggande ska
kunna kombineras med sanktionsavgift. Nagon sadan majlighet finns inte
heller enligt gallande ratt. Ett forelaggande om rattelse far dock
kombineras med vite (se 25kap. 298 LVM och 6 kap. 38 LHF).
Maojligheten att foreldgga den som inte har fullgjort sina skyldigheter att
gora rattelse &ar viktig nar Finansinspektionen utdvar sin tillsyn.
Regeringen anser darfor i likhet med utredningen att Finansinspektionen
aven nér andringsdirektivet har genomforts bor ha denna mojlighet.

Omfattar Finansinspektionens nuvarande befogenhet foreldgganden om
rattelse vid sddana Gvertradelser som anges i artikel 28a a i
Oppenhetsdirektivet?

Finansinspektionens befogenhet att forelagga en emittent att gora rattelse
om denne inte fullgér sina skyldigheter enligt de bestdmmelser som
genomfor artiklarna  om regelbunden finansiell information i
Oppenhetsdirektivet (artiklarna 4-6) regleras i 25 kap. 18 § LVM. Genom
andringsdirektivet har det lagts till en punkt 7 i artikel 4 i
Oppenhetsdirektivet (artikel 1.3 b i &ndringsdirektivet). Enligt den nya
punkten ska arsredovisningar upprattas med hjalp av ett elektroniskt
rapporteringsformat fr.o.m. 1 januari 2020. Bestdammelserna i 25 kap.
188 LVM bor darfor kompletteras sa att Finansinspektionen far
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befogenhet att foreldgga en emittent att gora réttelse &ven om denne inte
fullgor sina skyldigheter enligt de bestdmmelser i svensk ratt som
genomfor artikel 4.7 i 6ppenhetsdirektivet.

Genom é&ndringsdirektivet har ocksa artikel 6 i Gppenhetsdirektivet
andrats och fatt ett helt nytt innehall (artikel 1.5 i andringsdirektivet).
Artikeln, som tidigare avsag delarsredogérelse, innehaller nu krav pa att
emittenter som &r verksamma inom utvinningsindustrin eller avverkning
av primarskog érligen ska utarbeta en rapport om de betalningar som har
gjorts till regeringar. Aven denna andring i direktivet innebar att
bestammelserna i LVM maste kompletteras sa att Finansinspektionen far
foreldgga en emittent att gora rattelse, om denne inte offentliggor
information i enlighet med de bestimmelser som genomfor artikel 6 i
Oppenhetsdirektivet i svensk ratt (se avsnitt 6.8).

Regeringen gor i likhet med utredningen beddmningen att Finans-
inspektionen enligt nuvarande bestammelser i LVM har befogenhet att
foreldgga en emittent att gora rattelse, om denne inte fullgér de skyldig-
heter som foljer av 6vriga bestammelser som genomfor artiklarna om
regelbunden finansiell information i 6ppenhetsdirektivet (artiklarna 4-6).

Den behériga myndigheten ska &ven kunna foreldgga en emittent att
gora rattelse, om denne inte fullgér de skyldigheter som féljer av de
bestdmmelser som genomfor artiklarna 14 och 16 i 6ppenhetsdirektivet.

Artikel 14 i 6ppenhetsdirektivet har i svensk réatt genomforts i 4 kap.
18 8 LHF (se prop. 2006/07:65 s. 323 f.). Enligt den bestdmmelsen ska
ett aktiebolag som forvarvar eller overlater egna aktier offentliggora
uppgifter om detta, om forvarvet eller 6verlatelsen medfor att den andel
av aktierna i bolaget som innehas av bolaget sjélvt eller den andel av det
totala antalet roster i bolaget som de egna aktierna representerar uppnar,
overstiger eller gar ned under ndgon av grinserna i 4 kap. 5§ forsta
stycket 1 LHF. Finansinspektionen far forelagga en emittent att gora
rattelse om denne inte fullgér sin skyldighet enligt 4 kap. 18 8 LHF
(6kap. 38 3 LHF). Det kravs darfor inte nigra atgarder for att
genomfora artikel 28a a.

Acrtikel 16 i 6ppenhetsdirektivet har genomforts i 15 kap. 8 § LVM (se
prop. 2006/07:65 s. 336 f. och 347 samt prop. 2006/07:115 s. 618).
Enligt den bestammelsen ska en emittent av dverlatbara vardepapper som
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad omedelbart offentliggéra
alla forandringar i de rattigheter som ar knutna till vardepapperen. | fraga
om aktier kan det t.ex. rora sig om fordndringar i rostratt eller i ratt till
utdelning. Aven en uppdelning av aktier (s.k. split) ska offentliggéras
enligt den bestdimmelsen. Finansinspektionen saknar enligt gallande ratt
befogenhet att ingripa mot emittenter som inte har offentliggjort sadan
information. Bestdmmelserna i 25kap. 188 LVM bor darfor
kompletteras sa att Finansinspektionen far befogenhet att forelagga en
emittent att gora rattelse om denne inte fullgér sina skyldigheter enligt
15 kap. 8 § LVM.



Omfattar Finansinspektionens nuvarande befogenhet forelagganden om
rattelse vid sadana Gvertradelser som anges i artikel 28a b i
Oppenhetsdirektivet?

Finansinspektionens befogenhet att forelagga en emittent att gora rattelse
om denne inte fullgdér sina skyldigheter enligt de bestdammelser som
genomfor de artiklar som anges i artikel 28a b i dppenhetsdirektivet
regleras i 6 kap. 38§ 1 och 3 LHF (artiklarna 9, 10, 12, 13 och 13a).
Enligt dessa bestammelser far Finansinspektionen forelagga nagon vid
vite att gora rattelse om denne inte fullgdr skyldigheten att géra anmaélan
till den juridiska personen och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller
9 8 andra stycket, offentliggdra uppagifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket
eller 18 § eller att Iamna sadana uppgifter till Finansinspektionen enligt
4 kap. 21 8. Finansinspektionen far dven besluta att en sarskild avgift ska
tas ut av den som inte i ratt tid fullgor skyldigheten att géra anmélan till
den juridiska personen och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 §
andra stycket eller inte i rétt tid offentliggor uppgifter enligt 4 kap. 9 §
forsta stycket eller 18 8. Det kravs darfor inte nagra atgarder for att
genomfora artikel 28a b i dppenhetsdirektivet.

Finansinspektionen far enligt 6 kap. 3 § 3 LHF foreldgga ett aktiebolag
att gora rattelse, om det inte offentliggdr en andring av det totala antalet
aktier eller roster i bolaget enligt 4 kap. 9 § forsta stycket samma lag.
Bestammelsen genomfor artikel 15 i Oppenhetsdirektivet (se prop.
2006/07:65 s. 318 f.). Enligt artikel 28a b i dppenhetsdirektivet kravs det
dock inte att den behdriga myndigheten har befogenhet att foreldgga
nagon som inte fullgor sina skyldigheter enligt de bestammelser som
genomfor artikel 15 att gora rattelse. Fraga uppkommer darfér om
Finansinspektionens nuvarande befogenhet bor &ndras i enlighet med
detta. For det fall en bolagshandelse som avses i 4 kap. 9 8§ forsta stycket
LHF andrar fordelningen av antalet aktier eller roster i bolaget sa att ett
gransvarde uppnas eller passeras for en enskild aktieagare foljer det av
4 kap. 9 § andra stycket LHF att aktiedgaren &r skyldig att flagga for
informationen p& samma satt som vid ett forvérv eller en dverlatelse av
aktier, s.k. passiv flaggningsplikt. En forutsattning for att den passiva
flaggningsplikten ska kunna uppfyllas &r att den juridiska personen
offentliggdér uppgifter om andringar som bolaget har vidtagit och som
kan medfora att ett gransvarde passeras eller uppnds. Oppenhetsdirek-
tivets krav pa ingripandedtgarder och sanktioner utgdr en minimi-
reglering. Aktiebolagens skyldighet att offentliggdra uppgifter om
bolagshandelser &r central for flaggningsreglerna och nodvéndig for att
berorda aktiedgare ska kunna uppfylla sin sanktionerade passiva flagg-
ningsplikt. Regeringen anser darfor i likhet med utredningen att det &r
motiverat att Finansinspektionen &ven ndr &ndringsdirektivet har genom-
forts har befogenhet att besluta om foreldggande om ett aktiebolag inte
fullgér denna skyldighet.
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94 Sanktionsavgifter

94.1 Beslut om sanktionsavgift

Regeringens forslag: Termerna sarskild avgift och straffavgift ska i
lagtexten erséttas med sanktionsavgift.

Finansinspektionen ska besluta att en sanktionsavgift ska tas ut av
en emittent, om emittenten later bli att

— offentliggéra forandringar i de rattigheter som ar knutna till
vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad,

— uppréatta arsredovisning med hjélp av ett elektroniskt rapport-
eringsformat, eller

— offentligg6ra rapport om betalningar till myndigheter.

Regeringens beddmning: Finansinspektionen har enligt gallande
ratt befogenhet att besluta att en sanktionsavgift ska tas ut av en
emittent eller en juridisk eller fysisk person vid underlatelse att
fullgéra ovriga skyldigheter som anges i artikel 28ai Oppenhets-
direktivet.

Finansinspektionens nuvarande befogenhet att besluta att en
sanktionsavgift ska tas ut av en emittent eller en juridisk eller fysisk
person vid underlatelse att fullgéra skyldigheter som inte regleras i

dppenhetsdirektivet bor kvarsta.

Utredningens forslag och bedémning Overensstimmer med reger-
ingens forslag och bedémning.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och beddémningen eller har
inget att invanda mot dem. Forvaltningsréatten i Stockholm papekar att ett
hojt tak inte i sig bor medfora att sanktionsavgifter generellt sett kan
paféras med ett hogre belopp, utan att det 4r fraga om sanktioner &mnade
for grova overtradelser.

Skalen for regeringens forslag och bedémning
Sanktionsavgifter

Artikel 28b i dppenhetsdirektivet har inforts genom &ndringsdirektivet
(1.21 i &ndringsdirektivet). Enligt punkten 1 ¢ i den artikeln ska den
behdriga myndigheten ha befogenhet att besluta om sanktionsavgifter for
de dvertradelser som anges i artikel 28a. Av artikel 28a i 6ppenhets-
direktivet foljer att den behdriga myndigheten ska kunna ingripa
atminstone vid overtradelser av reglerna om regelbunden finansiell
information och reglerna om flaggning.

Finansinspektionen ska enligt géllande réatt besluta att en sérskild avgift
ska tas ut av en emittent som inte offentliggér regelbunden finansiell
information enligt 16 kap. 4-7 88 LVM (25 kap. 19 § forsta stycket
LVM). Den sérskilda avgiften ska vara lagst 50 000 kronor och hdgst 10
miljoner kronor (25 kap. 19 § andra stycket LVM). Om den regelbundna
finansiella information som anges i 16 kap. 4-7 88 LVM inte har
uppréttats i enlighet med de bestdimmelser som galler for emittenten, ska
Finansinspektionen meddela emittenten en erinran (25 kap. 22 § forsta
stycket LVM). Om en emittent har meddelats beslut om erinran, far
Finansinspektionen besluta att emittenten ska betala en straffavgift



(25 kap. 23 § LVM). Straffavgiften ska vara lagst 50 000 kronor och
hdgst 10 miljoner kronor.

Finansinspektionen ska &ven besluta att en sarskild avgift ska tas ut
bl.a. av den som inte i réatt tid fullgor skyldigheten att géra anmalan till
den juridiska personen och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 §
andra stycket LHF (6 kap. 3 a 8 forsta stycket 6 LHF). Sérskild avgift ska
aven tas ut av den som inte i réatt tid offentliggdr uppgifter enligt 4 kap.
9 § forsta stycket eller 18 § LHF (6 kap. 3 a § forsta stycket 7 LHF). Den
sarskilda avgiften ska vara lagst 15000 kronor och hdgst 5 miljoner
kronor (6 kap. 3 a § andra stycket 2 LHF). Om Overtradelsen dr ringa
eller ursaktlig eller om det annars finns séarskilda skal, far en sarskild
avgift efterges helt eller delvis (6 kap. 3 ¢ § LHF och 25 kap. 21 § LVM).

De nya reglerna om sanktionsavgifter i dppenhetsdirektivet motsvarar i
huvudsak gallande bestdmmelser om sérskild avgift och straffavgift i
25 kap. 19 och 23 8§ LVM och om sérskild avgift i 6 kap. 3 a 8§ LHF.
Skillnaden bestar i att sanktionsavgifter enligt éppenhetsdirektivet ska
kunna beslutas for fler dvertradelser samt uppga till betydligt hogre
belopp an de beloppsgranser som anges i ndmnda bestammelser i LHF
och LVM.

Termerna sarskild avgift och straffavgift anvands inte i 6ppenhets-
direktivet. For att tydliggora att avgifterna & administrativa sanktioner &r
det lampligt att i lagtexten ersitta termen “straffavgift” med “sanktions-
avgift’. Aven termen sirskild avgift” bor ersdttas med “sanktions-
avgift”.

Omfattar Finansinspektionens nuvarande befogenhet beslut om
sanktionsavgifter for de 6vertréadelser som anges i artikel 28a a i
Oppenhetsdirektivet?

Finansinspektionens befogenhet att besluta att en sarskild avgift ska tas
ut av en emittent som inte fullgor sina skyldigheter enligt de bestammel-
ser som genomfor artiklarna om regelbunden finansiell information i
Oppenhetsdirektivet (artiklarna 4-6) regleras i 25kap. 198 LVM.
Bestammelsen &r tillamplig bade ndr en emittent inte offentliggor
informationen i ratt tid eller informationen inte offentliggors pa
foreskrivet satt (se prop. 2006/07:65 s. 351).

Genom é&ndringsdirektivet har det lagts till en punkt 7 i artikel 4 i
Oppenhetsdirektivet (artikel 1.3 b i @ndringsdirektivet). Enligt den nya
punkten ska arsredovisningar upprattas med hjdlp av ett elektroniskt
rapporteringsformat fr.o.m. 1 januari 2020. Bestdmmelserna i 25 kap.
19 § LVM bor darfor kompletteras sa att Finansinspektionen far besluta
att en sanktionsavgift ska tas ut av en emittent som inte fullgér sina
skyldigheter enligt de bestdmmelser i svensk ratt som genomfor artikel
4.7 i 6ppenhetsdirektivet.

Genom &ndringsdirektivet har ocksé artikel 6 i Gppenhetsdirektivet
andrats och fatt ett helt nytt innehdll (artikel 1.5 i andringsdirektivet).
Artikeln, som tidigare avsag delarsredogorelse, innehaller nu krav pa att
emittenter som dr verksamma inom utvinningsindustrin eller avverkning
av primarskog arligen ska utarbeta en rapport om de betalningar som har
gjorts till regeringar. Aven denna andring i direktivet innebar att
bestammelserna i LVM méste kompletteras sa att Finansinspektionen fér
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besluta att en sanktionsavgift ska tas ut av en emittent som inte
offentliggdr information i enlighet med de bestdmmelser i svensk rétt
som genomfor artikel 6 i dppenhetsdirektivet (se avsnitt 6.8).

Regeringen gor i likhet med utredningen beddmningen att Finans-
inspektionen enligt nuvarande bestimmelser i LVM har befogenhet att
besluta att en sanktionsavgift ska tas ut av en emittent som inte fullgor
sina skyldigheter som foljer av &vriga bestammelser som genomfor
artiklarna om regelbunden finansiell information i 6ppenhetsdirektivet
(artiklarna 4-6).

Den behoériga myndigheten ska &ven kunna besluta att en
sanktionsavgift ska tas ut av en emittent som inte fullgér de skyldigheter
som féljer av de bestdmmelser som genomfor artiklarna 14 och 16 i
dppenhetsdirektivet.

Artikel 14 i 6ppenhetsdirektivet har i svensk réatt genomforts i 4 kap.
18 § LHF (se prop. 2006/07:65 s. 323 f.). Enligt den bestammelsen ska
ett aktiebolag som forvarvar eller overlater egna aktier offentliggéra
uppgifter om detta, om forvarvet eller 6verlatelsen medfor att den andel
av aktierna i bolaget som innehas av bolaget sjélvt eller den andel av det
totala antalet roster i bolaget som de egna aktierna representerar uppnar,
overstiger eller gar ned under ndgon av grinserna i 4 kap. 5§ forsta
stycket 1 LHF. Finansinspektionen ska besluta att en sérskild avgift ska
tas ut av den som inte i ratt tid offentliggor uppgifter enligt 4 kap. 18 §
LHF med stdd av 6 kap. 3 a § 7 samma lag. Det kravs darfor inte nagra
atgarder for att genomfora artikel 28a a.

Artikel 16 i dppenhetsdirektivet har i svensk ratt genomforts i 15 kap.
8 8§ LVM (se prop. 2006/07:65 s. 336 f. och 347 samt prop. 2006/07:115
s. 618). Enligt den bestammelsen ska en emittent av verlatbara vérde-
papper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad omedelbart
offentliggdra alla foréandringar i de réattigheter som &r knutna till
vardepapperen. | frdga om aktier kan det t.ex. rora sig om forandringar i
rostratt eller i ratt till utdelning. Aven en uppdelning av aktier (s.k. split)
ska offentliggdras enligt den bestdmmelsen. Finansinspektionen saknar
enligt gallande ratt befogenhet att ingripa mot emittenter som inte har
offentliggjort sddan information. Bestammelserna i 25 kap. 19 § LVM
bor darfor kompletteras sa att Finansinspektionen far befogenhet att
besluta att en sérskild avgift ska tas ut av en emittent som inte fullgdr
sina skyldigheter enligt 15 kap. 8 § LVM.

Omfattar Finansinspektionens nuvarande befogenhet beslut om
sanktionsavgifter for de dvertradelser som anges i artikel 28a b i
Oppenhetsdirektivet?

Finansinspektionens befogenhet att besluta att en sanktionsavgift ska tas
ut av ndgon om denne inte fullgor sina skyldigheter enligt de bestimmel-
ser som genomfor de artiklar som anges i artikel 28a b i 6ppenhetsdirek-
tivet regleras i 6 kap. 3 a 8§ forsta stycket 6 och 7 LHF (artiklarna 9, 10,
12, 13 och 13a i oppenhetsdirektivet). Enligt dessa bestammelser ska
Finansinspektionen besluta att en sérskild avgift ska tas ut av den som
inte i ratt tid fullgdr skyldigheten att géra anmaélan till den juridiska
personen och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket,
eller inte i réatt tid offentliggdr uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket



eller 18 8§ samma lag. Det kravs darfor inte nagra atgarder for att
genomfora artikel 28a b.

Finansinspektionen ska enligt 6 kap. 3 a 8§ forsta stycket 7 LHF besluta
att en sarskild avgift ska tas ut av den som inte i réatt tid offentliggor en
andring av det totala antalet aktier eller roster i bolaget enligt 4 kap. 9 §
forsta stycket samma lag. Bestammelsen genomfor artikel 15 i 6ppen-
hetsdirektivet (se prop. 2006/07:65 s. 318 f.) Enligt artikel 28ab i
Oppenhetsdirektivet kravs det dock inte att den behdriga myndigheten ska
ha befogenhet att besluta att en sanktionsavgift ska tas ut av ndgon som
inte fullgor sina skyldigheter enligt de bestimmelser som genomfor
artikel 15. Fraga uppkommer darfor om Finansinspektionens nuvarande
befogenhet bor andras i enlighet med detta. For det fall en bolags-
héndelse som avses i 4 kap. 9 § forsta stycket LHF &ndrar fordelningen
av antalet aktier eller roster i bolaget sa att ett gransvarde uppnas eller
passeras for en enskild aktiedgare foljer det av andra stycket i paragrafen
att aktieagaren ar skyldig att flagga for informationen pa samma satt som
vid ett forvarv eller en Gverlatelse av aktier, s.k. passiv flaggningsplikt.
En forutsattning for att den passiva flaggningsplikten ska kunna upp-
fyllas &r att den juridiska personen offentliggdr uppgifter om &ndringar
som bolaget har vidtagit och som kan medfora att ett gransvarde passeras
eller uppnés. Oppenhetsdirektivets krav pa ingripandedtgarder och sank-
tioner utgor en minimireglering. Aktiebolagens skyldighet att offentlig-
gora uppgifter om bolagshéndelser ar central for flaggningsreglerna och
nddvandig for att berdrda aktiedgare ska kunna uppfylla sin sanktione-
rade passiva flaggningsplikt. Regeringen anser darfor i likhet med utred-
ningen att det ar motiverat att Finansinspektionen &ven nér andrings-
direktivet har genomforts har befogenhet att besluta att en sanktions-
avgift ska tas ut av den som inte fullgdr denna skyldighet.

9.4.2 Narmare om sanktionsavgiftens storlek

Regeringens forslag: Sanktionsavgiften for en emittent eller en
juridisk person ska som hogst faststéllas till ett belopp som per den
26 november 2013 i svenska kronor motsvarade tio miljoner euro eller
fem procent av emittentens omsattning narmast foregaende raken-
skapsar eller, i de fall beloppen kan beraknas, tva ganger den vinst
som erhéllits eller tvd ganger de kostnader som undvikits genom
dvertradelsen.

Om 0&vertradelsen har skett under emittentens eller den juridiska
personens forsta verksamhetsar eller om uppgifter om omsattningen
annars saknas eller ar bristfalliga, far den uppskattas.

Sanktionsavgiften for en fysisk person ska som hogst faststéllas till
ett belopp som per den 26 november 2013 i svenska kronor
motsvarade tvd miljoner euro eller, i de fall beloppen kan beréknas,
tva ganger den vinst som erhéllits eller tva ganger de kostnader som
undvikits till fljd av dvertradelsen.

Utredningens forslag dverensstammer med regeringens forslag.
Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det. Forvaltningsratten i Stockholm papekar att ett hojt tak inte i sig bor
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medfora att sanktionsavgifter generellt sett kan paféras med ett hogre
belopp, utan att det ar frdga om sanktioner amnade for grova Gver-
tradelser.

Skalen for regeringens forslag: Som framgar i avsnitt 9.4.1 ska den
behdriga myndigheten ha befogenhet att besluta om sanktionsavgifter for
de Overtradelser som anges i artikel 28a i 6ppenhetsdirektivet (se artikel
28b.1 c i 6ppenhetsdirektivet och 1.21 i andringsdirektivet).

De sanktionsavgifter som ska kunna beslutas for juridiska personer far
uppga till hogst tio miljoner euro eller upp till fem procent av den
juridiska personens omsattning enligt den senast tillgangliga arsredo-
visningen som har godkants av styrelsen eller tva ganger summan av den
vinst som erhallits eller tva ganger summan av de kostnader som
undvikits till foljd av 6vertradelsen om beloppen gar att faststalla (artikel
28b.1ci i Oppenhetsdirektivet). Om den juridiska personen &r ett
moderforetag eller ett dotterforetag till ett moderféretag som &r skyldigt
att uppratta konsoliderad redovisning enligt direktiv 2013/34/EU, ska den
totala omsattningen vara den totala drsomsattningen eller motsvarande
typ av intdkt enligt de relevanta rékenskapsdirektiven enligt senast
tillgangliga konsoliderade arsredovisning som godkénts av styrelsen for
det yttersta moderforetaget.

De sanktionsavgifter som ska kunna beslutas for fysiska personer far
uppga till hogst tva miljoner euro eller tva ganger summan av den vinst
som erhallits eller tvd ganger summan av de kostnader som undvikits till
foljd av Overtradelsen om beloppen gar att faststalla (artikel 28b.1 cii i
Oppenhetsdirektivet).

Enligt artikel 28b.1 andra stycket i Oppenhetsdirektivet ska, i de
medlemsstater som inte har euron som officiell valuta, eurons vérde i
forhallande till den nationella valutan beraknas med beaktande av den
officiella véxelkursen dagen for ikrafttrddandet av andringsdirektivet.

Vid genomforandet i svensk ratt av motsvarande regler i kapital-
tackningsdirektivet uttalade regeringen att det finns tre alternativa
berdkningssatt for Finansinspektionen att faststélla sanktionsavgifternas
storlek samt att det hdgsta beloppet enligt de alternativa berdkningarna
utgor ett avgiftstak. Vidare uttalades att inspektionen har att beakta den
ram som detta avgiftstak stdller upp samt att sanktionerna ska vara
proportionella i forhallande till Gvertradelsen i frdga (se prop.
2013/14:228 s. 235 f. och prop. 2014/15:57 s. 46-48). Det finns inte skal
att gora ndgon annan bedémning i forevarande lagstiftningsarende. Enligt
Oppenhetsdirektivet finns det fyra alternativa berékningssétt for
Finansinspektionen att faststdlla sanktionsavgifternas storlek for
emittenter och juridiska personer och tre alternativa berdkningssatt for
fysiska personer.

Oppenhetsdirektivet knyter sanktionsavgiftsbeloppet till eurons kurs ett
visst angivet datum (den 26 november 2013). Det innebdr att den
valutakurs som kommer att ligga till grund for omrékning mellan euro och
svenska kronor inte kommer att forandras. | fraga om vilken valutakurs
som bdr tillampas vid omrékningen har regeringen tidigare i prop.
2010/11:23 om andring av insattningsgarantins tdckningsbelopp bedémt att
den s.k. mittkursen som dagligen faststalls av NASDAQ OMX Stockholm
(Stockholmshorsen) bor anvandas. Aven vid genomforandet i svensk rétt
av motsvarande regler i kapitaltickningsdirektivet beddmde regeringen att



det var lampligt att anvénda mittkursen (se prop. 2014/15:57 s. 46). Enligt
regeringens beddmning &r det lampligt att &ven i detta sammanhang
anvanda mittkursen. Enligt mittkursen den 26 november 2013 motsvarade
1 euro 8,8774 kronor.

De sanktionsavgifter som ska kunna tas ut enligt 6ppenhetsdirektivet
kan komma att 6verstiga de nuvarande beloppsbegransningarna om fem
respektive tio miljoner kronor (6 kap. 3a 8§ LHF samt 25 kap. 19 och
23 8§ LVM). Den nuvarande begrénsningen bor darfor tas bort. Som
Forvaltningsréatten i Stockholm papekar medfor ett hojt tak inte i sig att
sanktionsavgifter generellt sett bor paforas med ett hogre belopp, utan det
innebdr bara att det blir mojligt att ta ut hogre sanktionsavgifter vid grova
Overtradelser (se avsnitt 9.7).

| Oppenhetsdirektivet anges inte nagot lagsta belopp for sanktions-
avgifterna. Enligt géllande svensk ratt ar lagsta belopp 15 000 kronor
respektive 50 000 kronor (6 kap. 3 a § andra stycket LHF samt 25 kap.
19 § andra stycket och 23 § andra stycket LVM). Genomférandet av
direktivet krdver inte att det nuvarande l&gsta beloppet tas bort.
Regeringen anser att dessa ar val avvdgda och darfor ska vara
ofdréndrade (se prop. 2006/07:65 s. 230 f. och 241).

9.4.3 Dubbelprovningsforbudet

Utredningen tar upp frdgan om hur dubbelprévningsforbudet forhaller sig
till de administrativa sanktionsavgifter som foreslas med anledning av
andringsdirektivet. Utredningen anfor att den inte inom ramen for
uppdraget har haft mojlighet att goéra en grundlig analys av vilka
situationer som skulle kunna foranleda administrativa sanktionsavgifter
for fysiska personer och samtidigt utgdra brott enligt brottsbalken.
Utredningen framhaller att det i det enskilda fallet far goras en
bedémning om en sanktionsavgift kan paféras av Finansinspektionen,
eller om fragan bor hanteras i straffprocessuell ordning.
Forvaltningsratten i Stockholm, Aklagarmyndigheten, Ekobrotts-
myndigheten och FAR lyfter fram problematiken kring hur de
administrativa sanktionsavgifterna enligt 6ppenhetsdirektivet forhaller
sig till svenska straffrattsliga bestdmmelser och férbudet mot dubbel
lagforing och straff. De framhaller att det bor Kklargéras hur
problematiken ska hanteras och anser att fragan inte bor dverlamnas i sin
helhet till réattstillampningen. De anser vidare att det bor goras en analys
av vilka situationer som skulle kunna foranleda administrativa sanktioner
for fysiska personer och samtidigt utgdra brott enligt brottsbalken.
Férbudet mot dubbel lagféring och straff (dubbelprévningsférbudet)
aterfinns i sjunde tillaggsprotokollet till Europakonventionen och i EU:s
rattighetsstadga. Europakonventionen med tilldggsprotokoll géller som
lag i Sverige enligt lagen (1994:1219) om den europeiska konventionen
angdende skydd for de manskliga rattigheterna och de grundlaggande
friheterna. EU:s réttighetsstadga, som blev rattsligt bindande genom
Lissabonfordragets ikrafttradande 1 december 2009, har samma réttsliga
varde som fordragen och ingar saledes i EU:s primara regelverk. Detta
innebér att dubbelprovningsforbudet ar tillampligt i svensk ratt och att
rattstillampande myndigheter &r skyldiga att ta hansyn till férbudet.
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Forbudet innebar enligt Europakonventionen att ingen far lagforas eller
straffas pa nytt i en brottmalsrattegdng i samma stat for ett brott for vilket
denne redan har blivit slutligt frikdnd eller démd i enlighet med lagen
och rattegdngsordningen i denna stat. EU:s rattighetsstadga har ett
motsvarande forbud som dock galler ett mer vidstrackt geografiskt
omrade 4n det i Europakonventionen, eftersom det i stéllet for endast en
stat omfattar hela Europeiska unionen. Stadgan riktar sig till medlems-
staterna endast nar de tillampar unionsréatten.

Hogsta domstolen och Hogsta forvaltningsdomstolen har funnit att det
svenska systemet vid oriktiga uppgifter i skatteférfarandet med dubbla
sanktioner (skattetillagg och brottspaféljd) i tva olika forfaranden mot en
och samma person &r oftrenligt med ratten enligt tillaggsprotokollet och
EU:s rattighetsstadga att inte bli lagford eller straffad tva ganger for
samma brott (garning), nar forfarandena grundas pa samma oriktiga
uppgifter (NJA 2013 s. 502 och HFD 2013 ref. 71).

Det &r inte uteslutet att vissa Overtradelser av reglerna i 6ppenhets-
direktivet, vilka kan leda till att en fysisk person pafors en administrativ
sanktionsavgift, aven kan innebara att personen i fraga kan lagforas for
brott. Det kan vidare antas att ett paférande av en sanktionsavgift enligt
det regelverk som foreslés i forevarande lagstiftningsdrende anses som en
anklagelse for brott och dédrmed som ett straff i Europakonventionens
mening. | en sadan situation aktualiseras konventionens dubbel-
provningsforbud. Eftersom det har ar fraga om tillampning av EU-ratt
aktualiseras dessutom forbudet i rattighetsstadgan.

Enligt Oppenhetsdirektivet ska bl.a. administrativa sanktionsavgifter
kunna péféras en emittent, om emittenten inte offentliggor regelbunden
finansiell information i ratt tid eller pa ratt satt eller om informationen
inte har uppréttats i enlighet med de bestdimmelser som galler for
emittenten. | ett sédant fall ska dven en sanktionsavgift kunna paforas en
enskild styrelseledamot eller verkstallande direktor i emittenten eller en
ersittare for nagon av dessa personer. Ett dsidosattande av kraven pa
offentliggdrande av regelbunden information skulle samtidigt kunna
utgora ett sadant asidosittande av bokforingsskyldigheten som &r
straffbart enligt 11 kap. 5 § brottsbalken (se prop. 2006/07:65 s. 232-234
samt NJA 2004 s. 618). Att asidosatta bokforingsskyldigheten eller
annan skyldighet att bevara rékenskaper kan &ven utgdra brottet
forsvarande av skattekontroll enligt 10 § skattebrottslagen (1971:69). Ett
annat exempel p& nar en Overtradelse enligt Oppenhetsdirektivet
samtidigt skulle kunna utgéra ett brott ar brottet svindleri enligt 9 kap.
9 § brottsbalken. Att offentliggora eller pa annat satt bland allménheten
sprida vilseledande uppgift som &r amnad att paverka beddmningen av
foretaget i ekonomiskt hanseende och darigenom medftéra skada kan
under vissa forutsattningar vara straffbart som svindleri. Ett offentlig-
gorande av sadan information som ska offentliggoras enligt 6ppenhets-
direktivet skulle, om informationen &r felaktig, sdlunda kunna féranleda
ansvar for svindleri.

Aven om det séledes gér att hitta exempel p& garningar som bade utgor
brott och som kan ligga till grund for en administrativ sanktionsavgift
mot en fysisk person ar det fraga om undantagsfall. Vid genomforandet i
svensk rétt av reglerna om administrativa sanktioner mot fysiska
personer i kapitaltdckningsdirektivet anforde regeringen att i de mycket



fa fall som det antas bli fraga om nér det géller administrativa sanktioner
mot fysiska personer med anledning av instituts dvertradelser, maste de
myndigheter som hanterar drendet, oavsett om det &r Finansinspektionen
eller rattsvardande myndigheter, handlagga arendet med hansyn till
dubbelproévningsforbudet (prop. 2014/15:57 s. 51 f.). Beroende pa den
enskilda situationen kan en konsekvens av reglerna bli att en handlagg-
ning hos Finansinspektionen i vissa fall kan hindra en handlaggning hos
andra myndigheter eller tvart om. Regeringen gjorde beddémningen att
det inte krévs nagra sarskilda regler kring handlaggningen. | stéllet maste
de befintliga reglerna om férbudet beaktas vid handldggningen av varje
enskilt arende med utgangspunkt i drendets sarskilda omstandigheter.
Regeringen anforde dock att fragan om tillampningen av dubbelprév-
ningsforbudet kommer att aktualiseras i flera kommande lagstiftnings-
arenden pa finansmarknadsomradet och att det i de sammanhangen
kommer att finnas anledning att aterkomma till denna fraga.

2013 ars vardepappersmarknadsutredning lamnade nyligen betankan-
det Vardepappersmarknaden MIFID Il och MIFIR (SOU 2015:2). |
betankandet behandlas fragan om dubbelprovningsforbudet. Utredningen
foreslar att en bestimmelse tas in i LVM om att ett ingripande enligt den
lagen inte ska ske om samma otillatna agerande ocksa ar foremal for étal
(s. 558-561). Betdnkandet har remissbehandlats och bereds for
narvarande inom Regeringskansliet. Det kommer att saledes att finnas
anledning att aterkomma till frigan om dubbelprévningsforbudet.

9.5 Forbud mot att utdva rostratten for aktier

Regeringens forslag: Om det finns synnerliga skal, far Finans-
inspektionen besluta att den som inte i réatt tid fullgor flaggnings-
skyldigheten inte far foretrada aktierna vid stimman till den del inne-
havets andel av samtliga aktier i den juridiska personen eller av roste-
talet for samtliga aktier i den juridiska personen uppnar eller Gver-
stiger ett flaggningspliktigt gransvarde.

Om det finns sérskilda skal, far Finansinspektionen anséka om att
tingsréatten forordnar en l&mplig person att som forvaltare foretrada
sadana aktier som inte far foretradas av dgaren. En sddan ansokan ska
prévas av tingsratten i den ort dér dgaren har sin hemvist eller, om
&garen inte har hemvist i Sverige, av Stockholms tingsrétt.

Forvaltaren ska ha rétt till skalig ersattning for arbete och utlégg.
Ersattningen ska betalas av agaren till aktierna och ska pé& begaran
forskotteras av denne. Om den betalningsskyldige inte godtar
forvaltarens ansprak, ska ersattningen faststallas av tingsratten.

Utredningens forslag dverensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Stockholms tingsratt anfor att det vore
lampligt dels att samtliga forvaltarskapsarenden handlades av en och
samma domstol, dels att det ankom pa Finansinspektionen att foresla en
lamplig person for uppdraget i samband med sin ansokan. Stockholms
tingsratt framhaller vidare att det finns skal att belysa hur forvaltaren bor
utfora sitt uppdrag, bl.a. vilka intressen som forvaltaren har att beakta,
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och enligt vilka regler forvaltaren svarar for eventuell skada som hans
eller hennes forvaltningsatgarder kan innebdra. Andra—Fjarde AP-
fonderna anser att det behdver utredas ndrmare vad som galler
betraffande statens ersattningsskyldighet vid felaktiga beslut och
mdjligheten till inhibition. Andra—Fjarde AP-fonderna anser vidare att
det vidare bor klargoras om, for det fall en storre aktiedgare delvis
beldggs med forbud mot att utéva rostratten for sina aktier, dvriga
aktiedgares roststyrka kommer att 6ka.

Skalen for regeringens forslag: Artikel 28b i 6ppenhetsdirektivet har
inforts genom &ndringsdirektivet (artikel 1.21). Enligt punkten 2 i den
artikeln ska medlemsstaterna se till att det finns mdjlighet att tillfalligt
forbjuda en aktiedgare att tillfalligt utdva rostrétten for sina aktier vid de
Overtradelser som avses i artikel 28ab, dvs. de bestdmmelser som
genomfor reglerna om flaggning (artiklarna 9, 10, 12, 13 och 13a).
Sanktionen féar begrénsas till de allvarligaste overtradelserna.

Nagon mojlighet att tillfalligt forbjuda en aktiedgare att utdva
rostratten for sina aktier vid dvertradelse av flaggningsbestdmmelserna
finns inte enligt géallande svensk rétt. En liknande reglering som den som
nu infors i 6ppenhetsdirektivet finns dock i det regelverk som géller vid
bristande budplikt enligt 7 kap. 7 och 8 88 lagen (2006:451) om
offentliga  uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden samt vid
&garprévning i finansiella foretag enligt 24 kap. 7, 9 och 10 8§ LVM. For
att genomfora artikel 28b.2 i Oppenhetsdirektivet i svensk ratt bor
Finansinspektionen, pd motsvarande sitt som enligt de namnda bestam-
melserna, fa besluta att den som inte fullgér flaggningsskyldigheten vid
stamman inte far foretrada aktierna till den del innehavets andel av
samtliga aktier i bolaget eller av rostetalet for samtliga aktier i bolaget
uppnar eller 6verstiger ett flaggningspliktigt gransvarde.

Ett beslut om tillfalligt forbud mot att utdva rostratten for aktier ar en
ytterst ingripande sanktion. Regeringen anser i likhet med utredningen att
mojligheten i Oppenhetsdirektivet att begransa sanktionen till de
allvarligaste dvertradelserna bor utnyttjas. Ett beslut om tillfalligt foérbud
mot att utdva rostratten for aktier bor fattas endast om det finns
synnerliga skél. Vid beddmningen av om det finns synnerliga skal bor de
omstandigheter som anges i nya artikel 28c.1 i Oppenhetsdirektivet
beaktas. Som redovisas i avsnitt 9.7 bor overtradelsens allvarlighet
bedomas utifran omstandigheterna i det enskilda fallet. Vissa typer av
Overtradelser kan bedémas lindrigare &n andra, t.ex. de fall dér det
handlar om en 6vertrédelse av bestdmmelserna om passiv flaggnings-
skyldighet efter ett offentliggérande av en bolagshandelse (4 kap. 9 8§
andra stycket LHF). En 6vertradelse som har pagatt under lang tid 4r som
utgdngspunkt mer klandervard &n den som har varat endast tillfalligt. Det
bor dven beaktas huruvida tredje parter orsakats skada (forluster) till
foljd av Overtradelsen. Finansinspektionen bor &ven fasta sarskilt
avseende vid om det rér sig om en situation dar syftet med flaggnings-
bestdmmelserna gor sig gallande med sarskild styrka. Det kan
exempelvis réra sig om en uppkdpserbjudandesituation eller en makt-
kampssituation dar det kan vara av avgorande betydelse vilka storre
positioner olika aktorer tar, varvid en aktor som underlater att upplysa
om sin position kan skaffa sig taktiska fordelar pa andra aktorers, och
investerarkollektivets, bekostnad. Forutom omstandigheter som &r



hanforliga till sjalva overtradelsen bor i forsvarande riktning ocksa
beaktas om den flaggningspliktiga fysiska eller juridiska personen
tidigare har overtratt flaggningsbestammelserna. Vid denna bedémning
bor det fastats sdrskild vikt vid om Overtradelserna ar likartade och den
tid som har forflutit mellan de olika 6vertradelserna.

Réstratten for aktierna bér upphdra i och med att Finansinspektionen
har forordnat om detta. Att beslutet har fatt laga kraft kravs saledes inte.
Finansinspektionens beslut bér galla fram till den tidpunkt da aktiedgaren
fullgdr sin lagstadgade flaggningsskyldighet.

Ett tillfalligt forbud mot att utdva rostratten for aktier hindrar inte
aktiedgaren fran att utéva ekonomiska rattigheter for aktierna i fraga. Om
aktierna Gverlats, kan forvarvaren sa snart han eller hon har upptagits i
aktieboken foretrada aktierna.

Andra-Fjarde AP-fonderna efterfragar ett klargérande om, for det fall
en storre aktiedgare delvis beldggs med ett tillfalligt forbud mot att utéva
rostratten for sina aktier, dvriga aktiedgare roststyrka kommer att oka.
Regeringen konstaterar att det &r enbart den aktiedgares rostratt som det
tillfalliga forbudet riktar sig mot som paverkas av forbudet och inte
nagon annan aktieagares rostratt. Andra—Fjdrde AP-fonderna efterfragar
ocksad ett klargbrande om huruvida ett tillfalligt forbud mot utdva
rostratten for aktier innebdr att &ndringar &ven behdver goras i
aktiebolagslagen (2005:551). Regeringen bedomer att nagra andringar i
den lagen inte behdver gdras med anledning av forslaget.

Ett tillfalligt forbud mot att utva rostratten for aktier paverkar inte
bara aktieagarens ratt att delta i beslut pa bolagsstimman utan kan ocksa
medfdra negativa verkningar for bolagets skotsel. Finansinspektionen bor
darfor, pd samma sétt som vid bristande budplikt och vid arenden om
agarprovning, om det finns sarskilda skal, f& ansoka om att tingsratten
forordnar en forvaltare som foretrader de aktier som inte far foretradas av
&garen. Ett sarskilt skél kan vara att bolaget av réttsliga eller ekonomiska
orsaker ar tvunget att skyndsamt fatta ett for bolaget viktigt beslut. | ett
sadant fall skulle det kunna leda till orimliga konsekvenser om beslutet
skulle kunna dikteras av en aktiedgare eller en grupp av aktiedgare som
under normala forhallanden befinner sig i minoritet i bolaget (jfr prop.
2005/06:140 s. 120).

Det innebar att till forvaltare bor det utses en advokat eller ndgon
annan l&mplig person. Forvaltaren bor ha réatt till skélig erséttning for
arbete och utldgg. Ersattningen bor betalas av dgaren till aktierna, dvs.
den som &gde aktierna nar beslutet fattades, och bor pad begaran
forskotteras av denne. Om den betalningsskyldige inte godtar forval-
tarens ansprak, bor ersattningen faststéllas av tingsratten.

Stockholms tingsratt anfor att det vore lampligt dels att samtliga
forvaltarskapsérenden handlades av en och samma domstol, dels att det
ankom pa Finansinspektionen att foresla en lamplig person for uppdraget
i samband med sin ansokan. Stockholms tingsratt framhaller vidare att
det finns skél att belysa hur férvaltaren bor utfora sitt uppdrag, bl.a. vilka
intressen som forvaltaren har att beakta, och enligt vilka regler
forvaltaren svarar for eventuell skada som hans eller hennes forvaltnings-
atgarder kan innebara. Forslaget i detta lagstiftningsarende innebar att
motsvarande ordning som i dag galler vid bristande budplikt och vid
agarprovning aven ska gélla vid drenden om forbud mot att rosta for
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aktier. Regeringen anser inte att det finns skal for att 6vervaga nagon
annan ordning for arenden om sadana forbud. Det finns enligt
regeringens uppfattning inte heller skal att infora sérskilda regler fér hur
forvaltaren bor utfora sitt uppdrag nar det géller sddana arenden. Detta
innebdr att de allmanna reglerna om sysslomén i 18 kap. handelsbalken
kan komma att bli tillampliga pa forvaltarens uppdrag. Dessa regler
innebdr bl.a. att sysslomannen ansvarar for ren férmdgenhetsskada vid
vardsloshet (18 kap. 3 § handelshalken) samt att talan mot sysslomannen
maste vackas inom ett ar fran det att han eller hon skiljdes fran uppdraget
(18 kap. 9 § handelsbalken).

Andra—Fjérde AP-fonderna anser att det behdver utredas nérmare vad
som galler betraffande statens ersattningsskyldighet vid felaktiga beslut.
Enligt 3 kap. 2 § 1 skadestandslagen (1972:207) ska staten ersatta bl.a.
formogenhetsskada som vallas genom fel eller férsummelse vid
myndighetsutévning i sddan verksamhet som staten svarar for. Forslagen
i detta lagstiftningsarende innebar att Finansinspektionen far méjlighet
att besluta att den som inte fullgér flaggningsskyldigheten inte far utéva
rostratten for sina aktier pd stimman p& motsvarande satt som inspek-
tionen redan i dag kan fatta sddana beslut vid bristande budplikt eller vid
&garprovning. Enligt regeringens uppfattning foranleder forslagen inte
nagon utredning av fragan om statens ersattningsskyldighet. Det har inte
heller i 6vrigt framkommit skal for att utreda den fragan.

Andra—Fjarde AP-fonderna anser att det &ven behdver utredas ndrmare
vad som galler betréffande mdjligheten till inhibition av ett tillfalligt
forbud mot att utéva rostratten for aktier. Finansinspektionen far bestam-
ma att ett beslut enligt LHF ska galla omedelbart (8 kap. 18 LHF).
Regeringen hanvisar har till att den som overklagar Finansinspektionens
beslut till allman forvaltningsdomstol kan begéra inhibition av beslutet
enligt 28 § forvaltningsprocesslagen (1971:291).

9.6 Offentliggtrande av administrativa sanktioner

Regeringens bedémning: Skyldigheten att offentliggdra sanktions-
beslut br genomforas genom foreskrifter pa forordningsniva.

Utredningens forslag dverensstdammer inte med regeringens beddém-
ning. Utredningens forslag avviker fran regeringens bedémning genom
att enligt utredningens forslag ska ett bemyndigande om hur beslut om
sanktioner ska offentliggéras tas in i lag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skélen for regeringens bedémning: Artikel 29 i 6ppenhetsdirektivet
har fatt ett helt nytt innehall genom andringsdirektivet (artikel 1.23 i
&ndringsdirektivet). Enligt den nya lydelsen ska medlemsstaterna fore-
skriva att de behoriga myndigheterna ska offentliggdra alla beslut om
sanktioner och atgarder med anledning av overtradelse av bestammelser
som genomfdr dppenhetsdirektivet. Aven enligt nya artikel 28b ska de
behdriga myndigheterna, vid de 6vertradelser som anges i artikel 28a, ha
befogenhet att offentliggéra uppgifter om den ansvariga fysiska eller
juridiska personen och om dvertradelsens karaktér (se punkten 1 a).



Fragan om huruvida ett sadant offentliggérande &r tillatet enligt
offentlighets- och sekretesslagen (2009:400), forkortad OSL, har behand-
lats vid genomférandet av motsvarande regel i kapitaltdckningsdirektivet
(se prop. 2013/14:228 s. 233 f. och prop. 2014/15:57 s. 49 f.). Reger-
ingen beddémde i de lagstiftningsarendena att bestimmelsen i OSL inte
utgjorde hinder for Finansinspektionen att publicera besluten pa det satt
som foreskrivs i kapitaltdckningsdirektivet. Som regeringen framholl
géller 30 kap. 5 § OSL inte for uppgifter i Finansinspektionens beslut och
utgdr darfor inte ett hinder for ett offentliggdrande i enlighet med artikel
29 i Oppenhetsdirektivet. Sekretessen i 30 kap. 4 8 OSL géller daremot
for Finansinspektionens beslut. Bestdmmelsen innebé&r en presumtion for
att Finansinspektionen far offentliggéra uppgifter om atgarder eller
sanktioner, men att sekretess rader om det kan antas att den berdrde lider
skada om uppgifterna rojs. Artikel 29 i dppenhetsdirektivet forutstter
offentliggérande men tillater att besluten publiceras anonymiserat bl.a.
om ett offentliggbrande av personuppgifter skulle vara oproportionellt
eller om offentliggdrandet skulle beddmas orsaka en oproportionell
skada for berorda institut eller fysiska personer. Mot denna bakgrund gor
regeringen dven i forevarande lagstiftningsarende beddmningen att
bestammelserna om sekretess i 30 kap. 4 § OSL inte utgdr hinder for att
publicera beslut pa det satt som foreskrivs i Gppenhetsdirektivet.

Kravet pa offentliggérande av sanktioner som beslutas for enskilda och
offentliggdrande av besluten pa Finansinspektionens webbplats kommer
att utgoéra en behandling av personuppgifter enligt personuppgiftslagen
(1998:204). | artikel 28c.2 i Oppenhetsdirektivet (se artikel 1.21 i
andringsdirektivet) anges att all behandling av personuppgifter ska ske i
enlighet med direktiv 95/46/EG (dataskyddsdirektivet) och, i forekom-
mande fall, med férordning (EG) nr 45/2001. Artikel 29 i Gppenhets-
direktivet innehaller dock genom mdjligheten att i vissa fall publicera
besluten anonymt, mekanismer for att tillgodose skyddet for personupp-
gifter. Om det 4nda anses foreligga skl for att offentliggdra personupp-
gifter, stalls krav pa att uppgifterna inte behélls pa myndighetens webb-
plats under en langre tid &n vad som d&r forenligt med dataskydds-
direktivet.

Nar det galler Finansinspektionens skyldighet att omgéende publicera
sina beslut kan konstateras att inspektionen enligt nuvarande praxis
publicerar beslut om sanktioner pa sin webbplats. Vid genomférandet av
motsvarande regler i Kkapitaltdckningsdirektivet (artikel 68) ansag
regeringen att genomférandet borde ske genom foreskrifter pa
férordningsniva (se prop. 2013/14:228 s. 233 f. och prop. 2014/15:57
s. 49 f.). Regeringen gor samma beddmning nar det géller reglerna i
Oppenhetsdirektivet. Finansinspektionens skyldighet att offentliggdra
sanktionsbeslut bor saledes folja av foreskrifter meddelade av regeringen.
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9.7 Omstéandigheter som ska beaktas nar
Finansinspektionen beslutar om ingripanden
och sanktioner

Regeringens forslag: Nar Finansinspektionen beslutar om ett
ingripande eller en sanktion mot en emittent eller en flaggningsskyldig
fysisk eller juridisk person, ska inspektionen ta héansyn till hur
allvarlig 6vertradelsen ar och hur linge den pagatt. Sarskild hansyn
ska tas till vertradelsens art, dvertradelsens konkreta och potentiella
effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av
ansvar.

Finansinspektionen ska i forsvarande riktning beakta om emittenten
eller den flaggningsskyldiga juridiska eller fysiska personen tidigare
har begatt en Gvertradelse. Vid denna beddmning bor sérskild vikt
fastas vid om Gvertradelserna ar likartade och den tid som har gétt
mellan de olika Gvertradelserna.

Finansinspektionen ska i formildrande riktning beakta om emitten-
ten eller den flaggningsskyldiga juridiska eller fysiska personen i
vasentlig mén genom ett aktivt samarbete har underlattat
inspektionens utredning, och emittenten eller den flaggningsskyldiga
juridiska personen snabbt upphort med 6évertradelsen eller den flagg-
ningsskyldiga fysiska personen snabbt verkat for att Gvertradelsen ska
upphora, sedan den anmalts till eller patalats av Finansinspektionen.

Nar sanktionsavgiftens storlek faststélls ska dessutom hansyn tas till
emittentens eller den fysiska personens finansiella stallning och, om
det gar att faststalla, den vinst som emittenten eller den fysiska
personen erhallit till foljd av regeldvertradelsen eller de kostnader som

undvikits.

Utredningens forslag overensstdmmer i huvudsak med regeringens
forslag. Utredningen foreslar dock att omstandigheterna i artikel 28c.1 a,
b, e, f och g i Oppenhetsdirektivet ska beaktas vid valet av sanktion.
Utredningen foreslar aven att Finansinspektionen som formildrande
omstandighet far beakta om Overtradelsen pa grund av sarskilda
omstandigheter kan anses ursaktlig.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skaélen for regeringens forslag: Artikel 28c i dppenhetsdirektivet har
inforts genom &ndringsdirektivet (artikel 1.21 i &ndringsdirektivet).
Enligt punkten 1 i den artikeln ska medlemsstaterna sékerstalla att de
behériga myndigheterna, nar de faststaller typen av administrativa
sanktioner och nivan pa sanktionsavgifter, beaktar alla relevanta
omstandigheter, sdsom &vertradelsens svarighetsgrad och varaktighet,
graden av ansvar hos den juridiska eller fysiska personen som gjort sig
skyldig till dvertradelsen, den finansiella stallningen for den juridiska
eller fysiska personen i frdga, omfattningen av de vinster som erhallits
eller de forluster som undvikits, forluster for tredje parter orsakade av
Overtradelsen, vilja till samarbete med den behdriga myndigheten och
tidigare Overtradelser.



LHF och LVM innehaller fa anvisningar om vilka omstandigheter som
sérskilt ska beaktas nér sanktioner faststélls. | lagtexten anges endast att
ett forelaggande om réttelse far beslutas och att sarskild avgift och straff-
avgift ska beslutas vid vissa overtradelser av LHF respektive LVM samt
att avgifterna far efterges helt eller delvis om overtradelsen &r ringa eller
ursaktlig eller det annars finns sarskilda skl (6 kap. 3-3 ¢ 88 LHF och
25 kap. 19-23 88 LVM). | forarbetena till lagarna anges riktlinjer for hur
avgiftens storlek ska bestdmmas (se prop. 2006/07:65 s. 229-232, 240-
243, 328 och 239). Dér anges att Finansinspektionen vid prévningen av
avgiftens storlek bor ta sarskild h&nsyn till hur allvarlig 6vertrédelsen &r i
det enskilda fallet. En sérskild avgift kan t.ex. komma att beslutas i fall
déar en finansiell rapport ldmnas endast en kort tid efter tidsfristens
utgang, utan att dvertradelsen for den skull betraktas som ringa. Vid en
sadan overtradelse bor det vara majligt att besluta om en forhallandevis
lag avgift, medan grovre avsteg bor foranleda en hogre avgift.
Betraffande flaggningsreglerna framhélls att det ar mindre lampligt att
gora sanktionsavgiftens storlek beroende av vederlaget for aktierna. En
Overtradelse maéste anses lika allvarlig oavsett omfattningen av det
forvarv eller den avyttring som utldser anméalningsskyldigheten. Aven
andra omstandigheter kan tillmétas betydelse sdsom om emittenten vid
andra tillfillen har gjort sig skyldig till liknande overtradelser. Aven
forhallanden hos den som gjort sig skyldig till 6vertradelsen ska beaktas.
Exempelvis kan vad som &r en avskrackande avgift for en fysisk person
med mattliga ekonomiska resurser framstd som i det narmaste obetydlig
for en juridisk person med stora resurser.

I LBF och LVM har det, for att genomfora regler i kapitaltdcknings-
direktivet, inforts nya bestammelser om vilka omstandigheter som ska
vara styrande for beslut om sanktioner mot juridiska och fysiska personer
(15kap. 1 b, 1coch 10 88 LBF respektive 25 kap. 1a, 1 boch 10 8§
LVM; se prop. 2013/14:228 s. 237-242 och prop. 2014/15:57 s. 52-55).
Reglerna i kapitaltdckningsdirektivet liknar i hdg grad de nu aktuella
reglerna i 6ppenhetsdirektivet.

Utredningen foreslar att omstandigheterna i artikel 28c i Gppenhets-
direktivet ska beaktas av Finansinspektionen vid valet av sanktion och
vid faststéllandet av sanktionsavgiftens storlek. Enligt 25 kap. 19 § LVM
ska sanktionsavgift tas ut av emittenten vid Overtrddelse som avser
offentliggérande av information. Enligt 25 kap. 22 § LVM ska erinran
meddelas emittenten, om informationen inte har upprattats i enlighet med
tillampliga bestdmmelser. Det innebér att det inte kommer att bli aktuellt
att vélja mellan de tva sanktionerna sanktionsavgift och erinran. Nar det
géller overtrédelser av bestdmmelserna om flaggning och offentlig-
gorande av information i LHF ska sanktionsavgift tas ut av bl.a. den som
inte i ratt tid fullgdr flaggningsskyldigheten eller offentliggor vissa
uppgifter (6 kap. 3 a 8). | detta lagstiftningsarende foreslas ett tillfalligt
forbud mot att utdva rostratten for aktier vid 6vertradelse av flaggnings-
reglerna (se avsnitt 9.5). Inte heller i det fallet kommer det att bli aktuellt
att valja mellan de tva sanktionerna sanktionsavgift och tillfalligt forbud
mot att utdva rostratten for aktier, eftersom en sanktionsavgift ska tas ut
av en juridisk eller fysisk person vid dvertradelse av bestdmmelserna om
flaggning och ett forbud mot att utéva rostratten for aktier far beslutas
om det finns synnerliga skal. For att genomfora artikel 28c.1 pa ett
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andamalsenligt satt bor enligt regeringens uppfattning omstandigheterna i
artikeln darfor beaktas av Finansinspektionen nér inspektionen beslutar
om ett ingripande eller en sanktion mot en emittent eller en flaggnings-
skyldig fysisk eller juridisk person samt vid faststallandet av sanktions-
avgiftens storlek.

Regeringen instdmmer med utredningen att samtliga de i artikel 28c.1 i
oppenhetsdirektivet angivna omstandigheterna bor framga av lag. For att
inte begransa utrymmet for egna bedémningar och mojligheten att ta
hansyn till sarskilda omstandigheter i det enskilda fallet, bor det som
anges utgora en exemplifierande upprékning av vilka omstandigheter
som ska beaktas (jfr prop. 2013/14:228 s. 238). Utgangspunkten vid
beslut om ingripande och sanktioner bor vara att det ska goéras en
sammanvagd beddmning av de olika omstandigheterna i det enskilda
fallet.

Utifran de faktorer som anges i dppenhetsdirektivet framstar det som
lampligt att i lag forst ange sddana omstandigheter som ar hanforliga till
sjalva overtradelsen och darefter sddana omstindigheter som inte ar
hanforliga till den. Med en sédan systematik skapas en exemplifierande
vagledning for Finansinspektionen och domstolarna vid deras prévning
av sanktionerna. Det gar emellertid inte att reglera vilken relativ vikt som
ska tillmétas olika omstandigheter eller hur de ska végas i det enskilda
fallet. Detta blir i stallet en fraga som ankommer pa Finansinspektionen
och, om inspektionens beslut O6verklagas eller om ett sanktionsfore-
laggande inte godkénns, allmén férvaltningsdomstol.

Nér det galler omstdndigheter som &ar héanforliga till sjalva 6ver-
tradelsen bor Finansinspektionen, nér inspektionen beslutar om
ingripanden och sanktioner, ta hansyn till 6vertradelsens allvarlighet och
varaktighet. Vid denna bedémning bor det beaktas hur allvarlig dver-
tradelsen ar i det enskilda fallet. Vissa typer av Overtradelser bor kunna
bedémas som mindre allvarliga &n andra, t.ex. dvertradelse av bestam-
melserna om passiv flaggningsskyldighet i 4 kap. 9 § andra stycket LHF
efter ett offentliggérande av en bolagshandelse (se prop. 2006/07:65
s. 242). En overtradelse bor ocksa kunna bedémas som mindre allvarlig
om det ror sig om tillampning av tekniskt komplicerade flaggningsregler
for att berakna rostratter for andra finansiella instrument 4n aktier. | fraga
om varaktighet bor en overtradelse som pagatt under lang tid anses som
mer klandervérd an den som varat endast tillfalligt. Effekten far dock inte
bli att det regelmassigt pé&fors en lindrigare sanktion an vad som annars
hade varit fallet endast till foljd av att dvertradelsen upptackts tidigt och
dérmed upphort.

Vid bedémningen bér Finansinspektionen &ven beakta dvertradelsens
art samt Overtradelsens konkreta och potentiella effekter pad det
finansiella systemet. Det bdr &ven beaktas om tredje parter orsakats
skada av dvertradelsen. Det innefattar skador (forluster) som drabbat
tredje man men dven den skada marknaden kan lida av att inte i ratt tid fa
information om &garforandringar i bolag. Det bor dven tas hansyn till
graden av ansvar hos den juridiska eller fysiska person som gjort sig
skyldig till Gvertradelsen. | 6ppenhetsdirektivet anges inte ndgra narmare
anvisningar om vad som bor avses med det. Enligt regeringens mening
bér Finansinspektionen i lindrande riktning beakta om en Overtradelse



beror pa ett beteende som av sarskilda omstandigheter ar att betrakta som
mindre klandervart &n annars.

Nér det galler omstandigheter som inte &r hanforliga till sjalva
dvertradelsen bor i forsvarande riktning beaktas om den juridiska eller
fysiska personen tidigare har begatt en Overtradelse. Forekomsten av
tidigare Gvertradelser bor ses som sarskilt forsvarande om en juridisk
eller fysisk person fortsatter med eller upprepar en identisk eller liknande
Overtradelse som den juridiska eller fysiska personen tidigare gjort sig
skyldig till. Aven i andra fall bor det finnas utrymme for att beakta
tidigare Overtradelser. Enligt regeringens mening bor den tid som
forflutit mellan olika 6vertradelser ocksa tillmétas betydelse.

Né&r det géller omstandigheter som inte ar hénforliga till sjélva over-
tradelsen bor Finansinspektionen i formildrande riktning beakta om den
juridiska eller fysiska personen i vasentlig man genom ett aktivt
samarbete har underlattat inspektionens utredning, och den juridiska
personen snabbt upphort med Overtraddelsen eller den fysiska personen
snabbt verkat for att dvertradelsen ska upphdra, sedan den anmalts till
eller patalats av Finansinspektionen. Finansinspektionen har redan i dag
stod i lag for att ta hansyn till hur val ett institut och en fysisk person
samarbetar med inspektionen under utredningen. En uttrycklig
bestammelse om det infordes nyligen i lag med avseende pa juridiska och
fysiska personer (se prop. 2013/14:228 s. 241 f. och prop. 2014/15:57
s. 54 f.). For att en juridisk eller fysisk person ska erhalla sanktions-
lindring pa denna grund bor det enligt regeringens mening vara fraga om
ett samarbete av vasentlig betydelse. Att endast instélla sig till forhoér och
svara pa fragor bor inte vara tillrackligt. Det bor for regelns tillimpning
kravas att personen sjalvmant for fram viktig information som Finans-
inspektionen inte sjalv redan forfogar over eller med latthet kan fa fram
(jfr prop. 2001/02:167 s.99). Det bor vidare krévas att det &r den
juridiska personen som genom stallforetradare eller ombud anmaler éver-
tradelsen. Det ar alltsd inte frdga om den situation da en enskild befatt-
ningshavare vid ett foretag eller ndgon annan anméler Gvertradelsen.
Vidare bor det krdvas att den juridiska personen snabbt upphért med
Overtradelsen eller den fysiska personen snabbt verkat for att Gvertradel-
sen ska upphora, sedan den anmalts till eller patalats av Finansinspek-
tionen. En sadan rattelse bor, for att den ska tillmatas betydelse, ske kort
efter det att den juridiska eller fysiska personen blivit uppméarksammad
péa Gvertradelsen. Den foreslagna bestimmelsen bor ta sikte pa samtliga
Overtradelser i LHF och LVM som kan féranleda administrativa sank-
tioner for juridiska och fysiska personer. Den bor dessutom tillampas
endast i lindrande riktning och séledes inte fa &beropas i syfte att skirpa
en sanktion.

Vid faststallandet av sanktionsavgiftens storlek bor sarskild hansyn
aven tas till den juridiska eller fysiska personens finansiella stéllning.
Med finansiell stallning avses t.ex. den juridiska personens arsom-
sattning, men dven andra faktorer som t.ex. ett utdomt skadestand eller
alagd foretagsbot bor kunna beaktas (jfr prop. 2013/14:228 s. 313 f.).
Hénsyn ska &aven tas till den vinst som den juridiska eller fysiska
personen erhallit eller de kostnader som undvikits till foljd av regel-
overtradelsen, om det gar att faststalla.
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Utredningen foreslar att Finansinspektionen som formildrande
omstandighet far beakta om Overtradelsen pa grund av sérskilda
omstandigheter kan anses ursaktlig. Enligt bade LHF och LVM far en
séarskild avgift efterges helt eller delvis, om &vertradelsen ar ringa eller
ursaktlig eller om det annars finns sarskilda skal (6 kap. 3 ¢ § LHF och
25 kap. 21 § LVM). Det finns darfor enligt regeringens uppfattning inte
skal att som formildrande omstandighet beakta om overtradelsen pa
grund av sarskilda omstandigheter kan anses urséktlig.

9.8 Utokat ansvar for fysiska personer i en juridisk
persons ledningsorgan

Regeringens forslag: Finansinspektionen far besluta att en sanktions-
avgift ska tas ut av en enskild styrelseledamot eller verkstéllande
direktor i en juridisk person, eller erséttare for ndgon av dem, for en
Overtradelse som den juridiska personen har gjort sig skyldig till. De
Overtradelser som kan leda till en sanktionsavgift mot personerna i
fraga ska uttryckligen anges i lagen om handel med finansiella
instrument och lagen om vardepappersmarknaden.

En sanktionsavgift far tas ut endast om Gvertradelsen som den
juridiska personen har gjort sig skyldig till &r allvarlig och personen i
fraga uppsatligen eller av grov oaktsamhet har orsakat Gvertradelsen.

Sanktionsavgiften ska som hogst faststéllas till ett belopp som per
den 26 november 2013 i svenska kronor motsvarade tva miljoner euro
eller, i de fall beloppen kan beriknas, tvd ganger den vinst som
erhéllits eller tvd ganger de kostnader som undvikits till foljd av
Overtradelsen.

Utredningens forslag Overensstdmmer i huvudsak med regeringens
forslag. Utredningens forslag avviker fran regeringens forslag genom att
enligt utredningens forslag ska sanktioner kunna paforas fysiska personer
endast i aktiebolag. Utredningen foreslar dven att Finansinspektionen ges
ratt att ingripa mot fysiska personer genom féreldggande om att gora
rattelse for en Overtrddelse som bolaget har gjort sig skyldigt till.
Utredningen foreslar ocksa att ett tillfalligt forbud att rosta for aktier ska
kunna anvéndas mot fysiska personer for en dvertradelse som bolaget har
gjort sig skyldigt till.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Riksbanken, Ekobrottsmyndigheten och
Andra—Fjarde AP-fonderna anser att det bor belysas hur ett foreldggande
mot en enskild styrelseledamot att gora réttelse ska utformas med hénsyn
till att styrelseledamoten endast direkt forfogar dver hur han eller hon
sjalv rostar inom styrelsen och inte dver hur styrelsens beslut utfaller. De
framhaller att det ar oklart i vilka situationer det kan bli aktuellt att rikta
ett tillfalligt forbud att rosta for aktier mot en styrelseledamot eller en
verkstéllande direktor i ett bolag med hénsyn till att endast aktiedgaren,
dvs. bolaget, kan rosta for aktierna. Ekobrottsmyndigheten menar att ett
tillfalligt forbud att rosta for aktier bor riktas mot den juridiska personen
och att det inte finns nagot behov av att dven forbjuda en fysisk person



att, for den juridiska personens rakning, foretrada aktierna. Andra—Fjarde
AP-fonderna anser att det av rattssdkerhetsskél kravs tydliga riktlinjer
som anger vilken typ av atgarder respektive underlatelser som ska kunna
medfdra ansvar for en fysisk person fér en Overtradelse som bolaget har
gjort sig skyldig till. Det bor aven utredas hur forslaget forhaller sig till
principen om ansvarsgenombrott i aktiebolagsratten. Det bor dartill
klargoras vilka beviskrav som ska tilldampas, hur culpabedémningen ska
goras mellan olika styrelseledaméter och i forhallande till den verkstal-
lande direktéren samt vilket ansvar som ska gélla for styrelseledamoter
och verkstallande direktor i moderbolag vid dotterbolags évertradelser.

Skalen for regeringens forslag
Allménna 6vervaganden

Artikel 28 i Oppenhetsdirektivet har fatt en ny lydelse genom
andringsdirektivet (artikel 1.20 i andringsdirektivet). Av punkten 2 i den
artikeln foljer nu att enligt de villkor som foreskrivs i nationell rétt ska
medlemmar i en juridisk persons administrativa organ, ledningsorgan
eller tillsynsorgan samt andra fysiska personer som enligt nationell ratt &r
ansvariga for en dvertradelse kunna bli foremal for sanktioner.

Oppenhetsdirektivet kraver alltsd att vissa fysiska personer ska hallas
ansvariga for en juridisk persons Gvertradelser. Det &r salunda fraga om
ett slags ansvarsgenombrott. Nagra sddana bestammelser finns inte i
gallande svensk ratt savitt avser Gvertradelser av reglerna i oppenhets-
direktivet.

Oppenhetsdirektivet forutsétter inte att det regelméssigt beslutas om
sanktioner mot fysiska personer i juridiska personers ledningsorgan.
Regeringen instdmmer med utredningen att det darmed bor vara
tillrackligt att svensk rétt erbjuder en mojlighet att rikta sanktioner mot
fysiska personer. Direktivet saknar ndrmare anvisningar om nér ett
ansvar for en fysisk person kan komma i fraga. Det bor sdledes ankomma
pa tillampande myndighet eller domstol att i varje enskilt fall ta stallning
till om omstandigheterna &r sadana att de utgor skal for att rikta en
sanktion mot en fysisk person. Vid denna beddmning bodr det beaktas att
reglerna om offentliggérande av regelbunden finansiell information och
viss annan information i forsta hand riktas till emittenten. Nar det galler
reglerna om flaggning riktar sig dessa till sdval juridiska som fysiska
personer. Enligt regeringens mening bor utgdngspunkten i svensk rétt
vara att sanktioner i forsta hand bor riktas mot den juridiska personen
och att sanktioner mot fysiska personer i en juridisk persons lednings-
organ bor komma i fraga endast om den juridiska personens overtradelse
ar allvarlig (jfr prop. 2014/15:57 s. 40-42).

Utredningen foreslar att sanktioner ska kunna paforas fysiska personer
endast i aktiebolag. Av artikel 28 i dppenhetsdirektivet foljer emellertid
att fysiska personer i en juridisk persons administrativa organ,
ledningsorgan eller tillsynsorgan ska kunna bli féremal for sanktioner.
For att genomfora andringsdirektivet sa direktivkonformt som mojligt
anser regeringen att sanktioner bor kunna alaggas fysiska personer i
juridiska personers ledningsorgan och inte endast i bolags ledningsorgan.
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Strukturen i lagarna

Det ar viktigt att bestdimmelserna om sanktioner mot fysiska personer i
en juridisk persons ledningsorgan utformas pa ett rattssakert och
forutsebart satt. Det finns darfor skal att uttryckligen ange de
overtradelser for vilka sanktioner kan riktas mot sadana fysiska personer.
En sadan utformning skapar tydlighet och forutsebarhet for den enskilde,
vilket inte minst &r viktigt da bestammelserna kan anses ha straffrattlig
karaktér (jfr prop. 2014/15:57 s. 38 f.). De Overtradelser som bér komma
i frdga ar om emittenten underlater att offentliggora forandringar i de
rattigheter som &r knutna till vardepapper som &r upptagna till handel pé
en reglerad marknad enligt 15 kap. 88 LVM eller underlater att
offentliggdra regelbunden finansiell information enligt 16 kap. 4-6 8§
samma lag. De Overtradelser som bor komma i fraga nar det galler
reglerna om flaggning &r om den juridiska personen inte i rétt tid fullgor
skyldigheten att gora anmélan till Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 §
eller 9 § andra stycket LHF eller inte i ratt tid offentliggor uppgifter
enligt 4 kap. 9 § forsta stycket eller 18 § samma lag.

Personkretsen som kan traffas av sanktionsavgift

En liknande regel som den i artikel 28 i Oppenhetsdirektivet finns i
kapitaltdckningsdirektivet. Enligt artikel 65.2 i kapitaltdckningsdirektivet
ska ledamoter i ledningsorganet och andra fysiska personer som enligt
nationell ratt &r ansvariga for overtradelsen kunna bli foremal for
sanktioner, om inte annat foljer av de villkor som féreskrivs i nationell
ratt. Vid genomfoérandet i svensk ratt av den artikeln konstaterades att
den i direktivet angivna personkretsen ar beskriven pd samma sétt som i
reglerna om ledningsprovning i ovriga direktiv pad finansmarknads-
omradet (se prop. 2014/15:57 s. 39 f.). Det ansags darfor rimligt att utga
frén att samma krets som ska omfattas av ledningsprovningen i ett
finansiellt foretag ocksa ska kunna paforas sanktioner, dvs. styrelsen, den
verkstallande direktoren och ersattare for dessa. Reglerna i artikel 28.2 i
Oppenhetsdirektivet liknar i stor utstrdckning dem i kapitaltdcknings-
direktivet och kretsen av ansvariga personer bor lampligen avgransas pa
samma satt. Den personkrets som kan traffas av sanktioner bor darfor
utgoras av styrelsen, den verkstallande direktéren och ersattare for dessa.

Sanktioner som ska kunna paforas fysiska personer

Utredningen foreslar att de ingripanden och sanktioner som ska kunna
paforas fysiska personer i en juridisk persons ledningsorgan ska utgoras
av foreldggande om att gora rattelse, tillfalligt rostrattsforbud och
sanktionsavgift. Riksbanken, Ekobrottsmyndigheten och Andra—Fjérde
AP-fonderna anser att det bor belysas hur ett forelaggande mot en enskild
styrelseledamot att gora rattelse ska utformas med héansyn till att
styrelseledamoten endast direkt férfogar 6ver hur han eller hon sjilv
rostar inom styrelsen och inte Over hur styrelsens beslut utfaller.
Regeringen anser emellertid, till skillnad fran utredningen, att ett
forelaggande inte ar ett sadant ingripande som bor kunna anvandas mot
en fysisk person for Overtradelser av en juridisk person. Enligt
regeringens forslag kommer det darfor inte att bli mojligt att besluta om
nagra sadana forelagganden.



Riksbanken, Ekobrottsmyndigheten och Andra-Fjarde AP-fonderna
anser att det &r oklart i vilka situationer det kan bli aktuellt att rikta ett
forbud mot att rosta for aktier som ett bolag innehar mot en styrelse-
ledamot eller en verkstallande direktor i ett bolag med hénsyn till att
endast aktiedgaren, dvs. bolaget, kan résta for aktierna. Ekobrottsmyndig-
heten menar att ett forbud mot att rosta for aktier bor riktas mot den
juridiska person och att det inte finns nagot behov av att dven forbjuda en
fysisk person att, for den juridiska personens rakning, foretrada aktierna.
Regeringen instdmmer i Ekobrottsmyndighetens bedémning. Regeringen
foreslar darfor inte att ndgot sadant forbud ska kunna beslutas for en
fysisk person for dvertradelser av en juridisk person.

Den sanktionsavgift som ska kunna tas ut av fysiska personer i en
juridisk persons ledningsorgan for en overtraddelse som den juridiska
personen har gjort sig skyldigt till ska som hogst faststéllas till ett belopp
som per den 26 november 2013 i svenska kronor motsvarade tva miljoner
euro eller, i de fall beloppen kan berdknas, tvd ganger den vinst som
erhéllits eller tvd ganger de kostnader som undvikits till foljd av
Overtradelsen (artikel 28b.1cii i Oppenhetsdirektivet och 1.21 i
andringsdirektivet, jfr avsnitt 9.6.1).

Allvarliga overtradelser av juridiska personer ska kunna leda till ansvar
for fysiska personer

For att understryka att det &r en juridisk person som star i fokus da
sanktioner 6vervégs och att sanktioner mot fysiska personer i en juridisk
persons ledning endast bor komma i fraga i sarskilda fall, bor det enligt
regeringens mening kravas att den juridiska personens Overtradelse ar
allvarlig for att sanktioner mot fysiska personer i den juridiska personens
ledning ska komma i fraga (jfr prop. 2014/15:57 s. 40-42).

De overtradelser som kan bli aktuella &r av olika slag och kan ocksa
beddmas ha olika grad av allvarlighet i sig &ven om var och en av dem
kan foranleda en sanktionsavgift. Att dvertradelserna som sadana kan
variera i frdga om allvarlighet ar ndgot som bor kunna beaktas vid
beddémningen av om en sanktionsavgift bor tas ut av en person som &r
verksam i den juridiska personen som gor sig skyldig till 6vertradelsen.

Regeringen anser i likhet med utredningen att sanktioner mot fysiska
personer i en juridisk persons ledning bor aktualiseras enbart i allvarliga
fall. Det &r dock inte andamalsenligt att i lagtexten ange narmare kriterier
for en sadan allvarlighetsbedomning. Anledningen till detta &r att det vid
bedémningen bor kunna tas hansyn till utvecklingen pa omradet for att
bestammelserna ska fungera andamalsenligt. Innebdrden av allvarlighets-
rekvisitet bor darfor i stallet framgd av den praxis som uthildas pa
omradet, varvid den praxis som redan i dag finns hos Finansinspektionen
i frdga om nar Gvertradelser bedéms allvarliga blir relevant.

Det bor inte heller krdvas att ett sanktionsbeslut har meddelats nér det
géller den juridiska personen for att en sanktion mot en fysisk person i
den juridiska personens ledning ska kunna komma i fraga. Anledningen
hartill &r att det kan finnas situationer som i och for sig borde ha lett till
ett sanktionsheslut mot den juridiska personen men dar nagot sadant inte
har meddelats, exempelvis pad grund av att den juridiska personen har
forsatts i konkurs innan overtradelsen upptécktes. En sadan situation bor
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inte utesluta att en sanktion pafors en fysisk person i den juridiska
personens ledning.

En forutsattning for att sanktioner mot fysiska personer ska dvervagas
bor saledes vara att den juridiska personens dvertradelse bedomts som
allvarlig. Av detta foljer att i en situation dar en fysisk persons agerande i
och for sig beddmts som mycket anmarkningsvart men dar den juridiska
personens Overtradelse samtidigt inte beddms som tillrackligt graverande
for att anses som allvarlig, kan en sanktion inte riktas mot den fysiska
personen.

Subjektivt rekvisit som forutsattning for ansvar

Artikel 28.2 i oppenhetsdirektivet staller inte upp nagot krav pa att det
infors ett subjektivt rekvisit som forutsattning for ansvar. Det finns dock
enligt direktivet inget hinder for en medlemsstat att infora ett sadant
villkor. For att fortydliga nar det kan bli fraga om ansvar for en fysisk
person avseende en juridisk persons dvertradelse &r det l&mpligt att
infora ett subjektivt rekvisit for att ytterligare understryka att det bor vara
fraga om sarskilt allvarliga fall for att en sanktion ska kunna komma i
fraga (jfr prop. 2014/15:57 s.42 f). Detta motiveras ocksa av
sanktionens straffrattsliga karaktar. Enligt grundldggande straffrattsliga
principer bor det inte utdémas sanktioner av straffliknande karaktér utan
att personen i fraga i nagot avseende har visat uppsat eller oaktsamhet.
Var den nedre gransen for det subjektiva rekvisitet bor sattas beror pa
vilket handlande man vill ingripa mot, men dven pa det intrdng och den
oldgenhet som det innebar for personen som blir foremal for sanktionen.
Mot bakgrund av att sanktioner mot fysiska personer endast bér komma i
fraga i sarskilt allvarliga fall bér denna gréns séttas vid grov oaktsamhet.
Detta innebér att det endast &r en mer kvalificerad form av oaktsamhet
som kan traffas av en sanktion. Exempel pa sddan grov oaktsamhet kan
vara att styrelsen eller den verkstéllande direktéren medvetet tagit en risk
i friga om att underlata att offentliggdra viss information. Ett sadant
medvetet risktagande kan det vara fraga om nar styrelsen eller den verk-
stiallande direktdren underlatit att se till att det finns en andamalsenlig
organisation pa plats for rapportering eller informationslamnande, eller
underlatit att regelbundet folja upp hur organisationen fungerar. | manga
fall kan foretagens rapporteringsskyldigheter vara tekniskt komplicerade
eller regleringen vara otydlig, vilket lamnar utrymme for tolkning. For att
agerandet ska anses grovt oaktsamt i sddana fall bor det krdvas att
styrelsen eller den verkstéllande direkt6ren har fatt tydliga indikationer
pa att det foreligger brister, exempelvis genom Finansinspektionens
papekande eller sanktion eller, savitt avser emittenter, i form av
papekande fran borsen eller revisorer, och anda underlatit att vidta
atgarder. Det bor ocksd anses grovt oaktsamt att underlata att satta sig in
i innebdrden av regler om bl.a. rapporterings- och informationsskyldig-
het. Regelverket lamnar manga ganger utrymme for tolkningar och
bedémningar. Sa ar exempelvis fallet nar det galler flaggningsbestam-
melserna och sérskilt den berakningsregel som foreslas for att berdkna
rostratter for vissa andra finansiella instrument &n aktier. Om det i
efterhand visar sig att styrelsen eller den verkstéllande direktéren gjorde
en felaktig bedémning, bor det inte nédvandigtvis innebara att det har



varit frdga om ett grovt oaktsamt beteende. Om de daremot fatt
papekanden, t.ex. fran borsen eller revisor eller av Finansinspektionen,
och underlatit att vidta atgarder, bor det finnas utrymme att bedéma
oaktsamheten som grov.

Andra—Fjarde AP-fonderna anser att det bor klargdras vilka beviskrav
som ska tillampas, hur culpabedémningen ska godras mellan olika
styrelseledamoter och i férhéallande till den verkstallande direktoren samt
vilket ansvar som ska galla for styrelseledamoter och verkstallande
direktdr i moderbolag vid dotterbolags Overtradelser. Regeringen finner
inte anledning att har foresla nagra sarskilda beviskrav. Fragorna om hur
culpabeddémningen ska goéras mellan olika styrelseledaméter och i
forhallande till den verkstallande direktdren samt vilket ansvar som ska
gélla for styrelseledaméter och verkstallande direktdr i moderbolag vid
dotterbolags Gvertradelser ar fragor som det ankommer pa tillimpande
myndigheter eller domstol att ta stallning till i det enskilda fallet. Andra—
Fjarde AP-fonderna anser ocksa att det bor utredas hur forslaget forhaller
sig till principen om ansvarsgenombrott i aktiebolagsrétten. Regeringen
konstaterar dock att det inom ramen for forevarande lagstiftningsarende
inte finns utrymme for att ndrmare éverviga denna fraga.

9.9 Hur sanktionerna ska beslutas

Regeringens forslag: Finansinspektionen ska genom sanktionsfore-
laggande prova fragor om sanktionsavgifter mot ansvariga fysiska
personer vid overtradelser fran den juridiska personens sida.

I lag anges vilka uppgifter ett sddant forelaggande ska innehalla.

Om ett sanktionsforelaggande inte har godkéants inom utsatt tid, far
Finansinspektionen ansoka hos allmén férvaltningsdomstol om att
sanktionsavgift ska beslutas. En sddan anstkan ska goras hos den
forvaltningsratt som dar behorig att prova ett Overklagande av
Finansinspektionens beslut om sanktion mot den juridiska personen
for samma Gvertrédelse.

Provningstillstand ska kravas vid overklagande till kammarratten.

Regeringens beddmning: Finansinspektionen beslutar i dag om
ingripanden och sanktioner mot emittenter och juridiska eller fysiska
personer som Overtrdder bestdimmelser som genomfor &ppenhets-
direktivet. Den nuvarande ordningen bér behallas.

Utredningens forslag och bedémning 6verensstdmmer i huvudsak
med regeringens forslag och beddmning. Utredningen tar inte upp fragan
om prévningstillstand ska krévas vid 6verklagande till kammarréatten.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedémningen eller har inget att invdnda mot dem. Svenskt N&ringsliv,
Finansbolagens forening, Sveriges advokatsamfund och Svenska
Fondhandlareféreningen anser dock att prévningen av ett icke godként
sanktionsforeldaggande bor ske i allman domstol. De pekar pa
sanktionsavgifternas straffréttsliga karaktar och de stora ekonomiska
konsekvenser som kan bli aktuella fér enskilda personer. Vidare anser de
att allman domstol &r bast lampad att préva subjektiva rekvisit. FAR
framhaller vikten av att separera Finansinspektionens tillsyns- och
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sanktionsfunktioner fran varandra och anser att en sarskild
sanktionsnamnd, skild fran inspektionens ovriga verksamhet, bor
inrattas. Sveriges advokatsamfund anser att samma sanktionsforfarande
bor galla for fysiska flaggningsskyldiga personer som for fysiska
personer i en juridisk persons ledningsorgan.

Skalen for regeringens forslag och bedémning
Fysiska personer i en juridisk persons ledningsorgan

Som redovisas i avsnitt 9.8 innebér andringsdirektivet att Finansinspek-
tionen ska kunna besluta om sanktionsavgifter inte bara mot emittenter
och flaggningsskyldiga juridiska och fysiska personer utan &ven mot
fysiska personer i en juridisk persons ledningsorgan. Enligt artikel 24.4 i
Oppenhetsdirektivet ska varje behdrig myndighet ha alla de befogenheter
som kravs for att kunna utfora sina uppgifter. Genom &ndringsdirektivet
har punkterna 4a och 4b inforts i artikel 24 i 6ppenhetsdirektivet (artikel
1.17 i &ndringsdirektivet). Av dessa punkter foljer att de behoriga
myndigheterna ska ges alla utredningsbefogenheter som de behdver for
att utféra sina uppgifter och att de ska utdvas enligt nationell rétt. De
behdriga myndigheterna ska utdva sina sanktionshefogenheter direkt, i
samarbete med eller genom delegering till andra myndigheter eller efter
ansokan till behériga réttsliga myndigheter. Oppenhetsdirektivet staller
saledes inte upp krav pa en viss utformning av forfarandet vid beslut om
sanktioner utan medlemsstaterna kan sjalva valja beslutsordning i
enlighet med respektive réattsordning.

| kapitaltackningsdirektivet finns regler om sanktioner mot fysiska
personer i en juridisk persons ledningsorgan som i hég grad motsvarar
reglerna om sanktioner mot fysiska personer i en juridisk persons
ledningsorgan i dppenhetsdirektivet. Vid genomférandet i svensk ratt av
dessa regler i kapitaltackningsdirektivet behandlades frdgan om vilken
beslutsordning som ska gélla for sddana administrativa sanktioner (se
prop. 2014/15:57 s. 55-63). Regeringen ansdg vid en sammantagen
beddmning att ingripanden mot fysiska personer for ett kreditinstituts-
eller ett vardepappersinstituts dvertradelser bor prévas av Finans-
inspektionen genom sanktionsféreldggande som, om det godkénns, blir
att jamstélla med en lagakraftvunnen dom. Beslutsordningen med
sanktionsforeldggande innebdr att Finansinspektionen ges mdjlighet att
utfirda ett sanktionsforelaggande men, for det fall ett sédant inte godtas,
maste ansoka hos domstol om att sanktionen ska utdomas. Forfarandet
kan sdgas utgora ett mellanting av domstols- och férvaltningsmyndig-
hetsbeslut. Regeringen ansdg vidare att fragan om paforande av sank-
tioner for fysiska personer i instituts ledningsorgan bor provas i allman
férvaltningsdomstol, i de fall ett sanktionsforelaggande inte har god-
kants. Det bedémdes vidare att ansokan bor ske hos den forvaltningsrétt
dér Finansinspektionens beslut om ingripande mot institutet for samma
Overtradelse kan overklagas.

Regeringen anser att det sanktionsforfarande som galler vid
ingripanden mot fysiska personer for ett kreditinstituts- eller ett
vardepappersinstituts overtradelser bor gélla &ven vid prévningen av
fragor om sanktionsavgifter mot fysiska personer for en juridisk persons
Overtradelser av bestdammelser som genomfér 6ppenhetsdirektivet. Det



innebdr att fragan om sanktionsavgift aven i sadana fall ska tas ut av
fysiska personer i en juridisk persons ledningsorgan ska prévas av
Finansinspektionen genom sanktionsféreldggande som, om det god-
kanns, blir att jamstalla med en lagakraftvunnen dom. Flertalet remiss-
instanser tillstyrker utredningens forslag att ett icke godkant sanktions-
forelaggande bor prévas av allméan foérvaltningsdomstol eller har inget att
invanda mot det. Svenskt Naringsliv, Finansholagens férening, Sveriges
advokatsamfund och Svenska Fondhandlareféreningen anser att
prévningen i stallet bor ske i allman domstol. Regeringen gér emellertid
inte ndgon annan bedémning an den som nyligen gjordes vid genom-
forandet av motsvarande regler i kapitaltdckningsdirektivet. Det innebér
att om ett sanktionsforeldggande inte har godkants inom utsatt tid, far
Finansinspektionen ansdka hos allmédn forvaltningsdomstol om att
sanktionsavgiften ska beslutas. En sadan ansokan ska goras hos den
forvaltningsréatt som ar behorig att prova ett dverklagande av Finans-
inspektionens beslut om sanktion mot den juridiska personen for samma
overtradelse. Vidare ska provningstillstdnd kravas vid overklagande till
kammarrétten.

Nar det galler forfarandet med sanktionsforelaggande och dess innehall
hénvisas till prop. 2014/15:57 s. 59-61.

FAR framhaller vikten av att separera Finansinspektionens tillsyns- och
sanktionsfunktioner fran varandra och anser att en sarskild sanktions-
namnd, skild fran inspektionens Gvriga verksamhet, bor inrattas. Det
finns emellertid inte inom ramen foér forevarande lagstiftningsarende
utrymme att behandla denna fraga.

Emittenter och flaggningsskyldiga juridiska personer

Andringsdirektivet innebér bl.a. att de sanktionsavgifter som ska tas ut av
emittenter och flaggningsskyldiga juridiska personer vid dvertradelser av
de bestdammelser som genomfor éppenhetsdirektivet kommer att kunna
uppga till betydligt hogre belopp an tidigare (se avsnitt 9.4.2). Vid
genomforandet i svensk ratt av kapitaltdckningsdirektivet fann reger-
ingen inte skal att fringd den nuvarande ordningen som innebar att
Finansinspektionen fattar beslut om sanktioner som kan 6verklagas till
allmén foérvaltningsdomstol (se prop. 2013/14:228 s. 236 f.). Regeringen
gor inte ndgon annan bedémning i forevarande lagstiftningsarende.

Flaggningsskyldiga fysiska personer

Andringsdirektivet innebar dven att de sanktionsavgifter som ska tas ut
av fysiska personer vid dvertrédelser av bestdammelserna om flaggning
kommer att kunna uppga till betydligt hogre belopp &n tidigare (se avsnitt
9.4.2). Utredningen har ¢vervagt om nuvarande beslutsordning, dvs. att
Finansinspektionen fattar det forsta rattsligt bindande beslutet, bor
begransas till fall dér en forhallandevis lag avgift kan komma i fraga eller
fall som &ar av enkel beskaffenhet och att Ovriga fall provas av
Finansinspektionen genom sanktionsforeldggande. Utredningen gor dock
bedémningen att nuvarande ordning bor behallas. Sveriges advokat-
samfund anser att samma sanktionsforfarande bor gélla vid ingripanden
mot flaggningsskyldiga fysiska personer som vid ingripanden mot
fysiska personer i en juridisk persons ledningsorgan.
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Né&r Oppenhetsdirektivet genomférdes i svensk rétt gjordes beddém-
ningen att dvertradelser av bestimmelserna om flaggning ar forhallande-
vis latta att prova i flertalet fall (se prop. 2006/07:65 s. 228). Vid genom-
forandet av kapitaltdckningsdirektivet konstaterades att hoga sanktions-
avgifter i sig eller ett stort utrymme for att faststélla storlek pa sanktions-
avgiften inte behover utgéra ndgot direkt hinder mot att en férvaltnings-
myndighet far fatta sanktionsbeslut (se prop. 2014/15:57 s. 58). Reger-
ingen anser i likhet med utredningen att det inte finns skal for att andra
nuvarande beslutsordning savitt avser flaggningspliktiga fysiska personer.

9.10  Preskription och verkstéllighet

Regeringens forslag: En sanktionsavgift far tas ut av en fysisk person
for en juridisk persons dvertrédelse bara om den fysiska personen har
delgetts sanktionsférelaggande

—inom tva ar fran det att dvertradelsen agde rum nar det galler
Overtradelser av bestdmmelserna om flaggning i lagen om handel med
finansiell information, respektive

—inom sex manader frdn det att Overtradelsen agde rum nér det
géller oOvertradelser av bestdmmelserna om regelbunden finansiell
information i lagen om vérdepappersmarknaden.

Bestammelserna om betalning och preskription i lagen om handel
med finansiella instrument ska ocksd omfatta godkanda sanktions-
foreldagganden.

Regeringens beddémning: En sanktionsavgift i lagen om handel
med finansiella instrument som avser dvertradelser av bestdmmelserna
om flaggning faller i dag inte bort om verkstéllighet inte har skett
inom fem &r fran det att beslutet fatt laga kraft. Den nuvarande
ordningen bor behallas.

Utredningens forslag 6verensstammer delvis med regeringens forslag.
Utredningens forslag avviker fran regeringens forslag genom att enligt
utredningens forslag ska en sanktionsavgift fa tas ut av en fysisk person
for en juridisk persons Overtradelse bara om den fysiska personen har
delgetts sanktionsforeldggande inom tva ar fran det att Overtradelsen
agde rum. Enligt utredningens forslag ska ocksa en sanktionsavgift i
lagen om handel med finansiella instrument som avser Overtrédelser av
bestdammelserna om flaggning falla bort om verkstéllighet inte har skett
inom fem &r fran det att beslutet vann laga kraft.

Utredningens forslag behandlar inte fragan om bestimmelserna om
betalning och preskription i lagen om handel med finansiella instrument
ocksé ska omfatta godkanda sanktionsforeldgganden.

Remissinstanserna tillstyrker utredningens forslag eller har inget att
invdnda mot det.

Skalen for regeringens forslag och beddmning: Beslut om att ta ut
en sarskild avgift far i dag meddelas bara om den som Finansinspek-
tionen avser att ta ut avgiften av har delgetts en upplysning om detta
inom viss tid efter det att dvertradelsen dgde rum. P4 motsvarande satt
bor en tidsfrist bestimmas i frdga om sanktionsavgift som far tas ut av en
fysisk person fér en juridisk persons Overtradelse av de bestammelser



som genomfor oppenhetsdirektivet. Enligt LHF &r tiden tva ar fran det att
Overtradelsen av flaggningsbestdmmelserna &gde rum (6 kap. 3 b §).
Motsvarande tidsfrist enligt LVM vid Overtradelser av bestimmelserna
om regelbunden finansiell information ar sex manader (25 kap. 20 §).
Som skal for en langre tidsfrist i LHF anfordes i forarbetena att
situationen skiljer sig jamfort med den da ett foretag underlater att
offentliggora regelbunden finansiell information i ratt tid, eftersom det
for sédan information finns sarskilt uppsatta tidsfrister och det saledes ar
ként for Finansinspektionen nér informationen ska publiceras (se prop.
2006/07:65 s.242). Regeringen ansdg da att det av det skalet var
nodvéandigt att Finansinspektionen fick en langre tid till sitt férfogande
innan den berdrde maste delges upplysning om att fragan har tagits upp.

Utredningen foreslar att en sanktionsavgift ska fa tas ut av en fysisk
person for en juridisk persons dvertrddelse av de bestdmmelser som
genomfor 6ppenhetsdirektivet bara om den fysiska personen har delgetts
sanktionsforeldggande inom tva ar fran det att Overtradelsen &gde rum.
Enligt regeringen bor dock samma tidsfrist som galler i fraga om
sanktionsavgift som far tas ut av en juridisk person enligt LHF och LVM
galla aven i frdga om en sanktionsavgift som far tas ut av en fysisk
person for en juridisk persons oOvertradelse av de bestdmmelser som
genomfor 6ppenhetsdirektivet. En sanktionsavgift bor saledes fa tas ut av
en fysisk person for en juridisk persons dvertradelse bara om den fysiska
personen har delgetts sanktionsforeldaggande inom tva ar fran det att
dvertradelsen dgde rum savitt avser dvertradelser av bestimmelserna om
flaggning i LHF, respektive inom sex manader fran det att 6vertradelsen
agde rum svitt avser dvertradelser av bestimmelserna om regelbunden
finansiell information i LVM.

Nar det galler fragor om betalning och verkstéllighet finns i LHF i dag
bestammelser om att en sarskild avgift ska betalas till Finansinspektionen
inom trettio dagar efter det att beslutet om den vunnit laga kraft eller den
langre tid som anges i beslutet samt att ett sddant beslut far verkstillas
utan foregdende dom eller utslag (se 6 kap. 3d§ LHF). Liknande
bestammelser finns i LVM (25 kap. 25 och 26 88). Innebdrden av dessa
bestammelser tillsammans med en foreskrift om verkstallighet &r att det
inte kravs nagot domstolsavgdrande for att driva in avgiften om den ar
obetald och forfallen till betalning (se 3 kap.18§ forsta stycket 6
utsokningsbalken). Verkstéllighet far darmed ske enligt utsoknings-
balkens bestdmmelser. Vidare faller en sdrskild avgift som beslutats bort
i den utstrackning verkstéllighet inte har skett inom fem ar fran det att
beslutet vann laga kraft (6 kap. 3e 8 LHF och 25kap. 28 § LVM).
Bestdmmelserna om betalning och verkstéllighet i LHF bor gélla dven
for sanktioner mot fysiska personer i ledningen av en juridisk person. De
bor darfor andras sa att det uttryckligen anges att de aven omfattar
godkénda sanktionsforelagganden. Motsvarande andringar har redan
gjorts i LVM i samband med genomftrandet i svensk ratt av kapitaltack-
ningsdirektivet (se prop. 2014/15:57 s. 63 f. och SFS 2015:186).

En sarskild avgift enligt LHF som avser dvertradelser av bestimmel-
serna om prospekt i den lagen och om erbjudandehandlingar i lagen om
offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden faller saledes bort i
den utstrackning verkstallighet inte har skett inom fem ar fran det att
beslutet vann laga kraft (6 kap. 3 e § LHF). Nagon tidsfrist inom vilken
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verkstallighet maste ske galler daremot inte avgifter som avser
overtradelser av flaggningsbestammelserna. Utredningen foreslar att aven
avgifter som avser dvertradelser av flaggningsbestammelserna bor falla
bort om verkstallighet inte har skett inom fem ar. | forarbetena till den
aktuella bestammelsen i LHF anges uttryckligen att en sérskild avgift
som har paforts pa grund av Gvertradelse av flaggningsbestaimmelserna
inte faller bort om verkstallighet inte har skett inom femarsfristen samt
att likheterna med lagen (2000:1087) om anmaélningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument talar mot att det infors en sérskild frist
efter vilken den sérskilda avgiften faller bort om den inte har verkstéllts
(se prop. 2006/07:65 s. 243 och 329). Utredningen anfor inte ndgot skal
for att nuvarande ordning bor &ndras. Regeringen anser inte att det
framkommit skl for att &ndra nuvarande ordning.

9.11  Overklagande av beslut om
sanktionsforeldggande

Regeringens forslag: Finansinspektionens beslut om sanktionsfore-
laggande far inte dverklagas.

Regeringens bedémning: Det finns inom ramen for géllande rétt
mojlighet att undanréja ett godként sanktionsforeldggande enligt
bestdmmelserna om resning.

Utredningens forslag behandlar inte fragan.

Remissinstanserna tar inte upp fragan.

Skalen for regeringens forslag och bedémning: | avsnitt 9.8 foreslas
att Finansinspektionen ska préva fragor om sanktionsavgifter for fysiska
personer for en juridisk persons dvertradelser genom sanktionsfore-
laggande. Ett sadant beslut bor inte kunna overklagas (jfr prop.
2014/15:57 s. 64-66).

En frdga som da uppkommer &r hur man ska hantera godkanda
sanktionsforeldgganden som visar sig vara felaktiga. Vid genomférandet
i svensk ratt av kapitaltackningsdirektivet gjorde regeringen beddm-
ningen att det finns mdjlighet att undanrdja ett sanktionsforeldggande
genom beslut om resning (se a. prop. a. s.). Det saknas skél att géra en
annan bedémning i forevarande lagstiftningsérende.

9.12  Samarbete med andra behoriga myndigheter i
sanktions- och utredningsfragor

Regeringens beddmning: Nuvarande skyldighet for Finansinspek-
tionen att samarbeta med utldndska behériga myndigheter i den
utstrackning som foljer av Oppenhetsdirektivet omfattar &ven
samarbete vid utdvande av sanktions- och utredningsbefogenheter.
Nagon lagstiftningsatgard for att genomfora andringsdirektivet i denna
del krévs darfor inte.




Utredningens beddmning 6verensstammer med regeringens beddm-
ning.

Remissinstanserna tillstyrker bedémningen eller har inget att invanda
mot den.

Skalen for regeringens bedémning: | 6ppenhetsdirektivet finns regler
om att medlemsstaternas behériga myndigheter ska samarbeta med
varandra (artikel 25.2). Enligt dessa regler ska de behériga myndig-
heterna i medlemsstaterna bista varandra och samarbeta nar sa kravs for
att de ska kunna utfora sina uppgifter och ut6va sina befogenheter enligt
direktivet, eller enligt den lagstiftning som genomfor direktivet nationellt.
Oppenhetsdirektivet innehdller ocksa regler om informationsutbyte mellan
de behdriga myndigheterna och om forebyggande atgarder. Enligt artikel
25.1 i éppenhetsdirektivet ska information som omfattas av sekretess hos den
behdriga myndigheten fa Gverlamnas till utomstaende personer och andra
myndigheter under forutsattning att detta foreskrivits i lag eller annan
forfattning i medlemsstaten. Bestdimmelser om sekretess ska dock inte
hindra att de behdriga myndigheterna utbyter konfidentiell information
eller lamnar sddan information till Esma. De Overlamnade uppgifterna
omfattas av den tystnadsplikt som anstéllda och fore detta anstéllda vid den
mottagande myndigheten ar bundna av (artikel 25.3).

Genom andringsdirektivet har det inforts ett nytt stycke i artikel 25.2 i
Oppenhetsdirektivet (artikel 1.18 i andringsdirektivet). Enligt tilldgget ska
de behdriga myndigheterna vid utfvandet av sina sanktions- och
utredningsbefogenheter samarbeta for att se till att sanktionerna eller
atgarderna leder till onskat resultat. De behdriga myndigheterna ska
samordna sina insatser nér det galler gransoverskridande fall.

Reglerna i dppenhetsdirektivet om behdriga myndigheters skyldighet
att samarbeta och utbyta information har i svensk ratt genomforts i 6 kap.
58 LHF och 23kap. 58 LVM. Av dessa bestdammelser foljer att
Finansinspektionen ska samarbeta och utbyta information med utlandska
behoriga myndigheter i den utstrackning som féljer av bl.a.
Oppenhetsdirektivet (prop. 2006/07:65 s. 247-249, 329 f. och 354). En
svensk myndighets méjlighet att ldmnat ut sekretessbelagda uppgifter till
en utlandsk myndighet regleras i 8 kap. 3 § OSL. Regeringen instimmer
med utredningen att detta aven inkluderar ett sddant samarbete avseende
sanktions- och utredningsbefogenheter som kravs enligt &ndringsdirek-
tivet. Nagon lagstiftningsatgard for att genomfora dndringsdirektivet i
detta avseende &r darfor inte nddvandig. En svensk myndighets méjlighet
att inhamta information frdn myndigheter i andra medlemsstater och
darvid behélla eventuell sekretess regleras i 30 kap. 7 8 OSL. Reglerna
om sekretess har ansetts motsvara de krav som stalls i Gppenhets-
direktivet (a. prop. s. 249 f.). Regeringen gor inte ndgon annan bedom-
ning i forevarande lagstiftningsérende. Bestdimmelserna i 6 kap. 5 § LHF
och 23 kap. 5 8 LVM innebdr att Finansinspektionen ska samarbeta med
andra behdriga myndigheter i den utstrdckning som krévs enligt 6ppen-
hetsdirektivet.
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10 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Regeringens forslag: Lagandringarna ska tréda i kraft den 1 februari
2016.

Den nya bestdimmelsen i lagen om vardepappersmarknaden om att
emittenter ska uppratta ars- och koncernredovisning i ett enhetligt
elektroniskt format ska trada i kraft den dag regeringen bestdmmer.

Den nya bestdimmelsen i lagen om vérdepappersmarknaden om att
vissa emittenter ska offentliggéra en rapport om betalningar till
myndigheter ska tillampas for forsta gangen pa rapporter om betal-
ningar till myndigheter som upprattas for rakenskapsar som inleds
narmast efter den 31 januari 2015 eller senare.

Nuvarande bestdmmelser i lagen om handel med finansiella instru-
ment om anmélningsskyldighet ska fortfarande gélla for transaktioner
som skett fore ikrafttradandet.

Nuvarande bestammelser ska fortfarande gélla for évertréddelser som
agt rum fore ikrafttradandet.

Utredningens forslag 6verensstammer i huvudsak med regeringens
forslag. Utredningen foreslar dock ett tidigare ikrafttradandedatum.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skalen for regeringens forslag: Enligt &andringsdirektivet ska
medlemsstaterna senast den 26 november 2015 anta och offentliggdra de
lagar och andra forfattningar som &r nddvandiga for att folja direktivet
(artiklarna 4 och 6).

De foreslagna lagandringarna bor trada i kraft sa snart det ar majligt,
vilket bedéms vara den 1 februari 2016.

Till foljd av den i Gppenhetsdirektivet angivna ordningen och det
forhéallandet att ndgon delegerad rattsakt enligt artikel 4.7 i det direktivet
inte har antagits, ar det inte mojligt att ange ett visst ikrafttrddandedatum
for den foreslagna nya bestdmmelsen i 16 kap. 4 a8 LVM. Den bor
darfor trada i kraft den dag regeringen bestdammer (jfr 8 kap. 581
regeringsformen). Ddrigenom har regeringen en mdjlighet att anpassa
ikrafttradandet till det datum som anges i den kommande delegerade
rattsakten. Nar den delegerade rattsakten vél har antagits kommer det
sannolikt inte att finnas tid vare sig for att ta fram en lagradsremiss och
en proposition i fragan eller for riksdagsbehandlingen av propositionen.
For fragan om ikrafttradande har det givetvis ocksad betydelse om
Europaparlamentet eller radet kommer att géra nagon invandning mot
den delegerade réttsakten.

En ny bestimmelse i 16 kap. 6 § LVM foreslas om att vissa emittenter
ska offentliggora en rapport om betalningar till myndigheter. En dver-
gangsbestammelse bor inforas sa att bestammelsen ska tillampas for
forsta gangen pa rapporter om betalningar till myndigheter som uppréttas
for rakenskapsdr som inleds narmast efter den 31 januari 2015 eller
senare.

Andringar foreslds bade av tillimpningsomradet och tidsfristen for
skyldigheten att anmala andringar i innehav av aktier m.m. i 4 kap. 3 §,



9 § andra stycket och 18 § (flaggning). Overgangsbestammelser bor in-
foras sa att anmalningsskyldighet och tidsfrist enligt nuvarande bestam-
melser fortfarande galler for transaktioner som skett fore ikrafttradandet.

Nuvarande bestammelser ska fortfarande gélla for dvertradelser som
agt rum fore ikrafttradandet av de lagandringar som foreslas.

11 Forslagets konsekvenser

111 Inledning

Oppenhetsdirektivet innehéller bestimmelser om information som ska
offentliggdras av emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad, exempelvis ars- och halvarsrapporter och koncern-
redovisningar. Vidare innehaller direktivet bestimmelser om att aktie-
&gare och andra anmalningsskyldiga ska informera om forandringar i
storre innehav av aktier m.m. | Sverige &r Finansinspektionen behdrig
myndighet enligt direktivet.

Oppenhetsdirektivet syftar till att bidra till éppna, effektiva och
integrerade vérdepappersmarknader inom EU. Tillgang till information
ar en forutsattning for vélgrundade investeringsbeslut och for fortroendet
for vérdepappersmarknaden. Det bidrar till en valfungerande prisbildning
och att den allokering av kapital som sker pa marknaden fungerar pa ett
samhallsekonomiskt effektivt satt, vilket i sin tur framjar tillvéxt och
skapande av arbetstillfdllen och &r darmed gynnande fér samhalls-
ekonomin i stort (se skal 1 till 6ppenhetsdirektivet).

Inom ramen for en planenlig dversyn av dppenhetsdirektivet konsta-
terade kommissionen att det fanns behov att forenkla regelverket och
gora vérdepappersmarknaden mer attraktiv som kélla till finansering, i
synnerhet for smad och medelstora emittenter och att dka tydlighet och
effektivitet vad galler information om storre vardepappersinnehav. For
att 6ka tillgangligheten till aktiemarknader for smé och medelstora fore-
tag ingér i Gversynen att infora proportionella krav for dessa foretag,
samtidigt som investerarskyddet ska uppratthallas. Kravet att publicera
delarsredogorelse eller kvartalsrapport pekas ut som en borda for sma
och medelstora foretag, utan att vara nodvandigt for att uppratthalla
investerarskyddet (se skalen 1-4 till &ndringsdirektivet). Medlems-
staterna ar skyldiga att genomféra andringsdirektivet i nationell ratt (se
artikel 4). Genomforandet av &ndringarna i 6ppenhetsdirektivet medger i
vissa delar strdngare nationella bestdmmelser &n de regler som anges i
direktivet.

11.2  Problembeskrivning

Malen for éversynen av 6ppenhetsdirektivet ar att gora aktiemarknaderna
mer attraktiva for sma och medelstora foretag och att oka tydlighet och
effektivitet kring information om stérre vardepappersinnehav. Malen har
sin grund i identifierade problem pa dessa omraden (se Report from the
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Commission Commission Staff Working Paper Impact Assesment
SEC(2011) 1279 final).

I relation till smad och medelstora foretag pekar kommissionen pé tre
problem: hoga kostnader for efterlevnad av regelverket, fokus pa
kortsiktiga resultat och bristande synlighet bland analytiker och
investerare. | jamforelse med stora foretag star kostnaden for att emittera
aktier inte i proportion till nyttan for sm& och medelstora foretag, da
dessa foretag i genomsnitt inte uppnar motsvarande omséttning i aktierna
och darmed en lagre finansieringskostnad. Den administrativa bdrdan
ligger framfor allt i kravet pa att offentliggora kvartalsrapport men aven i
tidsfristen pa tva manader for att offentliggéra halvarsrapport.
Kvartalsrapport kan i sin tur &ven leda till ett oonskat fokus pa
kortsiktiga resultat, i stallet for resurser agnade at langsiktigt dgande.
Dartill tenderar sma och medelstora foretag att inte f& samma uppmark-
samhet fran analytiker och investerare som stora foretag, vilket hianger
samman med affarsmodeller for aktieanalys. Analysen ingar vanligen i
kostnaden for formedling av maéklartjanster och aktieanalysen riktas
darmed till stora foretag med likvida aktier, eftersom de bidrar till
méklararvodet. Kommissionen framhaller att det darmed skapas en ond
spiral, eftersom omsattningen for sma och medelstora foretag forblir lag
sa lange tillgangen pa information &r liten. Kommissionen menar att
tidsfristen pa tva méanader for offentliggérande av halvarsrapport bidrar
till att smd och medelstora foretag inte uppmarksammas, liksom det
faktum att offentliggjord information om foretag i dagslaget maste sdkas
i 27 nationella databaser.

Kommissionen menar att brister i informationen om storre vérde-
pappersinnehav kommer av mojligheten att, enligt det regelverk som
géllde fore andringsdirektivet, dels skapa ett dolt 4gande i foretag, dels
skillnader i regler om anmalningsskyldighet mellan medlemsstater.
Kommissionen beskriver fall dar finansiella derivatinstrument med
kontant avveckling anvants for att utdva inflytande Over ett noterat
foretag eller for att skaffa sig en dold &garandel (genom instrumenten
bygger innehavaren upp en position att forvarva aktier). Anvandningen
av kontantavvecklade derivat, som fére de andringar som har gjorts
genom é&ndringsdirektivet inte har omfattats av anmalningsskyldighet,
har dkat vasentligt. En bristfallig information om stdrre vérdepappers-
innehav medfor bl.a. risk for marknadsmissbruk och ineffektivitet i
prisformationen pa marknaden, vilket i sin tur kan fa negativa konse-
kvenser for investerarnas fortroende for aktiemarknaden och skapa en
obalans i det enskilda foretaget mellan investerarnas intressen och
foretagets l1angsiktiga intresse. For investerare som bedriver gransover-
skridande aktiviteter pekar kommissionen pa att skillnader i regelverk
mellan medlemsstaterna medfér 6kade kostnader och skapar osékerhet
kring géllande regler.

11.3 Ikrafttradande

De foreslagna lagandringarna for att genomféra d&ndringsdirektivet
foreslas trada i kraft den 1 februari 2016 (se avsnitt 10). Enligt



andringsdirektivet ska dock medlemsstaterna se till att de bestdimmelser
som genomfor andringsdirektivet i nationell rétt ska tréda i kraft senast
den 26 november 2015.

11.4  Berorda foretag och andra aktorer

Forslaget beror foretag som har emitterat 6verlétbara vardepapper som ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad inom EES samt fysiska och
juridiska personer som investerar i motsvarande vérdepapper eller
finansiella instrument med dessa vardepapper som underliggande till-
gang. Forslaget beror aven borser som driver reglerade marknader. For-
slaget paverkar Finansinspektionen och i viss utstrackning domstolarna.

115 Konsekvenser for foretag

11.5.1 Konsekvenser for emittenter

Bestdmmelserna om regelbunden finansiell information

Bestdmmelserna i svensk réatt om regelbunden finansiell information ska
tillampas av emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat. Enligt
uppgifter fran borserna uppgick antalet emittenter som har Sverige som
hemmedlemsstat till 371 i april 2015. Av dessa var 276 emittenter av
aktier som ar upptagna till handel pé en reglerad marknad.

I denna lagradsremiss foreslas att nuvarande krav i LVM pa kvartalsvis
rapportering for emittenter av aktier tas bort (se avsnitt 6.3.4).
Andringsdirektivet ger inget utrymme for att behélla det kravet. Ett
avgorande skal for att ta bort kravet &r att detta ar en konsekvens av
andringsdirektivet och malet att minska den administrativa bordan for
sma och medelstora foretag. Eftersom de svenska borsernas
noteringsavtal for emittenter av aktier staller krav pa kvartalsvis
rapportering bedéms forslaget inte fa ndgra konsekvenser for majoriteten
av de aktieemittenter som traffas av det kravet i LVM. Detta géller &ven
efter det att Nasdag OMX Stockholm fr.o.m. &r 2014 har tagit bort kravet
pé kvartalsrapport och ersatt det med ett krav pa en viss sorts kvalificerad
delarsredogorelse (se Nasdag OMX, Regelverk for emittenter Nasdagq
OMX Stockholm 1 januari 2015, punkt 3.2.3). Den information som
ingdr i Nasdags vagledning for upprattande av delarsredogorelse &r mer
langtgaende an kravet enligt 16 kap. 6 § LVM. Under 2014 var det fyra
bolag pd Nasdags Stockholms huvudlista som overgick till sadan
delarsredogorelse. Om kravet i LVM pa kvartalsvis rapportering skulle
behallas for andra emittenter &n sma och medelstora foretag skulle det
sannolikt inte f& ndgra konsekvenser i praktiken men det skulle skapa
mer komplexa regler.

For det fatal emittenter vars aktier ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad utanfor Sverige blir konsekvenserna beroende av vilka
regler som galler vid den reglerade marknaden.

| denna lagradsremiss foreslas att emittenter ska uppratta ars- och
koncernredovisning med hjélp av ett enhetligt elektroniskt format (se
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avsnitt 6.7). | enlighet med &ndringsdirektivet ska kommissionen, efter
forslag av Esma, anta tekniska standarder for att specificera det
elektroniska formatet med héansyn till nuvarande och framtida tekniska
moéjligheter, sdsom eXtensible Business Reporting Language (XBRL).
XBRL anvénds idag for den myndighetsrapportering som fullgérs av
finansiella foretag. For att uppfylla kravet pa elektronisk rapportering
kravs systemanpasshingar som kommer att medféra initiala kostnader for
de emittenter som traffas av kravet. Omfattningen av de initiala investe-
ringar som kravs beror pa hur det enhetliga elektroniska formatet slutligen
utformas, vilka systemmassiga resurser den enskilda emittenten har att utga
ifran samt arten och omfattningen av emittentens verksamhet. Mot bak-
grund av osdkerheten om hur det nya formatet kommer att se ut har
nagon narmare kvantitativ uppskattning av de ekonomiska konsekvens-
erna for emittenterna inte kunnat goras. Det kan dock noteras att den
anpassning till liknande krav pa elektronisk rapportering som sedan tidig-
are omfattar finansiella foretag har varit resurskrdvande for de foretag
som berdrts. Den I6pande administrativa hanteringen av den elektroniska
rapportering som ska fullgéras beddmer utredningen daremot inte
medféra nagra vasentliga kostnadsokningar for berérda emittenter.

Forslaget att forlanga den period som en emittent ska halla ars- och
koncernredovisningar  respektive halvarsrapporter tillgangliga for
allmanheten fran fem till tio & bedoms inte medfora nagra konsekvenser
for emittenterna. Enligt den ordning som galler i Sverige anses
handlingarna tillgangliga for allméanheten genom att de finns att tillga i
Finansinspektionens lagringsfunktion (se avsnitt 6.6). Emittenterna har
darmed fullgjort sin skyldighet att halla handlingarna tillgangliga i och
med att informationen lamnas till Finansinspektionen i samband med
offentliggdrandet.

Offentliggdrande av rapport om betalningar till myndigheter

Emittenter som verkar inom utvinningsindustrin och inom avverkning av
naturskog ska enligt forslaget i denna lagradsremiss offentliggcra en arlig
rapport om betalningar till myndigheter, senast sex manader efter
utgangen av varje rakenskapsar (se avsnitt 6.8). Forslag pé att en sadan
arlig rapport ska uppréttas av foretag som ar verksamma inom utvinnings-
industrin och inom avverkning av naturskog har lamnats i lagrads-
remissen Tydligare redovisningsregler och nya rapporteringskrav for
utvinningsindustrin - som  behandlar genomftrandet av  direktiv
2013/34/EU i svensk ratt. Forslaget i denna lagradsremiss innebar
saledes endast att den rapport som upprattas enligt andra bestammelser
ska offentliggoras och ldmnas till Finansinspektionen enligt LVM.

Enligt Redovisningsutredningens betdnkande fanns i Sverige cirka fem
stora foretag som var verksamma inom utvinningsindustrin och tio stora
foretag som var verksamma inom skogsindustrin ar 2011 (se
SOU 2014:22 s. 437). Siffrorna beddmdes dock av Redovisnings-
utredningen som osakra. Det finns inte heller ndgon uppgift om hur
manga av dessa femton som har emitterat vardepapper som &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad. Baserat pa uppgifter fran Finans-
inspektionen, Nasdag OMX och NGM har utredningen om &ndrade
informationskrav pa vardepappersmarknaden uppskattat antalet svenska



foretag vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
och som bedriver verksamhet inom utvinningsindustrin eller avverkning av
naturskog till 14 (se SOU 2014:70 s. 268). Aven denna siffra uppges vara
osdker. En uppskattning av kostnaderna for fdretagen till foljd av
forslaget saknas.

Ovriga informationskrav for emittenter

Enligt forslaget i denna lagradsremiss tas de nuvarande kraven pa
offentliggérande av nya laneemissioner och anmélan om é&ndring av
bolagsordning bort. Kraven omfattar emittenter som har Sverige som hem-
medlemsstat och innebdr en viss lattnad for de foretag som berdrs. Som
framgdr av avsnitten 8.1 och 8.2 omfattas dock dessa emittenter av andra
informationskrav som i allt vasentligt motsvarar de krav som nu tas bort.
Den administrativa lattnad som de slopade informationskraven medfor for
emittenterna beddéms darfor i praktiken som begréansad.

Information om storre vardepappersinnehav

De andringar som foreslas i regelverket géllande information om stérre
vardepappersinnehav (flaggningsregler) innebédr bl.a. att de svenska
bestdammelserna i storre utstrdckning harmoniseras med direktivets
bestaimmelser och att nagra av de relativt sett strangare svenska
sérreglerna tas bort (se avsnitten 7.5 och 7.6). Konsekvenserna av de
andrade flaggningsreglerna beddms vara storst for de flaggningsskyldiga
(se konsekvenser for investerare nedan). Konsekvenserna for emittenter
uppstar i den utstrackning andringarna har effekter for foretagens
konkurrenssituation.

Nér det galler tidsfristen for anmalningsskyldighet for storre véardepap-
persinnehav beddms den foreslagna tidsfristen “’sa snart som mojligt men
senast inom tre handelsdagar” i vart fall inte ha en negativ konsekvens
for investerare och bor darmed inte forsamra foretagens konkurrens-
situation. Oppenhetsdirektivet medger i och for sig en tidsfrist pa senast
inom fyra handelsdagar men mot bakgrund av de olika tidsfrister som
géller inom medlemsstaterna beddéms inte konkurrensskal motivera en
harmonisering, efter en avvagning mot andra motiv sdsom att marknaden
far del av informationen sa snart som majligt (se avsnitt 7.5).

11.5.2  Konsekvenser for sma och medelstora foretag

Ett av syftena med andringsdirektivet &r att underlitta for sma och
medelstora foretag att finansiera sig via aktiemarknaderna.
Kommissionens konsekvensanalys riktas i hdg grad mot sma och medel-
stora foretag. Utredningen har inte genomfort nagon sarskild konse-
kvensanalys riktad mot dessa foretag och bland remissvaren &r det endast
Tillvaxtverket som uttalar sig om konsekvenser for sma och medelstora
foretag. Tillvaxtverket pekar pa att den mest betydelsefulla atgarden i
syfte underlitta for sma och medelstora foretag ar att ta bort kravet pa
kvartalsrapportering. Ett krav pa kvartalsvis rapportering kan enligt
myndigheten ha en negativ inverkan pd sma och medelstora foretags
tilltrade till reglerade marknader. Vidare anger myndigheten att de
administrativa kostnaderna for dessa emittenter minskar om kravet pa

123



124

kvartalsvis rapportering tas bort. Regeringen, som instdmmer med
Tillvaxtverket, bedomer att ett slopat krav pa kvartalsvis rapportering
ocksa kan bidra till 6kat fokus pa langsiktigt vardeskapande i foretagen
(se avsnitt 6.3.4).

I denna lagradsremiss foreslas det inte nagon andring av tidsfristen for
offentliggérande av halvarsrapport (se avsnitt 6.4). Ingen remissinstans
framfor att den nuvarande tidsfristen pa tva maénader utgér en
administrativ borda for sma och medelstora foretag. Regeringen bedémer
darfor att det saknas starka skal for att forlanga tidsfristen pa det satt som
&ndringsdirektivet medger.

11.5.3 Konsekvenser for borser

| denna lagradsremiss foreslas att kravet pa att en emittent av aktier ska
offentliggéra delrsredogorelse eller kvartalsrapport tas bort (se avsnitt
6.3.4). En kvartalsrapport som offentliggérs i stillet for en delarsredo-
gorelse omfattas av det krav pa overvakning av regelbunden finansiell
information som en bdérs ska bedriva enligt 16 kap. 13 8 LVM. Forslaget
innebédr dérmed en administrativ lattnad for borserna i detta avseende.
Borsen kan dock vilja att behélla 6vervakningen.

En bors ar aven i dvrigt skyldig att dvervaka att emittenterna foljer
kraven pa att offentliggéra information enligt L\VM. Regeringen anser i
likhet med utredningen att kraven pa att en emittent ska offentliggéra nya
laneemissioner och anméla andringar i bolagsordningen kan tas bort. Det
ankommer emellertid pd Finansinspektionen att ta stillning till den
sistnamnda &ndringen dé bestammelsen finns reglerad i foreskrifter fran
Finansinspektionen (se avsnitt 8.2). Andringarna innebdr en viss
administrativ lattnad for borserna. Samtidigt tillkommer en ny uppgift for
bodrserna som innefattar att dvervaka att emittenter som berérs uppfyller
skyldigheten att offentliggdra en rapport om betalningar till myndigheter.
Nagon uppskattning av de ekonomiska konsekvenserna for bérserna till
foljd av forslagen har inte tagits fram.

Som ndmns i avsnitt 11.5.1 innebdr forslaget om &ndringar i
regelverket géllande information om storre vardepappersinnehav att de
svenska bestdmmelserna i stérre utstrdckning harmoniseras med
oppenhetsdirektivets bestimmelser och att nigra av de relativt sett
strdngare svenska sérreglerna tas bort eller forandras. Konsekvenserna av
forslaget &r inte entydiga men beddms i vart fall inte forsdémra
konkurrenssituationen for svenska emittenter eller svenska reglerade
marknader.

11.6 Konsekvenser for investerare

Information om stdrre vardepappersinnehav

I denna lagradsremiss foreslas andringar i regelverket géllande informa-
tion om storre vardepappersinnehav (flaggningsregler). Férslaget innebar
att tidsfristen for nar en flaggningspliktig fysisk eller juridisk person ska
anmaéla en foérandring i innehavet till emittenten och Finansinspektionen
andras fran en handelsdag till s& snart som majligt men senast inom tre



handelsdagar fran den dag anmalningsskyldigheten uppkom (se
avsnitt 7.5). Dartill foreslas andringar nar det galler omfattningen av
flaggningsplikten. Sammantaget beddms &ndringarna innebéra bade
lattnader och mer betungande krav for de som ar flaggningspliktiga
fysiska eller juridiska personer. Den andrade tidsfristen innebar en
lattnad for flaggningspliktiga genom att de, vid behov, far langre tid pa
sig att gora berékningar av antal aktier och rostetal samt kontrollera
uppgifterna i anmélan. Detta beddms sarskilt motiverat — och darmed
behovet av en lattnad — for anmdlningsskyldiga juridiska personer som
har behov av att konsolidera uppgifter om dgande inom en koncern. Det
bor dock noteras att kravet for flaggningsskyldighet &ndras sa att
anmélan ska goras sa snart som mdjligt, vilket innebar att andringen inte
i sig utgor en lattnad. En entydig lattnad innebér det daremot genom att
tillampningsomradet for flaggningsskyldigheten dndras pa sa satt att
nuvarande krav pd sammanlaggning med narstdendes innehav tas bort.
Kraven blir samtidigt mer betungande till foljd av att flaggningsskyldig-
heten utvidgas till att omfatta fler typer av finansiella instrument. Utvidg-
ningen av flaggningsskyldigheten innebar att detaljnivan i regelverket
Okar. Berdkningen av antalet rostratter blir ocksd mer komplicerad
genom den berdkningsregel som infors for rostratter avseende finansiella
instrument med kontantavveckling.

Det kommer att bli ngdvandigt for finansiella foretag och andra stérre
investerare med mer sammansatt verksamhet att se dver befintliga
flaggningsrutiner och anpassa system och arbetsmetoder till de nya
bestammelserna. Enligt utredningens bedomning kommer 6vergangen till
det nya regelverket att medféra en viss initial kostnad for sddana storre
investerare. Utredningen menar dock att omfattningen av dessa initiala
kostnader inte narmare kan preciseras, dd de beror av arten och
omfattningen av verksamheten i frga samt vilka systemméssiga resurser
som finns att tillga for den enskilde investeraren.

Regeringen beddmer att andringarna sammantaget kommer att inne-
béra en utdkad komplexitet i flaggningsregelverket till foljd av den ut-
Okade omfattningen till kontantavvecklade finansiella instrument och att
rapporteringskraven blir mer betungande for de investerare som ska
tillampa bestdmmelserna. Den foreslagna tidsfristen och forslaget att ta
bort kravet pa sammanlaggning med narstaendes innehav vager delvis
upp detta, i synnerhet for stérre investerare med spritt &gande. Forslaget
innebar ocksa att de svenska reglerna nu i hégre utstrackning kommer att
harmoniseras med Oppenhetsdirektivets, vilket kommer att underlatta
tillampningen.

Enligt utredningens konsekvensanalys kommer anpassningen till
regelverket att innebdra initiala kostnader for vissa investerare, medan de
ekonomiska konsekvenserna for flaggningspliktiga fysiska och juridiska
personer i Ovrigt bedéms som marginella. Fondbolagens férening delar
inte bedomningen att det ror sig om marginella ekonomiska konsekven-
ser, med hanvisning till att berdkningen maste goras dagligen och system
och rutiner behdver anpassas. Regeringen instdmmer i utredningens
bedémning att det ar svart att uppskatta de ekonomiska konsekvenserna
eftersom dessa beror av vilka systemmaéssiga system och rutiner som
finns att tillga och hur stora anpassningar som behdvs. Utdver tidsfristen
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for flaggning medger &ndringsdirektivet emellertid inget nationellt
handlingsutrymme i genomftrandet.

Bestdmmelserna om regelbunden finansiell information

God tillgang till information pa vérdepappersmarknaden bidrar till en
effektiv prisbildning av aktier och god marknadslikviditet i de finansiella
instrumenten. Samre tillgang till information medfor en risk for skev
fordelning av information mellan exempelvis majoritetsdgare och &gare
med mindre innehav, vilket &r till nackdel for investerarskyddet.

I denna lagradsremiss foreslas att kravet pa delarsredogdrelse eller
kvartalsrapport for emittenter av aktier som &r upptagna till handel pé en
reglerad marknad tas bort. Mdjligheten att ha kvar ett krav pa kvartalsvis
rapportering ar begransat och bedéms narmast obefintligt for sma och
medelstora foretag (se avsnitt 6.3.4). Som framgar i avsnitt 11.5.1
bedémer regeringen att ett slopat krav inte far négra konsekvenser i
praktiken pa grund av géllande noteringskrav i de svenska borsernas
regelverk. Tillgangen till information pad vérdepappersmarknaden
beddms dérmed inte forsdmras till foljd av forslaget att ta bort kravet i
LVM. For det fall de svenska borserna vasentligen forandrar kraven pa
kvartalsvis rapportering kan det fa konsekvenser for informationen pa
marknaden. Mot bakgrund av sjalvregleringen i Sverige pa detta omrade
och krav pa information frén investerare och analytiker bedéms det dock
som sannolikt att stora foretag kommer fortsitta att offentliggora
kvartalsrapport eller delarsredogérelse. Dértill  bor noteras  att
kurspaverkande information alltid ska offentliggéras omedelbart i
enlighet med den reglering som syftar till att férhindra insiderhandel och
marknadsmissbruk (15 kap. 6 § forsta stycket 3 LVM).

Ovriga informationskrav for emittenter

Forslaget att kravet p& offentliggérande av nya laneemissioner tas bort
bedéms inte ha nagon betydelse for investerare, eftersom informationen i
allt vasentligt ndr marknaden pa annat sétt (se avsnitt 8.1).

11.7 Konsekvenser for staten

11.7.1  Konsekvenser for Finansinspektionen

Allmant om Finansinspektionens uppgift som behorig myndighet

Finansinspektionen &r den myndighet som &r behérig myndighet enligt
Oppenhetsdirektivet och ansvarar darmed for tillsynen éver att de regler
som foljer av direktivet efterlevs. Inspektionen Overvakar bla. att
flaggningsskyldigheten fullgdrs och att emittenter offentliggdr regelbunden
finansiell information i ratt tid och pa ratt satt. Inspektionen beslutar
ocksa om sanktioner vid dvertradelser. Sadan information som definieras
som obligatorisk information enligt 6ppenhetsdirektivet — regelbunden
finansiell information, flaggningsmeddelanden, kurspéverkande informa-
tion m.m. — registreras och lagras av Finansinspektionen. Finansinspek-
tionen ansvarar dessutom for offentliggérande av flaggningsmeddelan-
den.



Anpassning till en europeisk atkomstpunkt for information och ett
enhetligt elektroniskt rapporteringsformat

Finansinspektionen ska enligt forslaget i denna lagradsremiss anpassa sin
nuvarande lagringsfunktion sa att den blir tillganglig via en europeisk
elektronisk atkomstpunkt for information. Dessutom ska ars- och
koncernredovisningar rapporteras in till Finansinspektionen i ett format
som mdjliggor enhetlig elektronisk rapportering (se avsnitt 8.3 respektive
6.7). De narmare formerna for detta kommer att anges i genom-
forandeakter. Anpassningen kommer att innebara att det uppstar initiala
kostnader for systeminvesteringar fér Finansinspektionen. Med hansyn
till att de narmare bestimmelserna om den elektroniska atkomstpunkten
och det enhetliga elektroniska rapporteringsformatet inte ar fardigstallda
har nagon uppskattning av kostnaden inte kunnat géras.

Tillsyn och handlaggning av sanktionsarenden

Flaggningsskyldigheten utokas i forslaget i denna lagradsremiss genom
att nya typer av finansiella instrument omfattas och att det for dessa
galler en mer komplicerad berdkningsmetod (se avsnitt 7.3 och 7.4).

Utredningen beddmer att andringar som foranleds av genomforandet i
svensk ratt av andringsdirektivet inte kommer att medfora nagon
vésentlig 6kning av antalet drenden for Finansinspektionen. Det &r dock
svart att ha en entydig bild av detta eftersom anméalningsskyldigheten
utvidgas till nya instrument. Arendehanteringen bedéms daremot bli mer
komplex till foljd av att de nya typer av finansiella instrument som
foreslds omfattas av flaggningsskyldighet och den berékningsmetoden
som galler for dessa. Enligt Finansinspektionens bedémning kommer
darfor drendehanteringen att bli  mer resurskrdvande. De nya
flaggningsbestammelserna kommer sannolikt ocksa att ge upphov till
Okat antal tillampningsfragor fran berérda foretag och investerare,
sérskilt initialt.

Andringen av tidsfristen fran en handelsdag till s& snart som majligt
men senast inom tre handelsdagar bedéms ocksa innebéra ett okat behov
av tillsyn fran Finansinspektionen nar det géller att anmalningsskyldiga
rapporterar sa snart det ar majligt och inte regelmassigt rapporterar efter
den tredje handelsdagen.

Forslaget om &ndring av sanktionsbestimmelserna kan i viss man
medféra en okad belastning for Finansinspektionen nédr det galler
handldggning av sanktionsdrenden. Handldggningen beddms bli mer
komplicerad mot bakgrund av att det saknas praxis och att fler
omstandigheter &n tidigare ska beaktas vid bestdmmande av sanktions-
avgiftens storlek. Andringen av flaggningsfristen frn en handelsdag till s&
snart som mojligt men senast inom tre handelsdagar kan, allt annat lika,
leda till att farre Overtradelser begds eftersom dvertradelser pa en eller ett
par handelsdagar som kan férekomma i dag i lagre grad kommer att
forekomma. Aven om komplexiteten i rapporteringen 6kar bedéms en
forlangning av tidsfristen leda till farre dvertradelser p& grund av den mer
flexibla tidsfristen (se dven avsnitt 7.5).

Enligt en preliminar uppskattning fran Finansinspektionen kommer de
nya flaggningsreglerna, inklusive hanteringen av sanktionsavgifter, att ta
resurser i ansprak motsvarande ytterligare en arsarbetskraft for
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myndigheten. Darutéver kommer de foreslagna &ndringarna avseende
flaggningsbestdmmelserna ge upphov till ett visst initialt resursbehov for
Finansinspektionen for foreskriftsarbete samt informationsinsatser.

Finansiering av Finansinspektionens verksamhet

Finansinspektionens verksamhet finansieras via anslag pa statsbudgeten
och genom de avgifter som tas ut av berdrda foretag for provning av
ansokningar och anmalningar. Av de foretag som star under Finans-
inspektionens tillsyn tar inspektionen ut arliga avgifter. De arliga avgif-
terna ar i princip proportionella mot inspektionens anslagsfinansierade
kostnader och redovisas mot inkomsttitel pa statsbudgeten. Avgifterna
for provningar m.m. disponeras av Finansinspektionen och ska tas ut
med malet att full kostnadstéckning ska uppnas 6ver tid.

Tillsynen Over efterlevnaden av det regelverk som foljer av dppenhets-
direktivet finansieras via anslag pa statsbudgeten. Kostnaden fordelas
darefter pa borserna genom de arliga avgifterna. Finansinspektionen tar
inte ut nagon arlig avgift for att ta emot information som ldmnas av
emittenter enligt 17 kap. 38§ LVM eller for att ta emot flaggnings-
anmdlningar av flaggningsskyldiga enligt 4 kap. 38§ LHF. | stéllet
fordelas kostnaden for Finansinspektionens tillsyn enligt LVM och LHF
ut genom de arliga avgifterna pa de foretag som star under tillsyn
(23 kap. 12 8 LVM respektive 6 kap. 4 § LHF). Eventuella behov av
Okade resurser for Finansinspektionen till foljd av forslaget bedéms
rymmas inom befintliga ramar.

11.7.2  Konsekvenser fér domstolarna

| denna lagradsremiss foreslas att nya och mer stranga sanktioner ska
handlaggas och beslutas av Finansinspektionen (se avsnitt 9). | fraga om
sanktionsavgifter mot ansvariga fysiska personer vid overtradelser frén
en juridisk persons sida, innebar forslaget att sanktionsavgifterna ska
beslutas genom sanktionsforeldaggande. Om foreldggandet inte godkénns
inom utsatt tid, far Finansinspektionen ansdka hos allméan forvaltnings-
domstol om att sanktionsavgiften ska beslutas.

Utredningens beddmning &r att hanteringen av de administrativa
sanktioner som fdljer av genomfdrandet i svensk réatt av andrings-
direktivet inte leder till ndgon vasentligt 6kad belastning for de allminna
forvaltningsdomstolarna och darmed inte nagra konsekvenser for
domstolarnas finansiering. Domstolsverket anser dock att det ar svart att
bedoma vilken paverkan utredningens forslag (som har Gverensstammer
med regeringens forslag) kommer att ha p& maltillstromningen.
Domstolsverket anser darfor att det finns anledning att efter
genomforandet folja upp frdgan och se om det finns behov av att tillfora
Sveriges Domstolar ytterligare resurser. Kammarréatten i Stockholm
framhaller att domstolarna maste garanteras nodvandiga medel for att
kunna hantera den okande regleringen pa finansmarknadsomradet och
pekar pé att dessa mal tillhor de mest arbetskravande i kammarratten och
att de kraver skyndsam hantering. Likasa Forvaltningsratten i Stockholm
framhaller att de mél som det ar frdga om sannolikt &r resurskravande
och att det behdver beaktas i finansieringshdnseende. Stockholms



tingsréatt delar utredningens bedémning att hanteringen av sanktioner inte
kommer att medfora nagon vasentligt okad belastning for domstolarna.

Mot bakgrund av att forslaget i denna lagradsremiss féljer av tvingande
EU-reglering kan eventuella konsekvenser for forvaltningsdomstolarna
inte undvikas. Till foljd av att tidsfristen for flaggningsskyldighet &ndras
beddéms inte antalet sanktionsérenden ©ka, daremot beddms att vissa
arenden atminstone inledningsvis kan bli mer betungande. Regeringen
ser inte anledning att i samband med genomférandet av &ndrings-
direktivet i svensk ratt niarmare behandla fragan om att tillfora
forvaltningsdomstolarna ytterligare resurser. Eventuella konsekvenser for
resursbehovet i forvaltningsdomstolarna far foljas upp och hanteras inom
befintliga ramar for utgiftsomradet.

11.7.3  Konsekvenser for staten i dvrigt

Statistiska centralbyran (SCB) framfor att foretagens kvartalsrapport-
ering bidrar till samhallsnyttan i form av underlag till framtagande av
ekonomisk statistik av god kvalitet. Enligt SCB underldttar rutiner for
kvartalsrapportering i foretagen insamling och bearbetning av uppgifter
till underlag fér BNP-berékningar. Regeringen anser emellertid att det i
detta sammanhang inte & mojligt att beakta den potentiella problematik
SCB beskriver (se avsnitt 6.3.4).

12 Forfattningskommentar

12.1  Forslaget till lag om andring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

1 kap.

18§
Paragrafen innehller definitioner av olika begrepp som férekommer i
lagen.

Definitionerna av 6ppenhetsdirektivet och prospektdirektivet &ndras
med anledning av den &ndring av direktivet som har gjorts genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU (andringsdirektivet).

Ovriga andringar i definitionerna innebar endast att hanvisningarna
gors statiska.

Overvagandena finns i avsnitt 7.8.

2 kap.

398

Paragrafen innehaller bestimmelser om nar Sverige dr hemmedlemsstat for
vissa emittenter som inte har sate inom EES. Genom andringarna genom-
fors delvis de andringar i definitionen av begreppet hemmedlemsstat i
artikel 2.1 m iii i prospektdirektivet som har gjorts genom &ndringsdirek-
tivet (se artikel 2).
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Andringen i forsta stycket 1 innebér att Sverige ska vara hemmedlems-
stat om det ar i Sverige de Gverlatbara vardepapperen ska erbjudas till
allmanheten eller ska tas upp till handel pa en reglerad marknad efter den
26 november 2013, dvs. det datum da andringarna i prospektdirektivet
och dppenhetsdirektivet tradde i kraft.

Av andra stycket foljer att Sverige inte langre ska vara hemmedlems-
stat om en emittent har &ndrat sitt val av medlemsstat. Bestdimmelser om
byte av hemmedlemsstat finns i 1 kap. 8 § andra stycket LVM, se forfatt-
ningskommentaren till de bestdimmelserna.

Nuvarande andra stycket flyttas av redaktionella skal till nya 40 8.

Overvigandena finns i avsnitt 5.6.

40 8

| paragrafen, som &r ny, anges nar Sverige & hemmedlemsstat for
emittenter som inte har sate inom EES och ger ut andra Overlétbara
véardepapper &n saddana som avses i 38§ forsta stycket. Genom
andringarna genomfors delvis de &ndringar i definitionerna av begreppet
hemmedlemsstat i artikel 2.1 miii i prospektdirektivet och artikel 2.1 i i
Oppenhetsdirektivet som har gjorts i dandringsdirektivet (artiklarna
1.1aiiioch2).

Punkten 1 motsvarar nuvarande 39 § andra stycket och flyttas hit av
redaktionella skal. Den situation som avses & nar nagon annan &n
emittenten (t.ex. en aktiedgare) tidigare har erbjudit finansiella instru-
ment, som emittenten gett ut, till allménheten eller tagit nya sadana
instrument till handel pa en reglerad marknad inom EES och en annan
stat har bestamts som hemmedlemsstat dn den stat som emittenten sjalv
onskar. Om nagon annan &n emittenten tidigare har valt hemmedlemsstat
kan emittenten séledes vilja Sverige som hemmedlemsstat om forutsatt-
ningarna i 39 § &r uppfyllda.

Enligt punkten 2 &r Sverige hemmedlemsstat for en emittent som valjer
Sverige som ny hemmedlemsstat i enlighet med de forutsattningar som
anges i 1 kap. 8 § LVM. Emittenten far valja Sverige som ny hemmed-
lemsstat om emittentens dverlatbara vardepapper inte langre ar upptagna
till handel pa en reglerad marknad i den hemmedlemsstat som emittenten
tidigare valt och de ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i
Sverige.

Overvagandena finns i 5.6.

4 kap.

28

| paragrafen, som genomfér artikel 13 i Oppenhetsdirektivet, med
undantag av artikel 13.1a, finns bestdmmelser om vilka finansiella instru-
ment som omfattas av anmalningsskyldigheten. Artikel 13.1a genomfors
i58.

Andringen i forsta stycket innebéar att anmalningsskyldigheten utvidgas
genom den nya punkten 3 till att omfatta dven finansiella instrument med
ekonomisk effekt liknande den att inneha aktier eller ratt att forvérva
aktier. Av 1 kap. 1 8§ foljer att med finansiella instrument avses det som
anges i 1 kap. 4 8 LVM. Genom hénvisningen i punkten 2 till “rdtt for
innehavaren att forvdarva aktier” som redan har getts ut begréinsas



anmaélningsskyldigheten till finansiella instrument dér de underliggande
aktierna redan &r utgivna och upptagna till handel pa en reglerad
marknad. Det innebar att bestammelsen inte ar tillamplig pa fordringar
med konverteringsratt till aktier och optionsratter till nyteckning av
aktier, eftersom de aktier som sadana instrument ger ratt att forvarva ges
ut forst i samband med att de finansiella instrumenten utnyttjas.

Finansiella instrument som inte omfattas av anmélningsskyldigheten i
punkten 2 men som, beroende pa kontraktsvillkoren, kan omfattas av
punkten 3 &r t.ex. sadana instrument som ger utgivaren eller nagon
tredjepart ratt att avgéra om avvecklingen ska ske genom leverans eller
kontantavrakning. Likasa bor ett utfardande av en kopoption likstallas
med avyttring av de aktier optionen avser (kort position), medan
utfardande av en séljoption bor likstallas med forvarv av aktierna (lang
position) (jfr prop. 2006/07:65 s. 180). Eftersom en utférdare anses ut-
gora en emittent i enlighet med 1kap. 18§, kommer siledes aven
emittenter, om bolaget inte omfattas av skyldigheten att offentliggora sitt
innehav i enlighet med 18§, att omfattas av anméalningsskyldighet.
Vidare omfattas finansiella instrument dar rétten att forvarva de under-
liggande aktierna ar beroende t.ex. av att kursen pa de underliggande
aktierna uppgar till ett visst belopp vid en viss tidpunkt av anmalnings-
skyldighet.

Detaljerade regler om anmélningsskyldigheten kommer att anges i en
delegerad forordning vad galler vissa tekniska standarder for tillsyn om
storre innehav som kommissionen ska anta. Esma har vidare, med
beaktande av den tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna, upprattat
och ska regelbundet uppdatera en vdagledande forteckning over
finansiella instrument som omfattas av anmalningsskyldigheten.

I det nya andra stycket infors en upprakning av vissa kategorier av
finansiella instrument som kan komma omfattas av anmalnings-
skyldigheten beroende pé& kontraktsvillkoren. Upprakningen &verens-
stdmmer med den i artikel 13.1b i 6ppenhetsdirektivet.

Andringarna i tredje och fjarde styckena gors med anledning av att
anmalningsskyldigheten utvidgas genom forsta stycket 3 till att omfatta
fler kategorier av finansiella instrument.

| paragrafen gors dven nagra andringar av enbart redaktionell art.

Overvagandena finns i avsnitt 6.3.

48

I paragrafen, som genomfor artikel 10 i Oppenhetsdirektivet, finns
bestammelser om vilka innehav som ska rdknas till den anmalnings-
skyldiges innehav.

Andringen innebar att skyldigheten att rikna narstdende fysiska
personers innehav till den anmalningsskyldiges innehav upphdr. Andra
stycket 9-11 och fjarde stycket tas darfor bort.

Overvagandena finns i avsnitt 6.6.

58
| paragrafen, som genomfor artiklarna 9 och 13.1a i 6ppenhetsdirektivet,
finns bestammelser om krav pa en flaggningsanmalan.

De nya tredje och fjarde styckena genomfor artikel 13.1a i 6ppenhets-
direktivet.
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| tredje stycket infors en ny s.k. deltajusterad berdkningsmetod for
finansiella instrument som endast kan avvecklas kontant. Deltavérdet &r
ett matt pa hur det teoretiska priset pa ett finansiellt instrument paverkas
nar priset pd den underliggande aktien foérandras. Deltavardet
representerar ocksa sannolikheten att ett derivatinstrument blir inlgst och
darmed ger innehavaren kontroll éver de underliggande aktierna och
rostratterna.

Av fjarde stycket foljer att endast langa positioner ska beaktas vid
berdkningen. Fran en lang position far inte goras avdrag for eventuella
korta positioner som hanfor sig till samma emittent (nettning). Korta
positioner beskrivs som ett resultat av en blankning i en aktie eller stats-
papper. Aven en transaktion som skapar eller avser ett annat finansiellt
instrument kan resultera i att en person har en kort position, om en effekt
av transaktionen &r att personen ges en ekonomisk fordel om vardet pa en
aktie eller statspapper sjunker (dvs. vissa derivattransaktioner). En kort
nettoposition ar en kort position minus den langa position som innehas
avseende samma aktie eller statspapper (se prop. 2011/12:175 s. 12).

Detaljerade regler om berdkningen av antalet rostrétter i en korg av
aktier eller ett index och om vilken berédkningsmetod som ska anvéndas
for att rdkna ut deltavardet kommer att anges i en delegerad férordning
vad galler vissa tekniska standarder for tillsyn om storre innehav som
kommissionen ska anta.

Andringen i femte stycket gors med anledning av att anmalnings-
skyldigheten enligt 2 § forsta stycket utvidgas genom den nya punkten 3
till att omfatta fler kategorier av finansiella instrument.

Overvagandena finns i avsnitt 6.4.

10 8
| paragrafen, som genomfor artikel 12 i Oppenhetsdirektivet, finns
bestammelser om tidsfrister for anmalan.

Tidsfristen for anmélningsskyldigheten andras. Utgangspunkten &r att
en anmalan ska ha kommit in till emittenten och Finansinspektionen sa
snart som mojligt efter att anmélningsskyldigheten uppkom. Anmédlan
ska dock ha kommit in senast efter tre handelsdagar. De tre handels-
dagarna utgor saledes en bortre grans for nar anmalan ska ha skett. Nar
det galler termen handelsdagar se prop. 2006/07:65 s. 319.

Forsta stycket 3 tas bort som en foljdandring av att bestdmmelserna om
anmalningsskyldighet for narstdendes aktieinnehav i 4 § andra stycket 9-11
tas bort.

Overvigandena finns i avsnitt 6.5.

13a8§
Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 9.6a i &ppenhetsdirektivet.
Paragrafen innehaller ett sarskilt undantag fran anmalningsskyldigheten
for aktier som forvarvats i stabiliseringssyfte. Nér det géller inneb6rden
av stabilisering bor ledning kunna hédmtas t.ex. i prop. 2004/05:142
s. 83 f.

Paragrafen innebdr att undantaget ar tillampligt endast om rostrétterna
som ar knutna till aktierna inte utdvas eller pa annat sétt anvands for att
ingripa i emittentens forvaltning.



Enligt artikel 9.6b i Oppenhetsdirektivet ska kommissionen anta
delegerade akter for den berékningsmetod som ska anvéndas for det
gransvarde pd femprocent som avses i artikel 9.5 och 9.6.
Berakningsmetoden ska inbegripa om det rér sig om en féretagskoncern
samt beakta artikel 12.4 och 12.5 i 6ppenhetsdirektivet.

Overvagandena finns i avsnitt 6.7.

18§
| paragrafen anges vad som géller for en emittent vid forvérv eller dver-
latelse av egna aktier. Tidsfristen inom vilken emittenten ska offentlig-
gora av transaktionen ska ske &ndras i andra stycket av samma sk&l som
tidsfristen i 10 §.

Overvagandena finns i avsnitt 7.5

22 §

Paragrafen reglerar nér flaggningsbestammelserna ar tillampliga i fraga
om aktier som getts ut av ett aktiebolag som har sitt site utanfér EES.
Tillampningsomréadet for flaggningsbestammelserna avgors bl.a. av
definitionen av begreppet hemmedlemsstat i artikel 2.1.i i dppenhets-
direktivet. | fraga om emittenter av aktier med séte i ett land utanfor EES
angav den bestdmmelsen tidigare att hemmedlemsstaten ska vara det land
som &r hemmedlemsstat enligt prospektdirektivet (dvs. enligt defini-
tionen i 2 kap. 398). Enligt den nya lydelsen av artikel 2.1.i i
Oppenhetsdirektivet ska emittenter av aktier som har sate i ett land
utanfor EES vélja hemmedlemsstat bland de l&nder dér aktierna &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad. En sadan bestammelse har
inforts i 1kap. 8§ LVM. Till foljd av detta har héanvisningen till
definitionen av hemmedlemsstat i 2 kap. 39 § forevarande lag ersatts
med en hanvisning till definitionen av hemmedlemsstat i 1 kap. 8 §
LVM.

Overvagandena finns i avsnitt 4.2.3.

6 kap.

3a8§

| forsta stycket ersatts termen sarskild avgift med termen sanktionsavgift.
Négon andring i sak &r inte avsedd utan andringen foranleds av
terminologin i 6ppenhetsdirektivet.

Andra stycket, som anger storleken p& den lagsta respektive hdgsta
sarskilda avgift som far faststallas i de fall som avses i forsta stycket, tas
bort. Bestdammelser om lagsta respektive hdgsta sanktionsavgift anges i
stalletinya3b 8.

Overvigandena finns i avsnitt 9.4.1.

3bg

Paragrafen, som &r ny, ersatter nuvarande 3 b 8 som nu betecknas 31 8.
Andra och tredje styckena genomfor artikel 28b.1 c i 6ppenhetsdirektivet
(artikel 1.21 i &andringsdirektivet). Paragrafen anger storleken pad den
lagsta respektive hogsta sanktionsavgift som far faststillas for juridiska
respektive fysiska personer for overtradelser som avses i 3a§ forsta
stycket.
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Forsta stycket motsvarar nuvarande 3 a § andra stycket 1 och innebdr
inte nagon andring i sak.

I andra stycket anges storleken pd den lagsta respektive hdgsta
sanktionsavgift som far faststallas for en juridisk respektive fysisk person
som inte i ratt tid fullgdér skyldigheten att géra anmalan till aktiebolaget
och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket.

Av tredje stycket foljer att storleken pa den lagsta respektive hogsta
sanktionsavgift som far faststallas for en juridisk person som inte i ratt
tid offentliggdr uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket eller 18 § ska
faststéllas enligt andra stycket 1. Vid bestdmmande av sanktionsavgiftens
storlek utgor det hdgsta av de beréknade beloppen det hdgsta belopp som
far faststéllas.

Av fjarde stycket framgar att om Overtradelsen som anges i 3 a § forsta
stycket 6 eller 7 har skett under den juridiska personens forsta
verksamhetsar eller om uppgifter om omséattningen annars saknas eller ar
bristfilliga, far den uppskattas.

Overvagandena finns i avsnitt 9.4.2.

3c§

Paragrafen, som ar ny, genomfor artikel 28.2 i Oppenhetsdirektivet
(artikel 1.20 i &ndringsdirektivet) och &r utformad efter forebild av
15kap. 1 a 8§ LBF och 25 kap. 1 a § LVM.

Paragrafen ersatter nuvarande 3 ¢ § som nu betecknas 3 g 8§. | para-
grafen anges nar Finansinspektionen far besluta att en sanktionsavgift ska
tas ut av en fysisk person som ingar i en juridisk persons ledning.

I forsta stycket definieras den personkrets som kan péforas en
sanktionsavgift, ndmligen en styrelseledamot i den juridiska personen,
den juridiska personens verkstallande direktér eller ersattare for ndgon av
dem. Upprékningen av de dvertradelser som ska kunna foranleda beslut
om sanktionsavgift motsvarar de 6vertradelser som anges i artikel 28a b i
Oppenhetsdirektivet (artikel 1.21 i &ndringsdirektivet). Skyldighet att
anméla en andring i innehav av aktier och vissa andra finansiella
instrument enligt 4 kap. 3 § eller om innehavet uppnar, dverstiger eller
gar ned under ndgon sadan grans som avses i 4 kap. 9 § andra stycket
galler for bade aktiebolag och andra juridiska personer. Skyldigheten att
offentliggdra uppgifter om 6kning eller minskning av det totala antalet
aktier eller roster i bolaget enligt i 4 kap. 9 § forsta stycket eller om
forvarv eller Gverlatelser av egna aktier enligt 4 kap. 18 § géller endast
for aktiebolag.

| andra stycket anges de forutsdttningar som galler for beslut om
sanktionsavgift enligt forsta stycket. Ett beslut om sanktionsavgift far
meddelas endast om den juridiska personens dvertradelse ar allvarlig och
personen i fraga uppsatligen eller av grov oaktsamhet orsakat 6vertradel-
sen.

Av tredje stycket framgar att sanktionsavgiften ska faststallas enligt
3 b 8§ andra stycket 2, se forfattningskommentaren till den bestdmmelsen.

Enligt fjarde stycket tillfaller avgiften staten.

Overvagandena finns i avsnitt 9.8.



3d§

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 28c.1 a, b och e i dppenhets-
direktivet (artikel 1.21 i andringsdirektivet) och ar utformad efter fore-
bild av 15 kap. 1 b § LBF och 25 kap. 1 b § LVM.

Paragrafen ersdtter nuvarande 3d 8§ som nu betecknas 3m§. |
paragrafen finns bestdmmelser om vilken hénsyn som ska tas nar
Finansinspektionen beslutar om ingripanden och sanktioner mot juridiska
och fysiska personer.

Paragrafen innebdr att overtréddelsens allvarlighet och varaktighet ska
utgora utgangspunkten for bedémningen nar Finansinspektionen beslutar
om ingripanden och sanktioner mot juridiska och fysiska personer. |
frdga om Overtradelsens allvarlighet ska det beaktas hur allvarlig
Overtradelsen &r i det enskilda fallet. Vissa typer av Overtrédelser bor
kunna beddmas som mindre allvarliga &n andra, t.ex. dvertradelse av
bestdammelserna om passiv flaggningsskyldighet i 4 kap. 9 8 andra
stycket efter ett offentliggbrande av en bolagshéndelse (se prop.
2006/07:65 s. 242). En oOvertradelse bor ocksd kunna bedémas som
mindre allvarlig om det rér sig om tillampning av tekniskt komplicerade
flaggningsregler for att berdkna rostrétter for andra finansiella instrument
an aktier. | frdga om varaktighet galler att en Gvertradelse som pagatt
under Iang tid & mer klandervard an den som varat endast tillfalligt.

Enligt paragrafen ska sérskild hansyn &ven tas till dvertradelsens art,
Gvertradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella
systemet, skador som uppstatt samt graden av ansvar. Med skador avses
bl.a. skador (forluster) som drabbat tredje man men &ven den skada
marknaden kan lida av att inte i ratt tid f information om agarforand-
ringar i bolag.

Paragrafen hindrar inte att hédnsyn tas till andra omstandigheter &n de
som anges sarskilt (jfr prop. 2013/14:228 s. 312).

Overvagandena finns i avsnitt 9.7.

3e§

Paragrafen, som ar ny, genomfor artikel 28c.1 f och g i dppenhetsdirek-
tivet (artikel 1.21 i andringsdirektivet) och ar utformad efter forebild av
15 kap. 1 ¢ § LBF och 25 kap. 1 ¢ § LVM.

Paragrafen ersatter nuvarande 3e8& som nu betecknas 3n8. |
paragrafen anges hur ett antal olika faktorer som inte &r hanférliga till
sjdlva Overtrddelsen ska inverka vid beslut om ingripanden och
sanktioner mot juridiska och fysiska personer.

Av forsta stycket framgar att i forsvarande riktning ska beaktas om den
juridiska eller fysiska personen tidigare har gjort sig skyldig till en
Overtradelse. Vid denna beddmning ska beaktas om Overtradelserna &r
likartade och den tid som har gatt mellan de olika dvertradelserna.

Punkterna i andra stycket ar kumulativa (se prop. 2014/15:57 s. 69).
For att i formildrande riktning kunna beakta de omstandigheter som
anges ska den juridiska eller fysiska personen saval ha samarbetat med
Finansinspektionen pa foreskrivet satt som vidtagit (den juridiska perso-
nen) eller verkat fér (den fysiska personen) snabb réttelse.

Overvigandena finns i avsnitt 9.7.
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3f§
Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 28c.1 ¢ och d i dppenhetsdirek-
tivet (artikel 1.21 i andringsdirektivet) och ar utformad efter férebild av
15 kap. 9 8§ LBF och 25 kap. 10 § LVM.

| paragrafen finns bestdimmelser om vilken hansyn som ska tas vid
faststallandet av sanktionsavgiftens storlek. Sarskild hansyn ska tas till
sddana omstandigheter som anges i 3 d och 3 e §§ och till den juridiska
eller fysiska personens finansiella stallning. Med finansiell stéllning
avses t.ex. den juridiska personens arsomsattning, men &ven andra
faktorer som t.ex. ett utdomt skadestand eller dlagd foretagshot bor
kunna beaktas (jfr prop. 2013/14:228 s. 313 f.). Hansyn ska dven tas till
den vinst som den juridiska eller fysiska personen erhallit eller de
kostnader som undvikits till foljd av regelovertradelsen, om det gar att
faststalla.

Overvagandena finns i avsnitt 9.7.

398
Paragrafen, som &ar ny, motsvarar nuvarande 3 ¢ 8. | paragrafen ersatts
termen sérskild avgift med termen sanktionsavgift.

Nar det galler termerna ringa, ursaktlig och sérskilda skal se prop.
2006/07:65 s. 352.

3h§

Paragrafen, som ar ny, innehaller bestimmelser om férfarandet for beslut
om sanktionsavgift genom sanktionsforelaggande. Paragrafen &r
utformad efter férebild av 15 kap. 9 a 8§ LBF och 25 kap. 10 a § LVM.

Enligt forsta stycket ska sanktionsavgifter mot en styrelseledamot i en
juridisk person, den juridiska personens verkstallande direktor eller
ersittare for ndgon av dem, avseende den juridiska personens Over-
tradelser enligt 3 ¢ 8, provas av Finansinspektionen genom sanktions-
forelaggande.

I andra stycket anges att ett sanktionsférelaggande innebdr att den som
beddms vara ansvarig for en dvertradelse foreldggs att inom en viss tid
godkénna ett beslut om sanktionsavgift enligt 3 ¢ § som ar bestamt till tid
eller belopp.

Av tredje stycket framgar att ett godkant foreldggande galler som en
domstols lagakraftvunna avgorande. Ett godként sanktionsforelaggande
sdvitt avser sanktionsavgift kan darmed verkstallas enligt utsoknings-
balkens bestammelser.

Overvigandena finns i avsnitt 9.9.

3i8§

Paragrafen, som &r ny, anger de uppgifter som ett sanktionsforelaggande
ska innehalla. Paragrafen ar utformad efter forebild av 15 kap. 9 b § LBF
och 25 kap. 10 b § LVM.

For att kunna identifiera en dvertradelse och avgransa den mot andra
forfaranden méste ett sanktionsforeldggande innehalla vissa specifika
uppgifter. Av forsta stycket framgar vilka uppgifter som ett sanktions-
forelaggande ska innehalla. Bestammelsen ar uppbyggd pa liknande satt
som 48 kap. 6 § rattegangsbalken, som avser strafforelaggande.



Enligt andra stycket ska sanktionsforeldggandet dven innehdlla en
upplysning om att en ansokan om sanktionsavgift kan komma att ges in
till domstol, om personen i fraga inte godkanner forelaggandet inom den
tid som Finansinspektionen anger.

Overvagandena finns i avsnitt 9.9.

3j8§

Paragrafen, som ar ny, anger vad som galler i fraga om domstolsprovning
for det fall ett sanktionsforeldggande enligt 3h§ inte godkants.
Paragrafen ar utformad efter forebild av 15 kap. 9 ¢ § LBF och 25 kap.
10c §LVM.

Av forsta stycket framgar att Finansinspektionen far ansoka hos allmén
forvaltningsdomstol om att sanktionsavgiften ska beslutas. En sadan
ansokan ska goras hos den forvaltningsratt som ar behorig att prova ett
Overklagande av Finansinspektionens eventuella beslut om sanktions-
avgift mot den juridiska personen for samma 6vertradelse.

| andra stycket anges att det kravs prévningstillstand for dverklagande
till kammarrétten.

Overvagandena finns i avsnitt 9.9.

3ks

Paragrafen, som &r ny, utgdr en preskriptionsbestdmmelse for sanktions-
avgifter mot fysiska personer for juridiska personers dvertradelser enligt
3¢ 8. Paragrafen &r utformad efter forebild av 15 kap. 9d § LBF och
25 kap. 10d § LVM.

Paragrafen innebér att en sanktionsavgift for en Overtradelse enligt
3¢ § far beslutas bara om sanktionsforelaggande har delgetts den som
sanktionen riktas mot inom tva &r frdn den tidpunkt da overtradelsen
&gde rum.

Overvagandena finns i avsnitt 9.9.

318
Paragrafen, som &r ny, motsvarar nuvarande 3 b 8. | paragrafen ersétts
termen sérskild avgift med termen sanktionsavgift.

3m§
Paragrafen, som &r ny, motsvarar nuvarande 3 d 8. | paragrafen ersétts
termen sérskild avgift med termen sanktionsavgift.
Forsta stycket dndras pa s& satt att det utvidgas till att omfatta ocksé
godkénda sanktionsféreldgganden och lagakraftvunna domar.
Overvigandena finns i avsnitt 9.10.

3n§
Paragrafen, som &r ny, motsvarar nuvarande 3 e §. | paragrafen ersétts
termen sdrskild avgift med termen sanktionsavgift.

Paragrafen andras pa sa satt att tillimpningsomradet utvidgas till att
omfatta &ven lagakraftvunna domar.

Overvagandena finns i avsnitt 9.10.
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308

Paragrafen, som &ar ny, genomfdr artikel 28b.2 i Oppenhetsdirektivet
(artikel 1.21 i &ndringsdirektivet) och &r utformad efter forebild av 7 kap.
7 och 888 lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden och 24 kap. 7, 9 och 10 §§ LVM. Paragrafen innebdr att
Finansinspektionen far méjlighet att tillfalligt forbjuda en aktiedgare att
utdva rostratten for sina aktier vid dvertradelser av bestdmmelserna om
flaggning.

Av forsta stycket framgar att Finansinspektionen, om det finns
synnerliga skal, far besluta att den som inte i ratt tid fullgor skyldigheten
att gora anmalan till inspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket
vid stdamman inte far foretrada aktierna till den del innehavets andel av
samtliga aktier i aktiebolaget eller av rostetalet for samtliga aktier i
aktiebolaget uppnar eller Gverstiger nagon av granserna i 4 kap. 5 § forsta
stycket 1. P& s satt frantas aktieagaren tillfalligt det agarinflytande som
bolagsrattsligt foljer av att uppna eller passera gransvardena som anges i
forevarande lag. Ett beslut om att tillfalligt forbjuda en aktiedgare att
utdva rostratten for sina aktier far meddelas endast om det finns synner-
liga skal. Sanktionen begransas salunda till de allvarligaste dvertradels-
erna av bestammelserna om flaggning. Vid bedémningen av om det fore-
ligger synnerliga skél ska de omstandigheter som framgar av 3 d-3 f §§
beaktas. Rostratten for aktierna far inte utévas i och med att Finans-
inspektionen har forordnat om detta. Att forbudet har fatt laga kraft kravs
séledes inte. Forbudet galler fram till den tidpunkt da aktiedgaren fullgor
sin anmalningsskyldighet. Forbudet hindrar inte aktiedgaren fran att
utdva ekonomiska rattigheter for aktierna i frdga. Om aktierna Gverlats,
kan forvarvaren sd snart han eller hon har upptagits i aktieboken
foretrada aktierna.

Ett beslut om tillfalligt forbud mot att utdva rostratten for aktier
paverkar inte bara aktieagarens ratt att delta i beslut pa stimman utan kan
ocksd medfora negativa verkningar for bolagets skétsel. Enligt andra
stycket far Finansinspektionen darfor, pd samma satt som vid bristande
budplikt och vid drenden om &garprévning, ansdka om att tingsratten
forordnar en lamplig person att som forvaltare foretrdda aktierna under
den tid som forbudet bestar om det finns sarskilda skal. Ett sarskilt skal
kan vara att bolaget av réttsliga eller ekonomiska orsaker ar tvunget att
skyndsamt fatta ett for bolaget viktigt beslut. | ett sadant fall skulle det
kunna leda till orimliga konsekvenser om beslutet skulle kunna dikteras
av en aktiedgare eller en grupp av aktiedgare som under normala
forhallanden befinner sig i minoritet i bolaget (jfr prop. 2005/06:140
s. 120). Till forvaltare ska utses en advokat eller annan l1amplig person.

Enligt tredje stycket har forvaltaren ratt till skélig ersattning for arbete
och utlédgg. Erséttningen ska betalas av dgaren till aktierna, dvs. den som
agde aktierna nar beslutet fattades, och ska pa begaran forskotteras av
denne. Om den betalningsskyldige inte godtar forvaltarens ansprak, ska
erséttningen faststéllas av tingsratten.

Overvagandena finns i avsnitt 9.5.



8 kap.

18
| forsta stycket, som &r nytt, anges att Finansinspektionens beslut om
sanktionsforelaggande enligt 6 kap. 3 h § inte far Gverklagas. Det som
avses dr beslut betraffande sanktionsavgift for fysisk person for en
juridisk persons dvertrédelse enligt 6 kap. 3 ¢ §.

Ovriga dndringar ar av endast redaktionell art.

Overvagandena finns i avsnitt 9.11.

Ikrafttradande- och dvergangsbestammelser

Punkten 1 anger ndr lagen tréder i kraft.

Av punkten 2 foljer att nar det galler en anmalan enligt 4 kap. 3 § om
andring i aktieinnehav som avser forhallanden fore ikrafttradandet
tillampas &aldre bestimmelser om berékning av innehavet och éndring i
innehavet och om tidsfristen for anmélan.

Av punkten 3 foljer att nar det galler anmélan enligt 4 kap. 9 § andra
stycket om att den andel av det totala antalet aktier eller roster som
innehavet motsvarar uppnar eller Gverstiger nagon av granserna i 4 kap.
58 forsta stycket1 eller gar ner under ndgon av dem som avser
forhallanden fore ikrafttradandet tillampas aldre bestammelser om
berékning av innehavet och andring i innehavet och om tidsfristen for
anmélan.

Av punkten 4 foljer att nar det galler offentliggérande enligt 4 kap.
18 § forsta stycket av forvarv och dverlatelse av egna aktier som avser
forhallanden fore ikrafttradandet tillampas aldre bestimmelser om
berdkning av andring i innehavet och om tidsfristen for anmalan.

Av punkten 5 framgar att dldre bestammelser galler for Gvertradelser
som &gt rum fore ikrafttradandet.

Overvigandena finns i avsnitt 10.

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

18§

Paragrafen innehaller definitioner av begrepp som anvéands i lagen.
I punkten 6 dar begreppet ordinarie delarsrapport definieras tas hanvis-
ningen till 16 kap. 6 8 LVM bort med anledning av att kravet pa att
offentliggora deldrsredogorelse tas bort. Se vidare forfattningskommen-
taren till den bestammelsen.
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12.3  Forslaget till lag om andring i lagen (2007:528)
om vérdepappersmarknaden

1 kap.

8§
Paragrafen genomfor artikel 2.1 ii och iii i 6ppenhetsdirektivet (artikel
1.1 aii i och iii i andringsdirektivet).

Paragrafen anger nar Sverige dr hemmedlemsstat fér vissa utgivare
som inte har séte inom EES. Enligt den nya definitionen i artikel 2.1 i
Oppenhetsdirektivet & hemmedlemsstaten for utgivare av aktier eller
skuldebrev vars nominella vérde understiger 1 000 euro per styck och
som inte har séte inom EES, den stat inom EES som utgivaren har valt.
En sadan utgivare ska valja hemmedlemsstat bland de stater inom EES
dar utgivarens vardepapper ar upptagna till handel pd en reglerad
marknad.

Av forsta stycket foljer att utgivarens aktier eller skuldebrev ska vara
av visst slag (punkten 1), att utgivaren ska ha valt att Sverige ska vara
hemmedlemsstat (punkten 2) och att de aktuella aktierna eller skulde-
breven ska vara upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige
(punkten 3) for att Sverige ska vara hemmedlemsstat for en utgivare som
har sitt site utanfor EES. Offentliggérande av val av hemmedlemsstat
och anmaélan till behérig myndighet regleras i nya 9b §, se forfatt-
ningskommentaren till den paragrafen.

Genom det tilligg som har gjorts i 6ppenhetsdirektivet ska en sadan
utgivare som avses i paragrafen kunna andra sitt val av hemmedlemsstat i
det fall utgivarens overlatbara vardepapper inte langre &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i den hemmedlemsstat som tidigare valts,
men i en eller flera andra vardmedlemsstater inom EES (se artikel
1.1aiiiii i andringsdirektivet). Utgivaren kan da vélja ny hemmedlems-
stat bland de vardmedlemsstater dar utgivarens overlatbara vardepapper
&r upptagna till handel.

Enligt andra stycket, som &r nytt, far en utgivare andra valet av Sverige
som hemmedlemsstat om utgivarens dverlatbara vardepapper inte langre
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad har i landet. | forevarande
lag regleras endast de fall Sverige & hemmedlemsstat for en utgivare.
Vilka stater som en utgivare, som véljer ny hemmedlemsstat, kan vélja
mellan framgar darfor inte av paragrafen utan féljer av de bestammelser
som finns i den stat som utgivaren véljer. Ett &ndrat val av hemmedlems-
stat ar bara giltigt om det gors i enlighet med bestdmmelserna om offent-
liggérande och anmédlan till behdriga myndigheter i nya 9 b §, se forfatt-
ningskommentaren till den paragrafen.

Den hénvisning i forsta stycket 2 till 2 kap. 39 § LHF, som nu tas bort,
kopplar definitionen av hemmedlemsstat till motsvarande definition i
fraga om prospektreglerna. Avsikten ar dock inte att en sadan emittent
ska ha olika hemmedlemsstater i enlighet med Oppenhetsdirektivet och
prospektdirektivet. Andringar gors darfor i LHF som tydliggér att ett
sadant byte, till eller frdn Sverige som hemmedlemsstat, som avses i



paragrafen &ven omfattar valet av hemmedlemsstat enligt den lagen, se
forfattningskommentaren till 2 kap. 39 och 40 §§ LHF.
Overvagandena finns i avsnitt 5.3.

98§
Paragrafen genomfor artikel 2.1iii och iii i Oppenhetsdirektivet (se
artikel 1.1 aii ii och iii i &ndringsdirektivet).

Paragrafen anger nar Sverige & hemmedlemsstat for emittenter av
andra overlathara vardepapper an sadana som avses i 7 och 8 §§, t.ex.
skuldebrev som har ett nominellt varde som uppgar till minst mot-
svarande 1 000 euro per styck.

Andringarna i forsta stycket ar av spraklig karaktar.

Av andra stycket framgar att Sverige far véljas som hemmedlemsstat
endast om emittenten har sate har eller dess Gverlatbara vardepapper ar
upptagna till handel pé& en reglerad marknad har i landet. | det senare
fallet kan Sverige komma att bli hemmedlemsstat for emittenter med séte
i en annan stat inom EES eller emittenter med séte utanfor EES.

| tredje stycket anges nar en emittent som har valt Sverige som
hemmedlemsstat far &ndra sitt val. Enligt de andringar som har gjorts i
artikel 2.1 i i 6ppenhetsdirektivet ska vissa emittenter kunna andra val av
hemmedlemsstat i det fall emittentens Overlatbara vardepapper inte
langre &r upptagna pa en reglerad marknad i den stat som valts som
hemmedlemsstat. Punkten 1 innebdr inte nagon &ndring i sak i
forhallande till nuvarande forsta stycket. | punkten 2 infors en ny
bestammelse som innebar att valet kan &ndras ocksd om emittentens
dverlatbara vardepapper inte langre &r upptagna till handel pé en reglerad
marknad i Sverige.

Overvagandena finns i avsnitt 5.3.

9a8§
Paragrafen genomfor artikel 2.1iiii tredje-femte styckena i Oppen-
hetsdirektivet (artikel 1.1 a ii iv i &ndringsdirektivet).

| paragrafen, som ar ny, anges nar Sverige ar hemmedlemsstat for en
emittent vars Overlatbara vardepapper ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige om emittenten inte har gjort nagot val av
hemmedlemsstat.

Enligt forsta stycket ska emittenten vélja hemmedlemsstat inom tre
manader frn den dag d& emittentens dverlatbara vardepapper forst togs
upp till handel. Om emittentens Gverlatbara vardepapper redan &r
upptagna till handel p& en reglerad marknad i Sverige &r Sverige
hemmedlemsstat om emittenten inte véljer hemmedlemsstat inom tre
manader fran den 26 november 2015. Det innebér att valet senast ska vara
gjort den 27 februari 2016. Bestdmmelser om offentliggrande och
anmdlan till berérda behdriga myndigheter av val av hemmedlemsstat
finns i nya 9 b §, se forfattningskommentaren till den paragrafen.

Enligt andra stycket 1 undantas emittenter av aktier eller vissa
skuldebrev vars nominella véarde per styck understiger motsvarande
1 000 euro och som har sitt sdte i en stat inom EES. Skalet for det &r att
for sadana emittenter ar hemmedlemsstaten den stat inom EES dar
emittenten har sitt sate. Enligt punkten 2 undantas dven sadana emittenter
som innan den 27 november 2015 redan har gjort ett val av hemmed-
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lemsstat och informerat den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten.
Sadana emittenter som innan detta datum redan har gjort ett val av
hemmedlemsstat och informerat den behdriga myndigheten behdver
darmed inte gora nagot nytt val i enlighet med de bestimmelser om
offentliggdrande och anmaélan till berérda behériga myndigheter som
finns i nya 9 b §, se forfattningskommentaren till den paragrafen.

Tredje stycket innebdr att Sverige inte langre ska vara hemmedlemsstat fér
en emittent om emittenten valjer en annan hemmedlemsstat. Ett val av ny
hemmedlemsstat ska géras i enlighet med bestdmmelserna om offentlig-
gdrande och anmélan till behdriga myndigheter i berérda medlemsstater i
nya9b 8.

Overvigandena finns i avsnitt 5.4.

9b 8

Paragrafen, som ar ny, genomfor artikel 2.1 i iii andra stycket i 6ppen-
hetsdirektivet (se artikel 1.1a iiiv i andringsdirektivet). Paragrafen
innebér att en emittents val av hemmedlemsstat ska offentliggdras och
anmalas till berérda behoriga myndigheter. Krav pa offentliggorande och
lamnande av information till Finansinspektionen galler sedan tidigare
enligt Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet
pa marknadsplatser (10 kap. 1 a 8). Med anledning av de andringar som
har gjorts i dppenhetsdirektivet infors kraven i lag. Bestdmmelserna ska
tillampas vid val av hemmedlemsstat i enlighet med 8-9 a 88, dvs. bade
av emittenter som genom valet valjer att Sverige ska vara hemmedlemsstat
och emittenter som redan har valt Sverige som hemmedlemsstat och
&ndrar detta val.

Berorda behdriga myndigheter ar de behdriga myndigheterna i emitten-
tens nuvarande hemmedlemsstat, behdriga myndigheter i de vardmed-
lemsstater dar emittentens Gverlatbara vérdepapper ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad samt, i tillampliga fall, den behoriga
myndigheten i den stat inom EES dér emittenten har sitt sate. Ett val av
hemmedlemsstat &r inte giltigt om det inte offentliggdrs och anmals till
berdrda behdriga myndigheter.

Néarmare bestdimmelser om offentliggdrande av information finns i
17 kap., se forfattningskommentaren till 17 kap. 1 8.

Overvagandena finns i avsnitt 5.5.

15 kap.

8§
| forsta stycket tas bestdimmelsen om att en emittent ska offentliggéra nya
lAneemissioner bort med anledning av att artikel 16.3 i Gppenhets-
direktivet har utgatt (se artikel 1.11 i dndringsdirektivet).

Overvigandena finns i avsnitt 8.1.

16 kap.

28

| paragrafen, som genomfor artikel 8.1 a i dppenhetsdirektivet, anges
vilka emittenter som ar undantagna fran kapitlets tillampningsomrade. |
punkten 6, som &r ny, infors ett undantag aven for Europeiska finansiella



stabiliseringsfaciliteten, (EFSF) samt andra mekanismer som uppréttats i
syfte att uppratthalla den finansiella stabiliteten i Europeiska monetara
unionen. EFSF &r inrattad genom EFSF-ramavtalet. De évriga mekanis-
mer som asyftas ar sddana mekanismer som inrattats i syfte att uppratt-
hélla den finansiella stabiliteten i Europeiska monetéra unionen genom
tillhandahallande av tillfalligt finansiellt stod till medlemsstater vars
valuta &r euro.
Overvagandena finns i avsnitt 7.1.5.

4a8

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 4.7 i Oppenhetsdirektivet.

Emittenter ska upprétta ars- och koncernredovisning i ett format som

mojliggor enhetlig elektronisk rapportering fran och med den 1 januari

2020. Formatet ska specificeras av kommissionen i tekniska standarder

for tillsyn. Bestdmmelsen trader i kraft den dag regeringen bestdmmer.
Overvagandena finns i avsnitt 6.7.

68

I paragrafen, som genomfor artikel 6 i Oppenhetdirektivet, finns en
bestammelse om att emittenter som bedriver sddan verksamhet som avses
i 2 81 eller 2 den nya lagen om rapportering av betalningar till myndig-
heter ska offentliggcra en rapport om betalningar som foreslas i lagrads-
remissen Tydligare redovisningsregler och nya rapporteringskrav for
utvinningsindustrin. Dar anges att med foretag med verksamhet i utvin-
ningsindustrin avses foretag som bedriver prospektering, utveckling,
utvinning och darmed jamforlig verksamhet som avser olja, naturgas,
kol, torv, sand, grus, sten, lera, salt, metallmalmer eller andra mineraler.
Vidare anges att med foretag med verksamhet inom avverkning av natur-
skog avses foretag som avverkar naturskog eller som utfor transporter for
sadan avverkning.

Bestdammelser om hur rapporten ska upprattas finns i 4-7 och 10 8§
lagen om rapportering av betalningar till myndigheter. Enligt dessa
bestammelser ska ett moderforetag i en koncern, om nagot av koncern-
foretagen bedriver verksamhet i utvinningsindustrin eller inom avverk-
ning av naturskog, senast sex manader efter rakenskapsarets utgang upp-
ratta en rapport dver sidana betalningar till myndigheter som anges i 5 §
samma lag och som nagot av koncernforetagen har gjort under raken-
skapséret. Rapporten ska innehalla upplysningar om sddana betalningar
for verksamheten som utgdr ersattning for produktionsrattigheter, skatt
som ska tas ut fran foretag pa inkomst, produktion eller vinst fran foretag
och inte dr skatt pa fysisk persons inkomst och inte heller mervirdes-
skatt, omsattningsskatt eller annan skatt pd konsumtion, royalty, utdel-
ning, kontrakts-, upptéckts- eller produktionshonus, erséttning for licens
eller koncession, eller betalning for infrastrukturforbattringar. Betal-
ningar som ensamma eller tillsammans med andra sammanhéngande
betalningar 4r mindre an 860 000 kronor under ett rakenskapsar behdver
inte tas med i rapporten. Nar en rapport upprattas ska hansyn tas till vad
som &r en betalnings eller en verksamhets verkliga innebérd.

Om en emittent ar ett sadant foretag som ar skyldigt att uppratta en
rapport enligt lagen om rapportering av betalningar till myndigheter,
uppfyller en rapport som uppréttats enligt den lagen kraven dven i fore-
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varande paragraf. Emittenten kan saledes uppfylla kravet i paragrafen pa
att offentliggdra en rapport genom att offentliggéra den rapporten.

En emittent behdver inte upprétta en rapport, om den har uppréttat och
offentliggjort en rapport enligt lagstiftningen i ett land utanfér EES. En
nodvandig forutsattning for detta ar dock att EU-kommissionen har
beddmt att rapporteringskraven ar likvardiga med de krav som géller
inom EU.

Overvagandena finns i avsnitt 6.8.

118

| paragrafen anges vilka bestdimmelser om regelbunden finansiell
information som ska tilldmpas av emittenter utan séte inom EES som har
Sverige som hemmedlemsstat. Till foljd av att bestdmmelsen om
kvartalsrapport i 7 8 tas bort tas bestdimmelserna om kvartalsrapport i
forsta och tredje styckena bort.

138

| paragrafen anges att en bors ska overvaka att sddan regelbunden
finansiell information som anges i 4 och 5 8§ ska uppréttas under vissa
forutsattningar, den s.k. redovisningstillsynen. Med anledning av att 7 §
upphor att gélla (bestdmmelserna om kvartalsrapport) tas hanvisningen
till den paragrafen bort. Eftersom kravet att upprétta en rapport om
betalningar till myndigheter ersétter kravet pa delarsredogorelse i 6 §
innebar det saledes att en bors ska Gvervaka skyldigheten att offentlig-
gdra en rapport om betalningar till myndigheter enligt 15 kap. 9 §.

17 kap.

18§

Tillagget i forsta stycket innebér att kapitlets bestdmmelser om offentlig-
gorande av information m.m. ska tillampas i frdga om val av hemmed-
lemsstat for emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat. Bestdm-
melsen omfattar bade emittenter som genom valet viljer att Sverige ska
vara hemmedlemsstat, och emittenter som redan valt Sverige som
hemmedlemsstat och &ndrar detta val.

Tillagget i andra stycket innebdr att &ven emittenter som inte har
Sverige som hemmedlemsstat och som omfattas av bestdimmelsen om
krav pa offentliggérande av hemmedlemsstat i 1 kap. 9 b § ska omfattas
av bestdmmelsen om offentliggérande av information i 2 § samt av de
foreskrifter om sprak som meddelats med stéd av bemyndigandet i 5 § 2.

Overvagandena finns i avsnitt 4.2.5.

25 kap.

18§
Andringarna i paragrafen genomfor delvis artiklarna 28a a och 28b.1 b i
Oppenhetsdirektivet (artikel 1.21 i &ndringsdirektivet).

Andringarna i punkten 1 innebar att Finansinspektionen far forelagga
en emittent att gora rattelse dven om emittenten underlater att offentlig-
gora forandringar i de rattigheter som &r knutna till vardepapper som &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad enligt 15 kap. 8 §, uppratta



arsredovisning med hjalp av ett elektroniskt rapporteringsformat enligt

16 kap. 4 a § eller offentliggdra rapport om betalningar till myndigheter

enligt 16 kap. 6 §. Hanvisningen till 16 kap. 7 § tas bort med anledning

av att kravet i den paragrafen pa att offentliggéra kvartalsrapport tas bort.
Overvagandena finns i avsnitt 9.3.

198
Andringarna i paragrafen genomfor delvis artiklarna 28a a och 28b.1 ¢ i
Oppenhetsdirektivet (artikel 1.21 i &ndringsdirektivet).

Andringarna i forsta stycket innebér att Finansinspektionen ska besluta
att en sanktionsavgift ska tas ut av en emittent d&ven om emittenten
underlater att offentliggdra forandringar i de rattigheter som &r knutna till
vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad enligt
15 kap. 8 §, uppréatta arsredovisning med hjalp av ett elektroniskt rappor-
teringsformat enligt 16 kap. 4 a § eller offentligg6ra rapport om betal-
ningar till myndigheter enligt 16 kap. 6 §. Hanvisningen till 16 kap. 7 §
tas bort med anledning av att kravet i den paragrafen pa att offentliggéra
kvartalsrapport tas bort.

Andringarna i andra stycket innebér att den hogsta sanktionsavgift som
far faststallas for en emittent andras. Sanktionsavgiften for en emittent
ska som hogst faststallas till ett belopp som per den 26 november 2013 i
svenska kronor motsvarade tio miljoner euro eller fem procent av
emittentens omsattning narmast foregaende rakenskapsar eller, i de fall
beloppen kan berdknas, tvd ganger den vinst som erhallits eller tva
ganger de kostnader som undvikits genom overtradelsen. Vid bestam-
mande av sanktionsavgiftens storlek utgor det hogsta av de berdknade
beloppen det hogsta belopp som far faststillas.

Av tredje stycket framgar att om vertradelsen har skett under emitten-
tens forsta verksamhetsér eller om uppgifter om omséttningen annars
saknas eller &r bristfilliga, far den uppskattas.

| paragrafen ersétts termen sérskild avgift med termen sanktionsavgift.
Ovriga andringar ar endast spréakliga.

Overvigandena finns i avsnitten 9.3 och 9.4.1.

19a8§
Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 28.2 i Oppenhetsdirektivet
(artikel 1.20 i &ndringsdirektivet) och ar utformad efter forebild av
15kap. 1a8 LBF och 25kap. 1a8 LVM. | paragrafen anges nér
Finansinspektionen far besluta att en sanktionsavgift ska tas ut av en
fysisk person som ingdr i en emittents ledning.

| forsta stycket definieras den personkrets som kan péféras en
sanktionsavgift, ndmligen en styrelseledamot i emittenten, emittentens
verkstallande direktor eller ersattare for nagon av dem. Upprékningen av
de Overtradelser som ska kunna foranleda beslut om sanktionsavgift
motsvarar de overtradelser som anges i artikel 28aa i Oppenhets-
direktivet (artikel 1.21 i andringsdirektivet).

| andra stycket anges de forutsattningar som géller for beslut om
sanktionsavgift enligt forsta stycket. Ett beslut om sanktionsavgift far
meddelas endast om den juridiska personens dvertradelse &r allvarlig och
personen i frdga uppsatligen eller av grov oaktsamhet orsakat Gver-
tradelsen.

145



146

Av tredje stycket framgar att sanktionsavgiften ska faststallas till lagst
15 000 kr och hogst ett belopp som per den 26 november 2013 i svenska
kronor motsvarade tvad miljoner euro eller, i de fall beloppen kan
beraknas, tvd ganger den vinst som erhallits eller tva ganger de kostnader
som undvikits till foljd av dvertradelsen. Vid bestammande av sanktions-
avgiftens storlek utgér det hogsta av de beraknade beloppen det hdgsta
belopp som far faststallas.

Enligt fjarde stycket tillfaller avgiften staten.

Overvigandena finns i avsnitten 9.7 och 9.8.

19b §

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 28c.1 a, b och e i dppenhets-
direktivet (artikel 1.21 i andringsdirektivet). Paragrafen motsvarar 6 kap.
3 d § LHF. Se forfattningskommentaren till den bestdmmelsen.

Nar det géller overtradelsens allvarlighet bor vissa typer av over-
tradelser kunna bedémas som mindre allvarliga an andra, t.ex. i fall dar
en finansiell rapport lamnas endast en kort tid efter tidsfristens utgang,
utan att overtradelsen for den skull betraktas som ringa (jfr prop.
2006/07:65 s. 230). Nar det galler skador som uppstatt avses bl.a. skador
(forluster) som drabbat tredje man men dven den skada marknaden kan
lida av att inte i ratt tid fa information om regelbunden finansiell
information.

Overvégandena finns i avsnitt 9.7.

19c§

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 28c.1f och g i Oppenhets-

direktivet (artikel 1.21 i &ndringsdirektivet). Paragrafen motsvarar 6 kap.

3 e § LHF. Se forfattningskommentaren till den bestdmmelsen.
Overvagandena finns i avsnitt 9.7.

19d 8§

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 28c.1 ¢ och d i dppenhetsdirek-

tivet (artikel 1.21 i ndringsdirektivet). Paragrafen motsvarar 6 kap. 3 f §

LHF. Se forfattningskommentaren till den bestdmmelsen.
Overvagandena finns i avsnitt 9.7.

19e8§
Paragrafen, som &r ny, motsvarar 6 kap. 3 h § LHF. Se forfattningskom-
mentaren till den bestdmmelsen.

Overvigandena finns i avsnitt 9.9.

191§
Paragrafen, som &r ny, motsvarar 6 kap. 3 i § LHF. Se forfattningskom-
mentaren till den bestimmelsen.

Overvdgandena finns i avsnitt 9.9.

998
Paragrafen, som &r ny, motsvarar 6 kap. 3 j § LHF. Se forfattningskom-
mentaren till den bestammelsen.



En ansokan enligt forsta stycket ska géras hos den forvaltningsratt som
ar behorig att prova ett dverklagande av Finansinspektionens eventuella
beslut om sanktionsavgift mot emittenten fér samma dvertradelse.

Overvagandena finns i avsnitt 9.9.

19h§
Paragrafen, som &r ny, motsvarar 6 kap. 3 k § LHF. Se forfattningskom-
mentaren till den bestaimmelsen.

Overvégandena finns i avsnitt 9.10.

208
Termen sarskild avgift ersatts med termen sanktionsavgift.
Overvégandena finns i avsnitt 9.4.1.

218§
Tilldgget innebdr att endast sanktionsavgifter som har beslutats enligt 19
eller 19 a § omfattas av paragrafen. | paragrafen ersétts termen sarskild
avgift med termen sanktionsavgift.

Overvagandena finns i avsnitt 9.4.1.

22§

| forsta stycket andras hanvisningen till 16 kap. sa att den avser endast 4
och 5 88. Detta féljer av att kravet pa delarsredogdrelse eller kvartals-
rapport for det forsta och tredje kvartalet tas bort (se avsnitt 6.3.3).
Hénvisningen till 16 kap. 4 och 5 88 innebar att regelbunden finansiell
information i form av &rs- och koncernredovisning samt halvarsrapport
alltjamt omfattas av bestammelsen.

238§
I andra stycket genomférs delvis artikel 28b.1 ¢ i dppenhetsdirektivet
(artikel 1.21 i andringsdirektivet). Berakningen av storleken pa den lagsta
respektive hogsta sanktionsavgiften ska ske enligt 19 § andra stycket. Se
forfattningskommentaren till den bestammelsen. Till skillnad fran 19 §,
enligt vilken Finansinspektionen ska besluta om en sanktionsavgift, far
inspektionen enligt denna paragraf besluta om en sanktionsavgift.

Ovriga dndringar ar endast spréakliga.

Overvagandena finns i avsnitt 9.3.

258
Paragrafen andras pa sd satt att den utvidgas till att omfatta ocksa
godkénda strafforeldgganden och lagakraftvunna domar. Termerna
sérskild avgift och straffavgift tas bort.

Overvagandena finns i avsnitten 9.6 och 9.9.

26 och 27 88
| paragraferna tas termerna sarskild avgift och straffavgift bort.
Overvagandena finns i avsnitt 9.4.1.
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288
| paragrafen tas termerna sarskild avgift och straffavgift bort. Paragrafen
andras pa sa satt att den utvidgas till att omfatta ocksd domar som fatt
laga kraft.

Overvagandena finns i avsnitt 9.4.1.

308§
Paragrafen ar ny. Bemyndigandet gor det mojligt att meddela foreskrifter
om hur Finansinspektionen ska fullgéra skyldigheten att utan onddigt
dréjsmal publicera beslut om sanktioner och sanktionsavgifter enligt
artikel 29 i Oppenhetsdirektivet (artikel 1.23 i &ndringsdirektivet). Se
&ven forfattningskommentaren till 7 kap. 2 § LHF.

Overvagandena finns i avsnitt 9.6.

26 kap.

18§

| forsta stycket anges att Finansinspektionens beslut enligt 23 kap. 11 §

samt 25 kap. 10 a § och 17 § andra stycket inte far 6verklagas. Inte heller

Finansinspektionens beslut enligt 25 kap. 19e8§, som &r ny, om

sanktionsforeldggande betréffande sanktionsavgift for fysisk person for

en juridisk persons dvertradelse enligt 25 kap. 19 a § far dverklagas.
Overvagandena finns i avsnitt 9.11.

Ikrafttradande- och dvergangsbestammelser

Punkten 1 anger nér lagen trader i kraft.

I punkten 2 anges att bestdmmelsen i 16 kap. 4 a 8 trader i kraft den
dag regeringen bestammer och tillampas pa ars- och koncernredovis-
ningar som ska offentliggdras ndrmast efter den 31 december 2019.

Av punkten 3 framgar att bestammelsen i 16 kap. 6 § ska tillampas for
forsta gangen pa rapporter om betalningar till myndigheter som upprattas
for rakenskapsar som inleds narmast efter den 31 december 2015.

Av punkten 4 framgar att dldre bestammelser galler for 6vertradelser
som agt rum fore ikrafttradandet.

Overvigandena finns i avsnitt 10.

12.4  Forslaget till lag om andring i lagen (2015:000)
om rapportering av betalningar till myndigheter

18§

Paragrafen anger lagens tillampningsomrade. | fjarde stycket, som &r
nytt, finns en upplysning om att det i LVM finns sarskilda bestammelser
for foretag som &r emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat och
vars Overlatbara vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad. En sadan emittent ska senast sex manader efter rakenskapsarets
utgang offentliggéra en rapport om betalningar till myndigheter, se
forfattningskommentaren till 16 kap. 6 § LVM. Om en sadan rapport har



uppréttats for emittenten enligt bestdmmelserna i férevarande lag
uppfyller rapporten kraven aven enligt LVM.
Overvagandena finns i avsnitt 6.8.
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Bilaga 1

6.11.2013 Europeiska unionens officiella tidning L 294/13

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 pa
en reglerad marknad, av Europaparlamentets och ridets direktiv 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 tillimpningsforeskrifter f6r 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 oversindande av utkastet till lagstiftningsakt till de natio-
nella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommit-
téns yttrande (2),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (3), och

av foljande skal:

(1)  Enligt artikel 33 i Europaparlamentets och rddets direktiv
2004/109/EG (%) skulle kommissionen o6verlimna en rap-
port till Europaparlamentet och ridet 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 omraden dar direktivets ramverk skulle kunna for-
battras. Rapporten visar framfor allt att det 4r nédvindigt

() EUT C 93, 30.3.2012, s. 2.

(%) EUT C 143, 22.5.2012, 5. 78.

(}) Europaparlamentets staindpunkt av den 12 juni 2013 (innu ¢j of-
fentliggjord i EUT) och rddets beslut av den 17 oktober 2013.

(*) EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.
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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 4r det nodvindigt att forbattra det befintliga
insynsramverkets effektivitet, sarskilt nar det giller offent-
liggorandet av foretagens dgarférhéllanden.

[ sitt meddelande av den 13 april 2011 med titeln Inre-
marknadsakten — Tolv dtgdrder for att stimulera tillvixten och
stdrka 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 dalaggs 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 nar det giller
kraven vid upptagande till handel pa en reglerad mark-
nad minskas for smd och medelstora emittenter for att
forbittra deras tillgang till kapital. Skyldigheterna att of-
fentliggora delarsredogorelser eller kvartalsrapporter dr en
betydande borda for manga smd och medelstora emitten-
ter vars virdepapper dr upptagna till handel pa reglerade
marknader, utan att detta dr nodvandigt for investerar-
skyddet. Sadana skyldigheter uppmuntrar dven kortsiktiga
resultat och avskricker fran langsiktiga investeringar. For
att frimja ett hallbart virdeskapande och langsiktiga in-
vesteringsstrategier, dr det viktigt att minska det kortsik-
tiga trycket pa emittenterna och ge investerarna ett inci-
tament att anldgga ett mer langsiktigt 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 4n arliga redo-
visningar och halvérsrapporter. 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 stdr i
proportion till de faktorer som bidrar till investerarnas
beslut. Detta direktiv paverkar inte krav pd andra kom-
pletterande uppgifter som framgédr av sektorunionslags-
tiftning och medlemsstaterna kan sirskilt kréva offentlig-
gorande av  kompletterande regelbunden finansiell
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information fran finansiella institut. Dessutom kan en
reglerad marknad kriva att emittenter vars virdepapper
dr upptagna till handel pd den reglerade marknaden of-
fentliggor kompletterande regelbunden finansiell infor-
mation inom alla eller ndgra segment av den marknaden.

For att mojliggora storre flexibilitet och dirigenom
minska den administrativa bordan bor tidsfristen for of-
fentliggérande av halvarsrapporter forlangas till tre ma-
nader efter rapporteringsperiodens slut. Eftersom den pe-
riod under vilken emittenter kan offentliggéra sina halv-
arsrapporter forlangs forvantas smd och medelstora emit-
tenters rapporter erhdlla storre intresse fran aktorer pa
marknaden och pa sa sitt blir dessa emittenter mer syn-
liga.

For att oka insynen nir det géller betalningar till rege-
ringar bor emittenter vars virdepapper dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad och som bedriver verk-
samhet inom utvinningsindustrin eller avverkning av na-
turskog i en separat arsrapport offentliggora de betal-
ningar som gors till regeringarna i de lander dir de ar
verksamma. Rapporten bor inkludera betalningar jamfor-
bara med dem som offentliggjorts i enlighet med utvin-
ningsindustrins initiativ for 6kad oppenhet (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 rddets foérordning (EU) nr 995/2010 av den
20 oktober 2010 om faststdllande av skyldigheter for
verksamhetsutovare som slapper ut timmer och trivaror
pd marknaden (), dir det foreskrivs att de som handlar
med timmerprodukter ska visa tillborlig aktsamhet for att
sikerstilla 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-
mdga, 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 (2).

For att frimja insynen och investerarskyddet bor med-
lemsstaterna krdva att foljande principer ska gilla for
rapportering om betalningar till regeringar i enlighet

UT L 295, 12.11.2010, s. 23.
UT L 182, 29.6.2013, s. 19.

(10)

med kapitel 10 i direktiv 2013/34/EU: vasentlighet (i
rapporten behover man inte ta hinsyn 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 rdkenskapsar),
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 fa 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 tillhorande skl i ingressen).

Finansiell innovation har lett till att nya kategorier av
finansiella instrument har skapats som innebdr 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 forvarva 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 bade emittenter och inve-
sterare har fullstindig kunskap om hur féretagens 4dgar-
forhallanden ar strukturerade bor det direktivets defini-
tion av finansiella instrument omfatta alla instrument
med en ekonomisk 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 mojlighet till kontantavrikning bor beriknas
med hjalp 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 saker-
stilla att informationen om de sammanlagda rostritter
som investeraren har tillgng till ar sd korrekt som moj-

ligt.

For att garantera tillracklig insyn i storre innehav bor det
krdvas en ny underrittelse i syfte att visa hur innehavens
sammansittning har forandrats nir en innehavare av fi-
nansiella instrument utovar sin ritt att forvirva aktier
och det sammanlagda innehavet av rostritter som ar for-
enade med underliggande aktier overskrider troskelvardet
for offentliggérande utan att detta paverkar den totala
procentandelen av tidigare anmalda innehav.
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(12)  Ett harmoniserat ramverk for underrittelse om storre fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-

(13)

(14)

innehav av rostratter, sarskilt nir det giller sammanladgg-
ning av aktieinnehav med innehav av finansiella instru-
ment, skulle oka rattssdkerheten och insynen och minska
den administrativa bordan for granséverskridande inve-
sterare. Medlemsstaterna bor ddrfor inte tillatas att anta
strangare regler 4n de som faststills i direktiv
2004/109/EG om berdkningen av troskelvirden for un-
derrittelse, sammanldggning 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
agarskapskoncentration i unionen och de olikheter som
foreligger avseende bolagsritt inom unionen, som leder
till att det totala antalet aktier skiljer sig fran det totala
antalet rostritter for vissa emittenter, bor medlemssta-
terna dven i fortsittningen kunna faststilla sdval lagre
som kompletterande troskelvarden for underrittelse om
innehav av rostritter och krdva motsvarande underrittel-
ser ndr det giller troskelvirden som grundar sig pd in-
nehav av kapital. Dessutom bor medlemsstaterna dven
fortsattningsvis kunna faststilla stringare krav dn de
som faststills i direktiv 2004/109/EG nir det giller in-
nehéllet (t.ex. offentliggrande av aktieinnehavares avsik-
ter), forfarande och tidpunkt for underrdttelse, 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
fortsattningsvis tillimpa lagar och andra forfattningar
som innehdller stringare krav pd offentliggorande an de
i Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/25/EG av
den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden (') och som
antagits avseende uppkopserbjudanden, fusioner och an-
dra transaktioner med inverkan pé dgande eller kontroll
av foretag som regleras av de myndigheter som medlems-
staterna utsett enligt artikel 4 i direktiv 2004/109/EG.

Tekniska standarder bor sdkerstilla en konsekvent har-
monisering av ramverket for underrittelse om storre in-
nehav samt limpliga insynsnivder. Det skulle vara bade
effektivt och lampligt att ge Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten (nedan kallad Esma), inrittad
genom Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
1095/2010 (3), i uppgift att utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn som inte inbegriper policyval, for
att lagga fram for kommissionen. Kommissionen bor
anta de tekniska standarder for tillsyn som utarbetats
av Esma for att ange tillimpningsvillkoren for de befint-
liga undantagen frdn underrittelsekraven for storre inne-
hav av rostritter. Genom att utnyttja sin expertis bor
Esma sirskilt faststilla de fall dir undantag fir goras,
samtidigt som hansyn tas till risken for eventuellt miss-
bruk i syfte att kringgd kraven pé underrittelse.

[ syfte att ta hansyn till den tekniska utvecklingen bor
befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 i

() EUT L 142, 30.4.2004, s. 12.
() EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.

152

(15)

(16)

fordraget) delegeras till kommissionen for att specificera
innehéllet i underrittelser om storre innehav av finansi-
ella instrument. Det ar av sidrskild betydelse att kommis-
sionen genomfor lampliga samrdd under sitt forbere-
dande arbete, inklusive pd expertnivd. Nir kommissionen
forbereder och utarbetar delegerade akter bor den se till
att relevanta handlingar 6versinds samtidigt till Europa-
parlamentet och radet och att detta sker sd snabbt som
mojligt och pd lampligt satt.

[ syfte att underldtta gransoverskridande investeringar ar
det viktigt att investerarna latt kan fa tillgang 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 s6kning av
sddan information inom unionen. I syfte att sikerstilla
gransoverskridande tillgdng till information och ta hin-
syn till den tekniska utvecklingen pd finansmarknaderna
och inom kommunikationstekniken bor befogenheten att
anta akter i enlighet med artikel] 290 i EUF-férdraget
delegeras till kommissionen med avseende pd angivande
av miniminormer for spridning av obligatoriska uppgif-
ter, for tillgng till reglerad information pd unionsnivé
och fér mekanismen for den centrala lagringen av obli-
gatorisk information. Kommissionen bor ocksa ges befo-
genhet att med bistdnd frdn Esma vidta dtgdrder for att
forbattra natverket av officiellt utsedda nationella meka-
nismer for lagring samt utarbeta tekniska kriterier for
tillgdng till obligatorisk information pé unionsnivd, sir-
skilt nir det giller driften av en central dtkomstpunkt for
sokning av obligatorisk information pd unionsnivd. Esma
bor utveckla och driva en webbportal som fungerar som
en europeisk elektronisk atkomstpunkt (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 nér det géller adressater, de kriterier som ska beaktas
vid tillimpning av en administrativ sanktion eller dtgard,
viktiga sanktionsbefogenheter och nivder pd administra-
tiva sanktionsavgifter. Dessa sanktionsbefogenheter bor
dtminstone foreligga vid overtradelse av centrala bestim-
melser i direktiv 2004/109/EG. Medlemsstaterna bor
ocksd kunna utova dem under andra forhallanden. Med-
lemsstaterna bor sirskilt se till att de administrativa sank-
tioner och dtgarder som kan tillimpas inbegriper mojlig-
heten att besluta om sanktionsavgifter som ar tillrackligt
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hoga for att ha en avskrickande effekt. Vid overtradelser
som begds av juridiska personer bor medlemsstaterna
kunna mojliggora en tillimpning av sanktioner mot med-
lemmar av den berorda juridiska personens forvaltnings-,
lednings- eller kontrollorgan eller andra personer, vilka
pd de villkor som faststills i nationell ritt kan hallas
ansvariga for overtradelserna. Medlemsstaterna bor ocksé
kunna foreskriva tillfilligt upphivande eller mojligheten
till tillfalligt upphdvande av rostritter for innehavare av
aktier och finansiella instrument som inte uppfyller kra-
ven i friga om underrittelse. Medlemsstaterna bor kunna
foreskriva att det tillfilliga upphdvandet av rostritter en-
dast ska ske vid de mest allvarliga overtradelserna. Direk-
tiv 2004/109/EG bor avse savil administrativa sanktioner
som datgarder for att ticka alla fall av 6vertridelser, oav-
sett om de betecknas som en sanktion eller en &tgird
enligt nationell ritt, och bor inte paverka ndgra bestim-
melser i medlemsstaternas lagstiftning om straffrittsliga
pafoljder.

Medlemsstaterna bor kunna foreskriva ytterligare sanktio-
ner eller atgdrder och hogre nivder pd administrativa
sanktionsavgifter 4n de som foreskrivs i direktiv
2004/109[EG, med beaktande av behovet av tillrickligt
avskrackande sanktioner for att stodja rittvisa och 6ppna
marknader. Bestimmelserna om sanktioner och bestim-
melserna om offentliggrande av administrativa sanktio-
ner 4r inte prejudicerande for annan unionslagstiftning, i
forsta hand for sarskilt allvarliga Gvertradelser.

For att garantera att beslut om att vidta en administrativ
atgird eller sanktion har en avskrickande effekt pé all-
ménheten i stort bor de normalt offentliggoras. Offent-
liggorandet av beslut dr ocksa ett viktigt sitt att infor-
mera marknadsaktorerna om vilka handlingar som anses
utgdra 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 senareldgga ett sddant offentliggorande eller att
offentliggora informationen anonymt om offentliggoran-
det av ett beslut allvarligt skulle dventyra det finansiella
systemets stabilitet eller en pédgdende officiell utredning
eller skulle orsaka oproportionell och allvarlig skada, i
den man den kan faststillas, for de berorda instituten
eller personerna, eller om ett offentliggrande av person-
uppgifter, om sanktionen har dlagts en fysisk person,
genom en obligatorisk forhandsbedomning av proportio-
naliteten i ett sddant offentliggorande visar sig vara opro-
portionellt.

[ 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

(19)

(20)

(21)

ofullstandig insyn bor definitionen av emittent preciseras
sd att man inbegriper emittenter av onoterade virdepap-
per som motsvaras av depdbevis upptagna till handel pa
en reglerad marknad. Det dr ocksd lampligt att dndra
definitionen av emittent med tanke pi att vissa medlems-
staters emittenter av virdepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad kan vara fysiska personer.

I frdga om en tredjelandsemittent av skuldebrev vars no-
minella vdrde 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 radets direktiv
2003/71[EG (!). For att fortydliga och forenkla faststdl-
landet av hemmedlemsstaten for sidana tredjelandsemit-
tenter bor definitionen av den termen idndras si att det
faststills att hemmedlemsstaten ska vara den medlemsstat
som emittenten valt bland de medlemsstater dir dess
virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad.

Alla emittenter vars virdepapper ar upptagna till handel
pad en reglerad marknad inom unionen bor std under
tillsyn av en behorig myndighet i en medlemsstat for
att sakerstilla 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. Dirfor bor direktiv
2004/109/EG dndras for att faststdlla hemmedlemsstaten
for emittenter som inte anmalt sitt val av hemmedlems-
stat till de behoriga myndigheterna inom en period pa tre
ménader. I sidana fall bor hemmedlemsstaten vara den
medlemsstat dir emittentens virdepapper ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad. Nar virdepapperen ar
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
utgora ett incitament for sddana emittenter att vélja och
anmila sitt val av hemmedlemsstat till de ber6rda beho-
riga myndigheterna, och under tiden skulle de behoriga
myndigheterna inte lingre sakna de befogenheter som
kravs for att ingripa till dess att en emittent har anmalt
sitt val av hemmedlemsstat.

Nar det giller en emittent av skuldebrev vilkas nominella
virde per enhet uppgér till 1 000 EUR eller mer, giller
emittentens val av hemmedlemsstat i tre dr enligt direktiv
2004/109/EG. Om en emittents vardepapper inte

() EUT L 345, 31.12.2003, s. 64.
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langre 4r upptagna till handel pd den reglerade mark-
naden i emittentens hemmedlemsstat och fortfarande ar
upptagna till handel i en eller flera virdmedlemsstater
finns det emellertid inget forhéllande mellan emittenten
och den hemmedlemsstat som den ursprungligen valt om
den inte 4r den medlemsstat ddr emittenten har sitt site.
Sédana emittenter bor kunna vilja en av sina virdmed-
lemsstater eller den medlemsstat dir denne har sitt site
som sin nya hemmedlemsstat innan tredrsperioden loper
ut. Samma mojlighet att vilja en ny hemmedlemsstat
skulle ocksd gilla for en tredjelandsemittent av skul-
debrev vilkas nominella virde per enhet understiger
1 000 EUR eller aktier vars virdepapper inte lingre ar
upptagna till handel pé den reglerade marknaden i emit-
tentens hemmedlemsstat men fortfarande ar upptagna till
handel i en eller flera virdmedlemsstater.

Direktiven 2004/109/EG och 2003/71/EG bor vara sam-
stimmiga ndr det giller definitionen av hemmedlemsstat.
For att tillsynen ska kunna sikerstdllas av den mest rele-
vanta medlemsstaten bor direktiv 2003/71/EG dndras i
detta avseende for att ge storre flexibilitet i frdga om
situationer dar virdepapperen hos en emittent som har
sitt sdte i ett tredjeland inte lingre dr upptagna till handel
pa den reglerade marknaden i dennes hemmedlemsstat
men ddremot dr upptagna till handel i en eller flera andra
medlemsstater.

Kommissionens direktiv. 2007/14/EG (') innehaller sir-
skilt regler om emittentens anmalan av val av hemmed-
lemsstat. Dessa regler bor inforlivas 1 direktiv
2004/109/EG. For att sdkerstilla att de behoriga myndig-
heterna i virdmedlemsstaten/virdmedlemsstaterna och i
den medlemsstat dir emittenten har sitt site, om en
sadan 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 behoriga 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
in hemmedlemsstaten. Reglerna om anmadlan av valet av
hemmedlemsstat bor dirfor dndras i enlighet med detta.

Kravet enligt direktiv 2004/109/EG om offentliggorande
av nya laneemissioner har gett upphov till manga ge-
nomférandeproblem i praktiken och tillimpningen av
detta krav anses vara komplicerad. Dessutom 6verlappar
kravet delvis de krav som faststalls i direktiv 2003/71/EG
och Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG
av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (3 och ger inte

() EUT L 69, 9.3.2007, s. 27.
() EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.
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heller sarskilt mycket kompletterande information till
marknaden. For att minska den onodiga administrativa
bordan for emittenterna bor detta krav foljaktligen av-

skaffas.

Kravet pd att en emittent ska underritta de behoriga
myndigheterna i hemmedlemsstaten om alla dndringar
av sin bolagsordning eller sina stadgar Gverlappar det
liknande kravet enligt Europaparlamentets och rddets di-
rektiv 2007/36/EG av den 11 juli 2007 om utnyttjande
av vissa av aktiedgares rattigheter i borsnoterade fore-
tag (}) och kan leda till oklarheter ndr det giller den
behoriga myndighetens roll. Foljaktligen, och for att
minska den onddiga administrativa bérdan for emitten-
terna bor detta krav avskaffas.

Ett enhetligt elektroniskt format for rapportering skulle
innebdra stora fordelar for emittenter, investerare och
behoriga myndigheter eftersom det skulle forenkla rap-
porteringen och underlitta tillgangligheten till, bedom-
ningen av och jamférbarheten hos arliga redovisningar.
Dirfor bor uppréttandet av darliga redovisningar med
hjilp av ett enhetligt elektroniskt rapporteringsformat
bli obligatoriskt med verkan fran 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 hdnsyn 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 ber6rda
intressenter, gora en genomgdende utvirdering av de po-
tentiella konsekvenserna av anammandet av de olika tek-
niska valméjligheterna, genomféra limpliga tester i med-
lemsstaterna och rapportera till kommissionen om dessa
tester vid framlidggandet 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), inrdttad genom Europaparlamen-
tets och radets forordning (EU) nr 1093/2010 (* och den
europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska forsikrings-
och tjanstepensionsmyndigheten), inrittad genom Euro-
paparlamentets och rddets forordning (EU) nr
1094/2010 (°), for att beakta de sektorernas egenskaper
och dirvid sikerstdlla enhetlighet 6ver sektorsgrinserna
och anta gemensamma standpunkter. Europaparlamentet
och radet bor enligt artikel 13.3 i férordning (EU) nr
1095/2010 kunna invinda mot de tekniska standarderna
for tillsyn, i vilket fall dessa standarder inte bor trada i
kraft.

() EUT L 184, 14.7.2007, s. 17.

(4 EUT L 331, 15.12.2010, s. 12.
() EUT L 331, 15.12.2010, s. 48.
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(27)

(28)

(29)

(31)

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 rddets forordning (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 (2)
ar fullstandigt tillimpliga pd behandlingen av personupp-
gifter enligt detta direktiv.

Detta direktiv stir i overensstimmelse med de grundldg-
gande rittigheter och principer som erkénns i Europeiska
unionens stadga om de grundliggande rittigheterna, sd
som de faststdlls i fordraget, och madste 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 pd en reglerad
marknad, inte i tillricklig utstrickning kan uppnds av
medlemsstaterna och det darfor, 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 gdr detta direktiv inte utover vad som ar
no6dvindigt for att uppnd detta maél.

I enlighet med den gemensamma politiska forklaringen
av den 28 september 2011 frin medlemsstaterna och
kommissionen om forklarande dokument (}) har med-
lemsstaterna dtagit sig att, i de fall detta dr berittigat,
lata anmalan av inforlivandeétgirder atfoljas av ett eller
flera dokument som forklarar forhdllandet mellan de
olika delarna i direktivet och motsvarande delar i natio-
nella instrument for inforlivande. Med avseende pé detta
direktiv anser lagstiftaren att Oversindandet av sidana
dokument 4r berittigat.

Direktiven 2004/109/EG, 2003/71JEG och 2007/14/EG
bor ddrfor dndras i enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andringar av direktiv 2004/109/EG

Direktiv 2004/109/EG ska dndras pd foljande satt:

1. Artikel 2 ska dndras pa foljande sitt:

a) Punkt 1 ska dndras pd foljande sitt:

() EGT L 281, 23.11.1995, s. 31.
() EGT L 8, 12.1.2001, s. 1.
() EUT C 369, 17.12.2011, s. 14.

i) Led d ska ersittas med foljande:

d) emittent: en fysisk person eller en privatrittslig
eller offentligrittslig juridisk person, inklusive en
stat, vars virdepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad.

I det fall det forekommer depdbevis 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 ej.”

ii) Led i ska dndras pa foljande sitt:

i) Iled i ska andra strecksatsen ersittas med foljan-
de:

"— om emittenten har sitt site i ett tredjeland:
den medlemsstat som emittenten valt av de
medlemsstater ddr dess virdepapper dr upp-
tagna till handel pa 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).”

i) 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
ddr dess virdepapper dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad. Emittenten far endast
vilja en medlemsstat som hemmedlemsstat.
Detta val ska vara giltigt minst tre dr, sdvida
emittentens vardepapper inte lingre dr 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 laggas till:

“iii) om emittentens virdepapper inte lingre ar
upptagna till handel pd en reglerad marknad
i emittentens hemmedlemsstat enligt defini-
tionen i led i andra strecksatsen eller led ii
men ddremot dr upptagna till handel i en eller
flera andra medlemsstater, fir emittenten vélja
en ny hemmedlemsstat av de medlemsstater
dir dess virdepapper dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad och, i tillimpliga fall,
den medlemsstat dir emittenten har sitt site,”
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iv) Foljande stycken ska liggas till:

"En emittent ska offentliggora sin hemmedlems-
stat enligt vad som avses i leden i, ii eller iii i
enlighet med artiklarna 20 och 21. Dessutom
ska en emittent anmdla sin hemmedlemsstat till
den behoriga myndigheten i den medlemsstat
dar emittenten i tillimpliga fall har sitt site, till
den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten
och till de behoériga myndigheterna i alla virdmed-
lemsstater.

Om emittenten inte offentliggor sin hemmedlems-
stat i enlighet med led i andra strecksatsen eller
led ii inom en period av tre manader frin den dag
dd emittentens vardepapper for forsta gdngen tas
upp till handel pa en reglerad marknad ska hem-
medlemsstaten vara den medlemsstat dar emitten-
tens virdepapper dr upptagna till handel pd 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.

Tremanadersperioden ska paborjas den 27 novem-
ber 2015 i friga om en emittent vars virdepapper
redan dr upptagna till handel pd 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
fraga inte viljer en annan hemmedlemsstat efter
den 27 november 2015.”

iii) Foljande led ska laggas till:

”

q) formellt avtal: ett avtal som 4r bindande enligt
tillimplig ratt.”

Foljande punkt ska inforas:

"2a.  Varje hanvisning till juridiska personer i detta di-
rektiv ska anses inbegripa registrerade naringslivsorgani-
sationer som saknar stdllning som juridisk person och
truster.”

2. Artikel 3 ska dndras pé foljande sitt:

a)
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Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1.  Hemmedlemsstaten far dldgga en emittent strangare
krav dn vad som foreskrivs i detta direktiv, med undantag

av att den inte far kréva att emittenten ska offentliggora
finansiell information oftare 4n de arliga redovisningar
som avses i artikel 4 och de halvarsrapporter som avses
i artikel 5.”

Foljande punkt ska inforas:

"la.  Genom undantag frin punkt 1 fir hemmedlems-
staten dlagga emittenter att offentliggora kompletterande
regelbunden finansiell information oftare 4n de &rliga re-
dovisningar som avses i artikel 4 och de halvdrsrapporter
som avses i artikel 5 om f6ljande villkor dr uppfyllda:

— Den kompletterande regelbundna finansiella infor-
mationen utgor inte en oproportionell finansiell borda
i den berorda medlemsstaten, sarskilt for berérda sma
och medelstora emittenter.

— Innehallet i den kompletterande regelbundna finansi-
ella information som krdvs stir i proportion till de
faktorer som bidrar till investerarnas investerings-
beslut i den berérda medlemsstaten.

Innan medlemsstaterna fattar beslut om krav som innebar
att emittenter ska offentliggora kompletterande regelbun-
den finansiell information ska de bedoma huruvida sa-
dana ytterligare krav kan leda till en 6verdriven fokuse-
ring pad emittenternas kortsiktiga resultat och huruvida
kraven kan ha en negativ inverkan pa 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 frén emittenter som ar finansiella institut.

Hemmedlemsstaten far inte dldgga en aktiedgare eller en
fysisk eller juridisk person som avses i artikel 10 eller 13
strangare krav dn vad som foreskrivs i detta direktiv, med
undantag for att

i) faststdlla lagre troskelvirden for underrittelse dn de
som faststdlls i artikel 9.1 eller troskelvarden utover
dessa och stilla krav pd motsvarande underrittelser
ndr det giller troskelvarden som grundar sig pé inne-
hav av kapital,

ii) tillimpa strangare krav 4n dem som avses i artikel 12,
eller att

iii) tillimpa lagar och andra forfattningar som antagits
avseende uppkopserbjudanden, fusioner och andra
transaktioner med inverkan péd dgande eller kontroll
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av foretag, vilka regleras av de myndigheter som med-
lemsstaterna utsett i enlighet med artikel 4 i Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2004/25/EG av den
21 april 2004 om uppképserbjudanden (¥).

(*) EUT L 142, 30.4.2004, s. 12.”

3. Artikel 4 ska dndras pa foljande sitt:

a) Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1.  En emittent skall offentliggéra sin darliga 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 frdn och med den 1 januari 2020 ska
alla arliga redovisningar upprittas med hjilp av ett en-
hetligt elektroniskt rapporteringsformat, under férutsitt-
ning att Europeiska virdepappers- och marknadsmyndig-
heten (Esma) inrdttad genom Europaparlamentets och ra-
dets forordning (EU) nr 1095/2010 (*), har gjort en kost-
nads- och intiktsanalys.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for till-
syn for att specificera det elektroniska rapporteringsfor-
matet, med vederborlig hansyn till nuvarande och fram-
tida tekniska valmojligheter. Innan forslagen till tekniska
standarder for tillsyn antas ska Esma gora en lamplig
utvirdering av mojliga elektroniska rapporteringsformat
och genomfora lampliga tester. Esma ska overldimna 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 férordning (EU) nr 1095/2010.

(*) EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.”

4. Artikel 5.1 ska ersittas med foljande:

"1.  En emittent av aktier eller skuldebrev ska offentliggora
en halvirsrapport som omfattar rakenskapsarets forsta sex
ménader sd snart som mojligt efter den berorda periodens

utgdng och senast tre mdnader dérefter. Emittenten ska se till
att halvarsrapporten ir tillganglig for allmanheten i minst 10
ar.”

. Artikel 6 ska ersdttas med foljande:

"Artikel 6
Rapport om betalningar till regeringar

Medlemsstaterna ska krdva att emittenter som ar verksamma
inom utvinningsindustrin eller avverkning av primarskog en-
ligt definitionen i artikel 41.1 och 41.2 i Europaparlamentets
och radets 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 rddets direktiv 2006/43/EG och om upphivande av
radets direktiv 78/660/EEG och 83/349[EEG (*), drligen 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 ménader efter utgangen av varje
riakenskapsdr och ska forbli tillginglig for allmidnheten i
minst tio ar. Betalningar till regeringar ska rapporteras pé
konsoliderad niva.

(*) EUT L 182, 29.6.2013, s. 19.”

. Artikel 8 ska dndras pd f6ljande sitt:

a) Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1.  Artiklarna 4 och 5 ska inte tillimpas pa 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), inrattad genom EFSF-ramavtalet, och
andra mekanismer som upprittats i syfte att uppratt-
halla finansiell stabilitet i Europeiska monetira unio-
nen genom tillhandahallande av tillfalligt finansiellt
stod till medlemsstater vars valuta dr euro samt med-
lemsstaternas nationella centralbanker, oavsett om de
emitterar aktier eller andra vardepapper.

b) Emittenter av enbart skuldebrev som 4r upptagna till
handel pd en reglerad marknad och vars nominella
virde per enhet uppgdr till minst 100 000 EUR eller,
om skuldebreven ir 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 virde per enhet uppgér
till minst 50 000 EUR eller, om skuldebreven ar utstallda
i en annan valuta 4n euro, vars nominella virde per enhet
pd emissionsdagen motsvarar minst 50 000 EUR och
som redan tagits upp till handel pd en reglerad marknad
i unionen fére den 31 december 2010, si linge som
sddana skuldebrev fortfarande dr utestdende.”

7. Artikel 9 ska dndras pd foljande sitt:

a)
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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 6verstiger 5 %, och

b) rostratter 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.”

Foljande punkter ska inforas:

"6a.  Denna artikel ska inte tillimpas pé rostritter 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 aterkopsprogram och stabilisering
av finansiella instrument (¥), forutsatt att rostritterna som
dr 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 dir man anger vilken berdkningsmetod 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.

Esma ska senast den 27 november 2014 till kommissio-
nen o6verlimna 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 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

(*) EUT L 336, 23.12.2003, s. 33.”

8. I artikel 12.2 ska inledningen ersittas med f6ljande:

"Underrittelsen till emittenten ska goras si snart som moj-
ligt, men senast inom fyra handelsdagar fran och med den
dag da aktiedgaren, eller den fysiska eller juridiska person
som avses i artikel 10,”

. Artikel 13 ska dndras pé foljande sitt:

a) Punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1. Kraven pd underrittelse i artikel 9 ska dven till-
lampas pd 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 rdtt att
forvarva eller en ritt att enligt eget gottfinnande for-
vérva redan emitterade aktier som medfor rostritter av
en emittent vars aktier dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad,

b) 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 innehdlla 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 ritt till fysisk av-
veckling och finansiella instrument som ger ritt till kon-
tantavrakning.”
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b) Foljande punkter ska inforas: ¢) Terminskontrakt.

"la.  Antalet rostritter ska berdknas med hansyn till det
totala nominella beloppet for det finansiella instrumentets
underliggande aktier, utom nar det finansiella instrumen-
tet endast ger mojlighet till kontantavrdkning, i vilket fall
antalet rostrdtter ska berdknas pd 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 hor till samma
underliggande emittent. Endast langa positioner ska beak-
tas vid berakningen av rostritter. Frdn en ldng 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

a) den metod som ska anvindas for att berdkna det antal
rostritter som avses i forsta stycket ndr det galler
finansiella instrument i en korg av aktier eller ett in-
dex, och

b) metoderna for att faststilla deltavdrdet for berdkning
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 férordning (EU) nr 1095/2010.

1b.  Vid tillimpning av punkt 1 ska foljande anses
utgora finansiella instrument, under forutsittning att de
uppfyller ndgot av de villkor som anges i punkt 1 forsta
stycket a eller b:

a) Overldtbara virdepapper.

b) Optioner.

d) Swappar.

¢) Rantesakringsavtal.

f) CFD:er (Contracts for differences).

g) Varje annat kontrakt eller avtal med liknande ekono-
misk effekt som kan avvecklas fysiskt eller kontant.

Esma ska med beaktande av den tekniska utvecklingen pa
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 27.2c,
och med férbehdll for de villkor som anges i artiklarna
27a och 27b, med avseende pd dtgdrderna for att ange
innehéllet 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 laggas 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 pad underrittelse enligt den har artikeln.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for till-
syn for att ange de fall dir de undantag som avses i forsta
stycket ar tillimpliga pa finansiella instrument som inne-
has av en fysisk eller en juridisk person som fullgér order
som initierats av kunder eller som svar pd kunders o6ns-
kemdl om att handla annat 4n for egen rakning eller
sikrar positioner som uppkommer genom uppfyllandet
av sddana affarer.
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10.

11.

12.

13.

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 rddets forordning (EU) nr 1095/2010.”

Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 13a
Sammanliggning

1. De krav pd underrittelse som faststills i artiklarna 9,
10 och 13 ska ocksd gilla for fysiska eller juridiska perso-
ner, ndr 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 ar knutna till finan-
siella instrument vilka innehas direkt eller indirekt enligt
artikel 13, om denna andel uppndr, overstiger eller under-
stiger de troskelvirden som anges i artikel 9.1.

Kravet pd underrittelse enligt forsta stycket ska innehdlla en
uppdelning av det antal rostratter som dr knutna till aktier
som innehas i enlighet med artiklarna 9 och 10 och ro-
stratter som 4r knutna till finansiella instrument i den me-
ning som avses i artikel 13.

2. Rostritter som dr knutna till finansiella instrument
som redan har anmilts i enlighet med artikel 13 ska an-
malas igen, ndr 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 overstiger tros-
kelvdrdena i artikel 9.1.”

Artikel 16.3 ska utgd.

I artikel 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 27.2c,
och med forbehdll for de villkor som anges i artiklarna 27a
och 27b, anta atgdrder i syfte att faststilla foljande:

a) Miniminormer for spridning av obligatorisk information
enligt punkt 1.
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14.

15.

b) Miniminormer for den mekanism for centrallagring som
avses i punkt 2.

¢) Regler for att sikerstilla driftskompabiliteten for den
informations- och kommunikationsteknik som anvinds
av de mekanismer som avses i punkt 2 och regler om
tillgdngen till obligatorisk information pd unionsnivd
enligt den punkten.

Kommissionen far ocksd uppritta och uppdatera en for-
teckning 6ver medier for spridning av information till all-
miénheten.”

Foljande artikel ska infras:

"Artikel 21a
Europeisk elektronisk dtkomstpunkt

1. En webbportal, som ska fungera som en europeisk
elektronisk dtkomstpunkt (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 at-
komstpunkt.

3. Medlemsstaterna ska sakerstilla tillgdng 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, ddr man anger de tekniska kraven for tillgdng till
obligatorisk information pa 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 dtkomstpunk-
ten for sokningar av obligatorisk information pa unions-
niva,
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16.

17.

c) tekniska krav for den unika identitetsbeteckning for
varje emittent som anvinds av de mekanismer som
avses i artikel 21.2,

d) ett gemensamt format for tillhandahallande 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 over 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 f6r sammankoppling av foretagsregister, som inrit-
tades genom Europaparlamentets och ridets direktiv
2012/17[EU (¥).

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 férordning (EU) nr 1095/2010.

() EUT L 156, 16.6.2012, s. 1.”

I artikel 23.1 ska foljande stycke laggas till:

"Den information som omfattas av de krav som faststllts i
tredjelandet ska limnas i enlighet med artikel 19 och of-
fentliggoras i enlighet med artiklarna 20 och 21.”

[ artikel 24 ska foljande punkter inforas:

"4a.  Utan att det paverkar punkt 4 ska de behoriga
myndigheterna ges alla utredningsbefogenheter som kravs
for att de ska kunna utfora sina uppgifter. Dessa befogen-
heter ska utovas enligt nationell ritt.

4b.  De behoriga myndigheterna ska utova sin sanktions-
befogenhet i enlighet med detta direktiv och nationell ratt
pa ndgot av foljande sitt:

— Direkt.

— I samarbete med andra myndigheter.

18.

19.

20.

21.

— P4 eget ansvar genom delegering till sidana myndighe-
ter.

— Efter ansokan till de behoriga rittsliga myndigheterna.”

[ artikel 25.2 ska foljande stycke laggas till:

"De behoriga myndigheterna ska vid utovandet av sina
sanktions- och utredningsbefogenheter samarbeta for att
se till att sanktionerna eller dtgirderna leder till onskat
resultat och ska samordna sina insatser nér det galler grins-
overskridande fall.”

Foljande rubrik ska inforas efter artikel 27b:

"KAPITEL VIA
SANKTIONER OCH ATGARDER”

Artikel 28 ska ersittas med f6ljande:

"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 utdoma straffrittsliga pafoljder ska med-
lemsstaterna faststilla bestimmelser om administrativa dt-
girder och sanktioner som ska tillimpas vid overtriadelse av
de nationella bestimmelser som antagits for inforlivandet
av detta direktiv och vidta alla atgarder som krivs for att se
till att de tillimpas. Dessa administrativa atgdrder och sank-
tioner ska vara effektiva, proportionella och avskrackande.

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 faststlls i
nationell ritt mot medlemmarna i den berorda juridiska
personens administrativa organ, ledningsorgan eller tillsyns-
organ samt mot andra personer som enligt nationell ritt dr
ansvariga for Gvertradelsen.”

Foljande artiklar ska inforas:

"Artikel 28a

Overtridelser

Artikel 28b  ska vid &tminstone

overtradelser:

tillimpas foljande
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a) Underldtenhet av emittenten att inom den faststillda
tidsfristen offentliggora de upplysningar som kravs 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 faststdllda 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
behériga myndigheterna ha befogenhet att vidta atminstone
foljande administrativa dtgarder och sanktioner:

a) Ett offentligt utlitande med uppgift om den ansvariga
fysiska eller juridiska personen och om overtradelsens
karaktar.

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 drsomsittningen enligt den senast till-
gingliga arliga redovisning som har godkints av
styrelsen, om den juridiska personen ar ett mo-
derforetag eller ett dotterforetag till ett moderfo-
retag som dr skyldigt att uppritta konsoliderad
redovisning enligt direktiv 2013/34/EU ska den
totala omsittningen i frdga vara den totala arliga
omsittningen eller motsvarande typ av intikt en-
ligt de relevanta rikenskapsdirektiven enligt se-
nast tillgdngliga konsoliderade arliga redovisning
som godkints av styrelsen for det yttersta moder-
foretaget, eller

— upp till tvd ginger beloppet av de vinster som
har erhéllits eller de forluster som undvikits ge-
nom overtradelsen, om dessa belopp kan faststal-
las,

varvid det hogsta beloppet ska anvindas,

ii) for fysiska personer
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— pa upp till 2000 000 EUR, eller

— upp till tvd ginger beloppet av de vinster som
har erhillits eller de forluster som undvikits ge-
nom overtradelsen, om dessa belopp kan faststil-
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 ikrafttrddandet av Europaparlamentets och rddets direk-
tiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013 om &4ndring av
Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om
emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad, av Europaparlamentets och rddets direk-
tiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggoras
ndr virdepapper erbjuds till allmidnheten 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 paverkar de behoriga myndigheternas
befogenheter enligt artikel 24 och medlemsstaternas ratt
att utdoma straffrittsliga pafoljder ska medlemsstaterna se
till att deras lagar och andra forfattningar ger en mojlighet
att tillfalligt upphiva rostritten till aktier vid overtradelser
av artikel 28a led b. Medlemsstaterna far begrinsa ett till-
falligt upphdvande av anvindandet av rostritten till de all-
varligaste overtrddelserna.

3. Medlemsstaterna fir foreskriva ytterligare sanktioner
eller atgarder och hogre administrativa sanktionsavgifter
in de som foreskrivs i detta direktiv.

Artikel 28¢
Utovande av sanktionsbefogenheter

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myn-
digheterna, nir de faststiller vilken typ av och nivan pa
administrativa sanktioner eller tgirder, tar hansyn till alla
relevanta omstandigheter, i tillimpliga fall inbegripet

a) allvarlighetsgrad och varaktighet,

b) den ansvariga fysiska eller juridiska personens grad av
ansvar,
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23.

¢) den ansvariga fysiska eller juridiska personens finansiella
stillning, som den indikeras genom den ansvariga juri-
diska personens totala omsittning eller den ansvariga
fysiska personens drsinkomst,

d) omfattningen av de vinster som erhillits eller de forlus-
ter som undvikits av den ansvariga fysiska eller juridiska
personen, i den man detta kan faststillas,

¢) de forluster som drabbat tredjeparter till foljd av over-
tridelsen, i den méan dessa kan faststillas,

f) den ansvariga fysiska eller juridiska personens vilja att
samarbeta med den behoriga myndigheten,

g) tidigare overtrddelser 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 onodigt drojsmél ska offentliggora alla beslut
om sanktioner och dtgirder som beslutats vid overtridelse
av detta direktiv, inklusive information om overtridelsens
typ och karaktir och uppgifter om den ansvariga fysiska
eller juridiska personen.

De behoriga myndigheterna far dock, pd ett sitt som ar
forenligt med nationell ritt, senareligga offentliggorandet

av ett beslut eller offentliggora beslutet pd anonym grund,
i fall di

a) vid sanktioner mot fysiska personer, ett offentliggérande
av personuppgifter bedéms vara oproportionellt genom

en obligatorisk forhandsbedomning av proportionalite-
ten i ett sddant offentliggorande,

b) offentliggorandet skulle utgora ett allvarligt hot mot det
finansiella systemets stabilitet eller en pigdende utred-
ning,

¢) offentliggorandet, i den mén detta kan faststillas, skulle
orsaka de berorda instituten eller fysiska personerna
oproportionellt stor och allvarlig skada.

2. Om det beslut som offentliggors enligt punkt 1 dver-
klagas, dr den behoriga myndigheten skyldig att inkludera
information om detta i offentliggdrandet vid tidpunkten for
offentliggorandet eller att dndra offentliggorandet, om Gver-
klagandet inges efter det ursprungliga offentliggorandet.”

24. Artikel 31.2 ska ersittas med foljande:

2. Nir medlemsstaterna antar dtgarder enligt artiklarna
3.1, 8.2, 8.3 eller 30, ska de genast underritta kommis-
sionen och de ovriga medlemsstaterna om dessa dtgarder.”

Artikel 2
Andringar av direktiv 2003/71/EG

I direktiv 2003/71/EG ska artikel 2.1 m iii ersittas med f6ljan-

“iii) ndr 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 dir virdepapperen avses erbjudas allmidnheten for
forsta gangen efter det att Europaparlamentets och radets
direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013 om &nd-
ring av Europaparlamentets och raddets direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insynskraven anga-
ende upplysningar om emittenter vars virdepapper dr
upptagna till handel pa en reglerad marknad, av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2003/71/EG om de pro-
spekt som skall offentliggoras ndr virdepapper erbjuds
till allmdnheten 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 pé en reglerad marknad gors, med forbehdll 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

— 1 enlighet med artikel 2.1 i iii i Europaparlamentets
och rédets direktiv 2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad (**).

(*y 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 sitt:

1. Artikel 2 ska utgd.
2. T artikel 11 ska punkterna 1 och 2 utga.
3. Artikel 16 ska utgd.

Artikel 4
Inférlivande

1. Medlemsstaterna ska sitta i kraft de bestimmelser i lagar
och andra forfattningar som ar nodvindiga for att folja detta
direktiv inom en period av 24 ménader fran detta direktivs
ikrafttradande. De ska genast underritta kommissionen om det-
ta.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehélla
en hanvisning till detta direktiv eller tfoljas av en sddan hanvis-
ning nir de offentliggdrs. Narmare foreskrifter om hur hanvis-
ningen ska goras ska varje medlemsstat sjdlv utfirda.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen overlimna texten
till de bestimmelser i nationell ritt som de antar inom det
omrade 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 sméd och medels-
tora emittenter och om tillimpningen av sanktioner, sarskilt
huruvida de ir effektiva, proportionella och avskrickande, och
ska se 6ver hur metoden for berdkning av antalet rostritter
fungerar och bedoma hur effektiv den ar i frdga om de finan-
siella instrument som avses i artikel 13.1a forsta stycket i di-
rektiv 2004/109/EG.

Rapporten ska vid behov &tfoljas av ett lagstiftningsforslag.

Artikel 6
Ikrafttridande

Detta direktiv trader 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.

Utfdrdat i Strasbourgu den 22 oktober 2013.

Pé Europaparlaments vignar
M. SCHULZ
Ordférande

Pa rddets vagnar
V. LESKEVICIUS
Ordforande
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»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 pi en reglerad marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG

(EUT L 390, 31.12.2004, s. 38)

Andrad genom:
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2004/109/EG
av den 15 december 2004

om harmonisering av insynskraven angiende upplysningar om
emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad och om fndring 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, sérskilt artiklarna 44 och 95,

med beaktande av kommissionens forslag,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs ytt-
rande (1),

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (3),

i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget (°), och

av foljande skal:

(1)  Effektiva, oppna och integrerade vérdepappersmarknader bidrar
till utvecklingen av en verklig inre marknad i gemenskapen och
befrdmjar tillvéxt och skapande av arbetstillfillen genom att for-
delningen av investeringskapital forbéttras samtidigt som kost-
naderna reduceras. Mdjligheten att i god tid kunna fa korrekt
och fullstindig information om emittenter skapar ett bestaende
fortroende bland investerarna och gor det mojligt att gora vil-
grundade beddmningar av foretagens resultat och tillgangar. Detta
forbéttrar savil skyddet for investerarna som marknadens effek-
tivitet.

(2)  Dérfor bor emittenterna sorja for tillricklig oppenhet gentemot
investerarna genom ett regelbundet informationsflédde. Av samma
skél bor dven aktiedgare, eller fysiska och juridiska personer som
har rostrétt eller som innehar finansiella instrument som ger rétt
att forvirva befintliga aktier med rostritt, informera emittenter om
forvéarv eller andra fordndringar som ror storre andelar i foretag,
sa att emittenterna kan halla allménheten underrdttad.

() EUT C 80, 30.3.2004, s. 128.

(®» EUT C 242, 9.10.2003, s. 6.

(®) Europaparlamentets yttrande av den 30 mars 2004 (4nnu ej offentliggjort i
EUT) och radets beslut av den 2 december 2004.
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3)

4

®)

(6)

(N

I kommissionens meddelande av den 11 maj 1999”Att genomfora
handlingsramen for finansmarknaderna: en handlingsplan” anges
en rad atgirder som &r nodvéndiga om den inre marknaden for
finansiella tjénster skall kunna forverkligas. Vid sitt mote i Lis-
sabon i mars 2000 uppmanade vidare Europeiska radet till full-
stindigt genomforande av handlingsplanen senast 2005. 1 hand-
lingsplanen understryks att ett direktiv om skérpta krav pa offent-
liggdrande av uppgifter bor utarbetas, vilket ocksa bekréftades av
Europeiska rédet 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 ar upptagna
till handel pé en reglerad marknad, i syfte att garantera att mélen i
gemenskapens primarritt efterlevs.

Forbattrad harmonisering av nationella bestimmelser om krav pa
regelbundet aterkommande och I6pande information fran emitten-
ter borde kunna ge ett gott skydd for investerare inom hela ge-
menskapen. Detta direktiv paverkar emellertid inte géllande ge-
menskapslagstiftning nér det géller emittering av andelar i foretag
for kollektiva investeringar som inte dr av sluten typ, eller andelar
i sddana foretag som forvérvas eller avyttras.

Tillsynen Over emittenter av aktier eller av skuldebrev vars no-
minella virde per enhet understiger 1 000 euro, torde for detta
direktivs syften lampligen utforas av den medlemsstat i vilken
respektive emittent har sitt sdte. I detta avseende dr det ocksa
viktigt att bestimmelserna i detta direktiv dr konsekventa i for-
héllande till Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG
av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggoras
nér vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel
(). Enligt samma principer bor det finnas viss flexibilitet sa att
emittenter i tredjeland och gemenskapsforetag som endast emit-
terar andra védrdepapper 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 pé reglerade marknader som &r beldgna eller som bedriver
verksamhet i en annan medlemsstat. En annan medlemsstat dn
foretagets hemmedlemsstat bor inte lingre ha rétt att begrinsa
mojligheten att ta upp vérdepapper till handel pa sina reglerade
marknader genom att tillimpa stringare krav pa regelbundet ater-
kommande och 16pande information om de emittenter vars vér-
depapper dr upptagna till handel pa reglerade marknader.

() EUT L 345, 31.12.2003, s. 64.
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(8)  Undanrdjande av hinder pa grundval av principen om hemmed-
lemsstat enligt detta direktiv bor inte paverka omrdden som inte
omfattas av detta direktiv, t.ex. aktiedgares ritt att ingripa i en
emittents forvaltning. Det bor inte heller paverka hemmedlems-
statens ritt att begdra att emittenten dessutom offentliggor delar
av eller all obligatorisk information i pressen.

(9)  Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av
den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisnings-
standarder (1) har redan inneburit ett forsta steg mot samordning
av redovisningsstandarderna i gemenskapen for de emittenter vars
virdepapper dr upptagna till handel pa reglerade marknader och
som dr skyldiga att uppritta koncernredovisning. Séledes har det
redan inrdttats ett sdrskilt system for emittenter, dvs. regler som
gar utéver de generella bestimmelser for alla foretag som fast-
stdlls i bolagsréttsdirektiven. Detta direktiv bygger vidare pa det
systemet i frdga om arlig redovisning och delarsrapportering,
inklusive principen att ge en réttvisande bild av en emittents
tillgangar, skulder, ekonomiska stdllning och vinst eller forlust.
Ett sammandrag av bokslutet inkluderat i halvarsrapporten utgdr
ocksé tillrdcklig grund for att ge en rittvisande bild av de forsta
sex manaderna av en emittents rakenskapsar.

(10) Den érliga redovisningen bor tillhandahalla information om verk-
samheten varje ar frdn och med det att en emittents vardepapper
tagits upp till handel pa en reglerad marknad. Investerare pa en
vérdepappersmarknad dr bara betjdnta av forbattrad jimforbarhet
mellan érliga redovisningar om de kan lita pd att informationen
offentliggdrs inom en viss tid efter rdkenskapsérets slut. Nar det
giéller 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 forutsdttningar medge att emittenter inte uppréttar arliga
redovisningar i enlighet med de normer som krédvs enligt detta
direktiv.

(11) Genom detta direktiv infors mer omfattande halvarsrapporter for
emittenter av aktier som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad. Dérigenom bor investerare kunna gora en vélgrundad
bedomning av emittentens situation.

(12) En hemmedlemsstat far foreskriva undantag fran halvarsrappor-
tering for emittenter av skuldebrev nir 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)

an

— 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 6vergéngsperiod pa tio ar, skuldebrev som togs upp
till handel pé en reglerad marknad fore den 1 januari 2005
och som enbart dr riktade till professionella investerare. Om
ett sadant undantag medges av hemmedlemsstaten far det inte
utstrickas till att gélla alla skuldebrev som tas upp till handel
pa en reglerad marknad dérefter.

Europaparlamentet och radet vdlkomnar kommissionens atagande
att skyndsamt Overviga att forbéttra Gppenheten i fraga om ersitt-
ningspolitik, den totala utbetalda ersittningen (inbegripet osdkra
eller forsenade ersdttningar) och de naturaférméner som varje
enskild medlem i administrations-, lednings- eller kontrollorganen
atnjuter, enligt handlingsplanen for "Modernare bolagsritt och
effektivare  fOretagsstyrning 1  Europeiska  unionen” av
den 21 maj 2003, samt kommissionens avsikt att inom en snar
framtid ldgga fram en rekommendation i detta hénseende.

Hemmedlemsstaten bor uppmuntra emittenter vars aktier ar upp-
tagna till handel pé en reglerad marknad och som har sin huvud-
sakliga verksamhet inom utvinningsindustrin, att i den arliga re-
dovisningen offentliggdra betalningar som gjorts till regeringar.
Hemmedlemsstaten bor dven uppmuntra till 6kad Oppenhet nir
det giller sddana betalningar i enlighet med vad som beslutas i
olika finansiella forum pé internationell niva.

Genom detta direktiv kommer halvarsrapportering 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 pa 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 rikenskapséret skall kunna bli tillgédnglig i god
tid krévs ocksa tétare interimistisk information. Det bor dérfor
inforas ett krav péd att offentliggéra en delarsredogorelse under
den forsta halvan och en andra delérsredogdrelse 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 offentliggdra 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 sjélva fa faststilla ansvarets omfattning.
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(18)  Allménheten bor fa information om storre fordndringar i aktie-
innehavet i de foretag vars viardepapper &r upptagna till handel pa
en reglerad marknad som dr beldgen eller som bedriver verksam-
het i gemenskapen. Pa grundval av information om sédana affarer
bereds investerarna mdjlighet att férvdrva eller avyttra aktier med
full vetskap om fordndringar i rostfordelningen; vidare skulle
detta leda till att kontrollen av emittenter av aktier forbittras
och generellt sett till storre Oppenhet och insyn vad géller storre
kapitalrorelser. Information om aktier eller finansiella instrument
enligt artikel 13 som stéllts som sdkerhet bor 1dmnas under vissa
omsténdigheter.

(19)  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 sddana aktier utnyttjas; hanvisningen till ”pa
kort sikt” i artikel 11 bor anses som en hédnvisning till kreditt-
ransaktioner som genomforts i enlighet med fordraget och Euro-
peiska centralbankens (ECB) rattsakter, sdrskilt ECB:s riktlinje
om penningpolitiska instrument och forfaranden samt TARGET,
och kredittransaktioner som syftar till att fullgéra motsvarande
uppgifter i enlighet med nationella bestimmelser.

(20)  For att undvika onddiga bordor for vissa marknadsaktorer och for
att klargora vem som i praktiken utdvar inflytande &ver en emit-
tent, behovs det inga krav pé underréttelse om storre innehav av
aktier eller andra finansiella instrument enligt artikel 13 som ger
ratt att forvdrva 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 begrénsningar och garantier som
skall tillampas i hela gemenskapen. Hemmedlemsstaten bor ha
mojlighet att foreskriva begransade undantag nir det géller inne-
hav av aktier i handelslager hos kreditinstitut och véardepappers-
foretag.

(21)  For att klargdra 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 Overldtbara vardepapper (fondforetag)
eller virdepappersforetag, under forutsittning att sddana foretag
utdvar sin rostritt oberoende av moderforetaget och uppfyller
vissa andra villkor.

(22) Den 16pande informationen till innehavare av virdepapper som &r
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 péver-
kar saledes inte fragan 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 nédr det géller statliga skuldebrev. Informationen till
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(23)

(24)

(25

innehavare av aktier och/eller skuldebrev vid bolagsstimmor och
motsvarande bor underlittas. I synnerhet bor sadana innehavare
av aktier och/eller skuldebrev som dr bosatta utomlands ges dkad
mojlighet att delta, genom att det blir mojligt for dem att utse
fullmaktsinnehavare med rétt att agera pa deras vignar. Av
samma skl bor det avgoras 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 boér emittenterna infora rutiner for att
effektivt kunna informera innehavarna av deras aktier och/eller
skuldebrev, i den man det dr mgjligt for dem att identifiera dessa.

For att hinder skall kunna undanrdjas och for att kunna garantera
verkningsfull tillimpning av gemenskapens nya informationskrav
krdvs det ocksd att den behdriga myndigheten i hemmedlems-
staten svarar for att adekvata kontroller utfors. Detta direktiv
bor atminstone innehalla minimikrav pé att finansiell information
skall goras tillgdnglig i god tid. Det bor dérfor finnas atminstone
ett dokumentations- och lagringssystem i varje medlemsstat.

Krav pé att emittenten skall dversdtta regelbundet aterkommande
och Iopande information till spraken i alla de medlemsstater dar
dess viérdepapper dr upptagna till handel &r inte ett steg mot
ytterligare integration av virdepappersmarknaderna, utan uppfat-
tas i stdllet som ett negativt incitament for grinséverskridande
upptagande till handel pa reglerade marknader. Emittenterna bor
dérfor i vissa fall ha rétt att sammanstélla informationen péa ett
sprak som allmént anvénds i internationella finanskretsar. Efter-
som det krdver extra anstrdngning att dra till sig investerare fran
ovriga medlemsstater och fran tredjeldnder, bor medlemsstaterna
inte heller ldngre hindra aktiedgare, personer som utdvar rostrétt
eller innehavare av finansiella instrument fran att uppfylla sin
skyldighet att underritta emittenterna pa ett sprdk som allmint
anvénds i internationella finanskretsar.

Investerarnas tillgang till information om emittenter bér organi-
seras béttre pd gemenskapsniva sa 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 dr bosatta i emittentens hemmed-
lemsstat niar de soker sddan information. Detta kan uppnas om
hemmedlemsstaten sikerstdller efterlevnaden av minimikraven for
offentliggdrande av information i hela gemenskapen pa ett snabbt
sitt och pé en icke-diskriminerande grund, beroende pé vilken typ
av obligatorisk information det ror sig om. Dessutom bdr den
information som offentliggérs finnas tillgédnglig i hemmedlems-
staten i centraliserad form som goér det mojligt att uppritta ett
europeiskt nitverk, tillgéngligt till 6verkomlig 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.
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(26) For att ytterligare underldtta investerarnas tillgang till information
om foretag i olika medlemsstater bor de nationella tillsynsmyn-
digheterna ocksa utforma riktlinjer for elektroniska informations-
ndt, i nira samarbete med andra berdrda parter, i forsta hand
emittenter, investerare, marknadsaktorer, operatdrer som driver
reglerade marknader och andra aktdrer som tillhandahéller finan-
siell information.

(27) For bista mojliga investerarskydd och for att kunna garantera vél
fungerande reglerade marknader, bor det foreskrivas att dven
emittenter som inte har sitt site i en medlemsstat och som inte
omfattas av artikel 48 i fordraget skall omfattas av de krav pa
offentliggérande av information som géller for emittenter vars
virdepapper dr upptagna till handel pd reglerade marknader.
Det bor dven garanteras att all information om en emittent med
eller utan site inom gemenskapen som maste offentliggdras i
tredjeland men inte i medlemsstaterna ocksa gors tillgénglig for
allménheten i gemenskapen.

(28) Varje medlemsstat bor utse en central behdrig myndighet som
skall ha det slutliga ansvaret for att overvaka att de bestimmelser
som antas till foljd av detta direktiv f6ljs, samt ansvara for det
internationella samarbetet. Myndigheten bor vara administrativ
och oavhingig fran alla ekonomiska aktorer, sa att risken for
intressekonflikter undviks. Medlemsstaterna fir 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 ldmpliga atgirder nér en Over-
tridelse upptdcks; denna behdver inte vara en administrativ
myndighet.

(29) For att den griansoverskridande verksamheten skall kunna expan-
dera krivs ett forbattrat samarbete mellan de behoriga nationella
myndigheterna, vilket bér innefatta utforliga bestimmelser for
informationsutbyte samt for forebyggande é&tgérder. Organise-
ringen av reglerings- och tillsynsfunktioner i varje medlemsstat
bor inte hindra ett effektivt samarbete mellan de behdriga natio-
nella myndigheterna.

(30)  Vid radets moéte den 17 juli 2000 inréttades en visemannakommitté
for regleringen av de europeiska virdepappersmarknaderna. Denna
kommitté foreslog i sin slutrapport att en ny lagstiftningsprocess
bestdende av fyra nivder borde inforas; de fyra nivaerna skulle vara
allménna principer, genomforandeatgiarder av teknisk karaktir,
samarbete mellan tillsynsmyndigheterna samt ett mer kraftfullt ge-
nomforande av gemenskapslagstiftningen. Detta direktiv bor be-
grénsas till de dvergripande 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 (1).

() EGT L 191, 13.7.2001, s. 45. Beslutet &dndrat genom beslut 2004/8/EG (EUT
L 3, 7.1.2004, s. 33).

172



Bilaga 2

2004L0109 — SV — 04.01.2011 — 002.001 —9

€))

(32)

(33)

34

(3%)

(36)

I den resolution som antogs av Europeiska radet i Stockholm i
mars 2001 godkindes innehéllet i visemannakommitténs rapport
och den foreslagna lagstiftningsprocessen i fyra nivaer sdsom ett
redskap for en mer effektiv och 6ppen virdepapperslagstiftning
pé gemenskapsniva.

I den resolutionen anges det vidare att metoden med genomforan-
dedtgirder borde anvindas oftare, sa att de tekniska bestdmmel-
serna kan héllas aktuella med tanke pd marknadens och tillsyns-
systemens utveckling, och att tidsfrister bor faststéllas for genom-
forandeétgirdernas alla etapper.

Europaparlamentet godkdnde ocksa visemannakommitténs slut-
rapport genom en resolution av den 5 februari 2002 om genom-
forandet av lagstiftningen om finansiella tjdnster, pa 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
ordféranden for parlamentets utskott for ekonomiska och mone-
tdra fragor avseende garantier for Europaparlamentets roll i pro-
cessen.

Fran det att ett utkast till genomforandeatgéirder Oversdnds till
Europaparlamentet bor parlamentet fa tre ménader 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-
Iution inom den angivna tidsramen boér kommissionen ater se
over de foreslagna bestimmelserna.

For att kunna ta hinsyn till den framtida utvecklingen pa vér-
depappersmarknaderna kan det bli nodvindigt att anta genom-
forandeétgirder av teknisk art. Kommissionen bor dérfor ges be-
fogenhet att anta genomforandedtgérder, forutsatt att dessa inte
paverkar grundvalarna for detta direktiv och att kommissionen
agerar enligt direktivets principer och efter samrdd med
Europeiska vérdepapperskommittén.

Vid utdvandet av sina genomforandebefogenheter enligt detta
direktiv bor kommissionen respektera foljande principer:

— behovet av att bland investerare skapa fortroende for finansi-
ella marknader genom att framja hoga normer for insyn av-
seende finansiella marknader,

— behovet av att kunna erbjuda investerarna ett brett utbud av
konkurrerande investeringar samt informations- och skydds-
nivéer som dr skridddarsydda efter deras omstindigheter,

— behovet av att se till att oberoende tillsynsmyndigheter till-
lampar bestdimmelserna konsekvent, sarskilt ndr det giller
kampen mot ekonomisk brottslighet,
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— behovet av en hog grad av insyn och samrad med alla mark-
nadsaktorer, 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 dka till-
gangen till kapital,

— den langsiktiga balansen mellan kostnader och nytta for mark-
nadsaktorerna (inklusive sma och medelstora foretag och pri-
vata investerare) 1 alla genomforandeatgérder,

— behovet av att kunna frimja gemenskapens finansmarknaders
internationella konkurrenskraft, utan att detta paverkar en vél-
behovlig utvidgning av det internationella samarbetet,

— behovet av att uppnd lika villkor for alla marknadsaktorer
genom att infora bestimmelser pd gemenskapsniva varje
gang det dr pakallat,

— behovet av att respektera skillnader mellan nationella mark-
nader ndr dessa skillnader inte inkréktar pd den inre mark-
nadens sammanhéllning,

— behovet av att sdkerstdlla samordningen med annan gemen-
skapslagstiftning inom detta omrade, eftersom skillnader i
information och brist pad insyn kan &dventyra marknadernas
funktion och framfor allt skada konsumenter och privata in-
vesterare.

(37)  For att kunna garantera att detta direktivs krav eller genomforan-
dedtgirder uppfylls bor alla Overtrddelser av dessa krav eller
atgérder spéras utan drjsmal och om nddvindigt atgdrdas genom
sanktioner. De étgirder och sanktioner som infors skall vara till-
rackligt avskrdckande, sta i proportion till dvertrddelsen och till-
lampas konsekvent. Medlemsstaterna bor se till att de beslut som
fattas av behoriga nationella myndigheter kan Overklagas i
domstol.

(38) Detta direktiv syftar till att skédrpa gillande insynskrav ndr det
giller emittenters och investerares forvérv eller avyttring av storre
virdepappersinnehav i emittenter vars aktier dr upptagna till han-
del pd en reglerad marknad. Detta direktiv ersitter ocksd en del
av  bestimmelserna i  Europaparlamentets och  radets
direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av
virdepapper till officiell notering och om uppgifter som skall
offentliggoras betraffande sddana védrdepapper (1). For att insyns-
kraven skall kunna samlas i en enda rdttsakt dr det nodvandigt att
det direktivet dndras i enlighet med detta. En séddan &ndring bor
emellertid inte pdverka medlemsstaternas mdjlighet att infora yt-
terligare krav enligt artiklarna 42-63 i direktiv 2001/34/EG som
fortsdtter att gilla.

(") EGT L 184, 6.7.2001, s. 1. Direktivet senast d&ndrat genom direktiv 2003/71/EG.
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(39) Detta direktiv dr 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. (1)

(40) Detta direktiv dr uppréttat med full hinsyn till grundlaggande
rittigheter och i enlighet med de principer som sérskilt erkdnns
i Europeiska unionens stadga om de grundliggande réttigheterna.

(41) Eftersom maélen for detta direktiv, namligen att sdkerstilla inve-
sterarnas fortroende genom att kriva samma Oppenhet i hela ge-
menskapen och pa sd sitt bidra till fullbordandet av den inre
marknaden, inte i tillricklig utstrackning kan uppnas av medlems-
staterna pa grundval av befintlig gemenskapslagstiftning och de
dérfor battre kan uppnas pad gemenskapsniva, kan gemenskapen
vidta atgdrder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i
fordraget. 1 enlighet med proportionalitetsprincipen i samma ar-
tikel gar detta direktiv inte utdver vad som &r nédvéndigt for att
uppna dessa mal.

(42) De éatgirder som dr nodvéindiga 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 utovan-
det av kommissionens genomforandebefogenheter (?).

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL 1
ALLMANNA BESTAMMELSER

Artikel 1
Syfte och rickvidd

1. T detta direktiv faststélls krav pa offentliggérande av regelbundet
aterkommande och 16pande information om emittenter som har givit ut
vardepapper vilka redan dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
som &r beldgen eller som bedriver verksamhet i nigon 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 sddana foretag.

3. Medlemsstaterna far besluta att inte tillimpa de bestimmelser som
anges 1 artikel 16.3 och artikel 18.2-18.4 pa virdepapper som &r upp-
tagna till handel péd en reglerad marknad nédr de har emitterats av med-
lemsstaterna eller av deras regionala eller lokala myndigheter.

() EGT L 281, 23.11.1995, s. 31. Direktivet &ndrat 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 tilldmpa artikel 17 pa sina
nationella centralbanker nir de har emitterat aktier som &r upptagna
till handel pé en reglerad marknad om upptagandet dgde rum fore den
20 januari 2005.

Artikel 2
Definitioner

1. T detta direktiv anvédnds foljande beteckningar med de betydelser
som hér anges:

a) vérdepapper: Gverlatbara viardepapper 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 (1), med
undantag av penningmarknadsinstrument enligt definitionen i
artikel 4.1 nr 19 i det direktivet med en loptid som understiger
tolv manader, pa vilka nationell lagstiftning fér tillimpas.

b) skuldebrev: obligationer eller andra former av &verlatbara skuldfor-
bindelser, med undantag av sddana vérdepapper som motsvarar ak-
tier 1 bolag eller som, om de konverteras eller om de réttigheter som
de ger utdvas, ger ritt att forvdrva aktier eller viardepapper som
motsvarar aktier.

c) reglerad marknad: en marknad som faller inom definitionen i
artikel 4.1 nr 14 i direktiv 2004/39/EG.

d) emittent: en privatrittslig eller offentligrattslig juridisk person, in-
klusive en stat, vars virdepapper dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad, dér emittenten i det fall det forekommer depabe-
vis som motsvarar védrdepapper skall anses vara den som emitterat
de vérdepapper som depabeviset motsvarar.

e) aktiedgare: en fysisk eller juridisk person som lyder under privatritt
eller offentlig rétt och som direkt eller indirekt innehar

1) aktier fran emittenten i eget namn och for egen rikning,

ii) aktier frdn emittenten i eget namn men for en annan fysisk eller
juridisk persons rikning,

iii) depébevis, i vilket fall dess innehavare skall anses vara inneha-
varen av de underliggande aktier som depdbeviset motsvarar,

f) kontrollerat foretag: ett foretag dér

i) en fysisk eller juridisk person forfogar 6ver en majoritet av
rosterna, eller

i) en fysisk eller juridisk person har ritt att utse eller avsitta en
majoritet av ledamoterna i administrations-, lednings- eller kont-
rollorganet och samtidigt &r aktiedgare eller ledamot i foretaget,
eller

() EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.
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iii) en fysisk eller juridisk person dr aktiedgare eller ledamot och

ensam kontrollerar en majoritet av aktiedgarnas eller ledamoter-
nas roster enligt Overenskommelse med andra aktiedgare eller
ledamdéter 1 foretaget, eller

iv) en fysisk eller juridisk person har befogenhet att utova eller

faktiskt utovar ett bestimmande inflytande eller kontroll.

g) foretag for kollektiva investeringar som inte dr av sluten typ: vér-
depappersfonder och investeringsbolag,

)

ii)

som har till syfte att gora kollektiva investeringar med kapital
frén allminheten och som tillimpar principen om riskspridning,
och

vars andelar pa innehavarens begdran aterkops eller inldses di-
rekt eller indirekt med medel ur foretagets tillgangar.

h) andelar i ett foretag for kollektiva investeringar: virdepapper som
emitterats av ett foretag for kollektiva investeringar och som utgor
bevis for andelsritt i ett sddant foretags tillgdngar.

i) hemmedlemsstat:

i) for en emittent av skuldebrev vars nominella vdrde per enhet

ii)

understiger 1 000 EUR eller en emittent av aktier

— om emittenten har sitt sdte i unionen: den medlemsstat dér
den har sitt site,

— om emittenten har sitt site i ett tredjeland: den medlemsstat
som avses i artikel 2.1 m iii i direktiv 2003/71/EG.

Definitionen av "hemmedlemsstat” ska tillimpas for skuldebrev
i andra valutor dn ecuro, fOrutsatt att virdet av det nominella
virdet per enhet pad emissionsdagen understiger 1 000 EUR,
savida det inte dr nistan lika med 1 000 EUR;

om emittenten inte omfattas av punkt i ovan: den medlemsstat
som emittenten valt av alla medlemsstater dir emittenten har sitt
site och de medlemsstater som har tagit upp dess véirdepapper
till handel pé en reglerad marknad pa sina territorier. Emittenten
far endast vilja en medlemsstat som hemmedlemsstat. Detta val
skall gilla for &tminstone tre ar, sdvida inte emittentens vér-
depapper inte lingre &r upptagna till handel pa nagon reglerad
marknad 1 gemenskapen.

j) viardmedlemsstat: en medlemsstat annan d4n hemmedlemsstaten dér
vardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad.
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k) obligatorisk information: all information som emittenten eller varje
annan person som ansdkt om att fi ett vdrdepapper upptaget till
handel pa en reglerad marknad utan emittentens samtycke &r 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) (1) eller enligt en medlemsstats lagar eller andra
forfattningar som antagits enligt artikel 3.1 i det hédr direktivet.

1) elektroniska hjdlpmedel: alla former av elektronisk utrustning for
behandling (inklusive digital komprimering), lagring och dverforing
av data via ledningar, optisk teknik eller radiovégor eller med annan
elektromagnetisk teknik.

m) forvaltningsbolag: ett bolag enligt definitionen i artikel 1a.2 i rédets
direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva inve-
steringar i Gverlatbara virdepapper (fondforetag) (2).

n) marknadsgarant: en person som péd finansmarknaderna atagit sig att
fortlopande handla for egen rdkning genom att kdpa och silja fi-
nansiella instrument med utnyttjande av eget kapital och till priser
som faststélls av denne.

o) 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 rétten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (%).

p) virdepapper som emitteras fortldpande eller vid upprepade tillféllen:
skuldebrev frdn samma emittent i omgangar eller minst tva separata
emissioner av virdepapper av liknande slag eller kategori.

2. Nir det giller definitionen av “kontrollerat foretag” i punkt 1 f ii
skall innehavarens réttigheter i friga om rostritt och ritt att tillsétta och
avsétta administrations-, lednings- eller kontrollorgan inkludera varje
annat av aktiedgaren kontrollerat foretags réttigheter och de réttigheter
som innehas av varje fysisk eller juridisk person som, &ven om det sker
i eget namn, agerar pa aktiedgarens végnar eller pa ett annat foretags
viagnar om det senare ocksd kontrolleras av aktiedgaren.

3. 1 syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen pa fi-
nansmarknaderna, specificera kraven och sékerstélla en konsekvent till-
lampning av punkt 1 ska kommissionen, i enlighet med artikel 27.2a,
27.2b och 27.2c, och med forbehall for de villkor som anges i
artiklarna 27a och 27b, anta atgérder avseende definitionerna i punkt 1.

() EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.

(®» EGT L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktivet senast dndrat 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 séarskilt

a) for tillimpning av punkt 1 i ii faststdlla enligt vilket forfarande en
emittent ska utdva 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 &r beroende pa
emittentens resultat och mot bakgrund av eventuella nya krav i ge-
menskapslagstiftningen pa upptagande till handel pa reglerade mark-
nader,

c) for tillimpningen av punkt 1.1 uppritta en vigledande forteckning
Over utrustning som inte ska anses vara elektroniska hjdlpmedel och
dérvid ta hansyn till bilaga V till Europaparlamentets och radets
direktiv 98/34/EG av den 22 juni 1998 om ett informationsforfarande
betraffande tekniska standarder och foreskrifter och betriffande fo-
reskrifter for informationssamhallets tjanster (') i enlighet med det
forfarande som avses i artikel 27.2.

De atgérder som avses i leden a och b i andra stycket ska faststillas
genom delegerade akter i enlighet med artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢c,
och med forbehall for de villkor som anges i artiklarna 27a och 27b.

Artikel 3
Integration av virdepappersmarknader

1. Hemmedlemsstaten far dldgga en emittent strangare krav pa infor-
mation dn vad som fOreskrivs i detta direktiv.

Hemmedlemsstaten fir ocksd 4ldgga en aktiedgare eller en fysisk eller
juridisk person som avses i artikel 10 eller 13 strédngare krav dn vad som
foreskrivs i detta direktiv.

2. En viardmedlemsstat far inte

a) nér det giller upptagande av vérdepapper till handel pa en reglerad
marknad péd dess territorium, infora stringare krav pa offentliggi-
vande dn vad som fOreskrivs i detta direktiv eller i artikel 6
i direktiv 2003/6/EG,

b) nér det giller underrittelse till emittenten, dldgga en aktiedgare eller
en fysisk eller juridisk person som avses i artikel 10 eller 13 string-
are krav 4n vad som foreskrivs i detta direktiv.

(") EGT L 204, 21.7.1998, s. 37. Direktivet senast dndrat genom radets direktiv
2006/96/EG (EUT L 363, 20.12.2006, s. 81).
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KAPITEL 11

INFORMATION SOM SKALL OFFENTLIGGORAS
REGELBUNDET

Artikel 4
Arlig redovisning

1. En emittent skall offentliggora sin arliga redovisning for allmén-
heten senast fyra manader efter utgangen av varje rikenskapséar och se
till att den sedan forblir tillgénglig for allménheten i minst fem ar.

2. Den arliga redovisningen skall innehélla
a) ett reviderat arsbokslut,
b) en forvaltningsberittelse, och

c) en forsdkran frén var och en av de huvudansvariga hos emittenten,
vars namn och befattningar skall anges tydligt, diar de intygar att
arsbokslutet, s& vitt de vet, har upprittats i enlighet med tillimpliga
redovisningsstandarder och ger en rittvisande bild av tillgangar,
skulder, finansiell stdllning samt vinst eller forlust hos emittenten
och i de foretag, betraktade som en helhet, som omfattas av kon-
cernredovisningen, och att forvaltningsberdttelsen ger en rittvisande
oversikt over verksamhetens utveckling och resultat och dver emit-
tentens stdllning och stéllningen i de foretag, betraktade som en
helhet, som omfattas av koncernredovisningen, tillsammans med en
beskrivning av de visentliga risker och osdkerhetsfaktorer 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 (1), skall det reviderade arsbokslutet innehélla en sddan kon-
cernredovisning som upprittats i enlighet med forordning (EG)
nr 1606/2002 och moderforetagets arsbokslut som upprittats i enlighet
med den nationella lagstiftningen i den medlemsstat diar moderbolaget
har sitt site.

Om emittenten inte skall upprétta koncernredovisning, skall de revide-
rade arsboksluten innehélla en redovisning som uppréttas i enlighet med
den nationella lagstiftningen i den medlemsstat ddr moderbolaget har sitt
site.

4. Arsbokslutet skall revideras i enlighet med artiklarna 51 och 51a 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 allminheten tillsammans med den é&rliga redovisningen.

5. Forvaltningsberittelsen skall upprittas i enlighet med artikel 46 i
direktiv 78/660/EEG och, om emittenten skall uppréitta 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
genomforandedtgirder i syfte att anpassa reglerna till den tekniska ut-
vecklingen pé finansmarknaderna och for att forsidkra sig om en enhetlig
tillimpning av punkt 1. Kommissionen skall sdrskilt specificera de tek-
niska villkor som géller for att en offentliggjord érlig redovisning, in-
klusive revisionsberittelsen, skall vara fortsatt tillgénglig for allménhe-
ten. I forekommande fall fir kommissionen &ven anpassa den femars-
period som avses i punkt 1.

Artikel 5
Halvarsrapporter

1.  Emittenten av aktier eller skuldebrev skall offentliggdra en halv-
arsrapport for rdkenskapsarets forsta sex manader sd snart som mojligt
men senast tvd méanader efter den berdrda periodens utgédng. Emittenten
skall se till att halvarsrapporten &r tillgénglig for allménheten i
minst fem &r.

2. Halvarsrapporten skall innehalla

a) en kortfattad sammanstillning av rdkenskaperna,

b) delarsinformation, och

c¢) en forsdkran fran var och en av de huvudansvariga hos emittenten,
vars namn och befattningar skall anges tydligt, ddr de intygar att den
kortfattade sammanstillning av rdkenskaperna som har uppréttats i
enlighet med tilldmpliga redovisningsstandarder, s vitt de vet, ger
en rittvisande bild av tillgdngar, skulder, finansiell stillning samt
vinst eller forlust hos emittenten eller de foretag som, i sin helhet,
omfattas av koncernredovisningen i enlighet med punkt 3, och att
delarsinformationen innehdller en réttvisande Gversikt av den infor-
mation som krévs enligt punkt 4.

3. Om emittenten skall upprétta koncernredovisning, skall den kort-
fattade sammanstéllningen av ridkenskaperna upprittas i enlighet med
den internationella redovisningsstandard som skall tillimpas pa delars-
rapportering enligt det forfarande som avses i artikel 6 i férordning (EG)
nr 1606/2002.

Om emittenten inte skall uppritta koncernredovisning, skall den kort-
fattade sammanstillningen av rdkenskaperna innehalla minst en balans-
och resultatrdkning i sammandrag och forklarande noter till dessa. Nér
emittenten uppréttar balans- och resultatrakningarna i sammandrag skall
samma principer foljas for redovisning och vdrdering som nér den arliga
redovisningen upprittas.

4.  Delérsinformationen skall atminstone omnédmna viktiga héndelser
som har intrdffat under de forsta sex ménaderna av ridkenskapsaret och
deras inverkan pa den kortfattade sammanstéllningen av rikenskaperna
tillsammans med en beskrivning av de viktigaste riskerna och oséker-
hetsfaktorerna for de aterstdende sex manaderna av rikenskapséret. For
emittenter av aktier skall delérsinformationen &ven innehélla information
om storre transaktioner mellan nérstdende.
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5. Om halvérsrapporten har reviderats, skall hela revisionsberéttelsen
aterges. Detsamma skall gélla om en revisor har gjort en Oversiktlig
granskning. Om halvérsrapporten inte reviderats eller dversiktligt grans-
kats av revisor skall emittenten ange detta i rapporten.

6. Kommissionen ska i syfte att beakta den tekniska utvecklingen pé
finansmarknaderna anta &tgérder, i enlighet med artikel 27.2 eller
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2c, for att specificera kraven och sédkerstélla
en enhetlig tillimpning av punkterna 1-5 i den hér artikeln.

Kommissionen skall sérskilt

a) specificera de tekniska villkor som géller for att en offentliggjord
halvérsrapport, inklusive granskningen av revisor, skall vara fortsatt
tillgénglig for allménheten,

b) nérmare 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-
rittats i enlighet med internationella redovisningsstandarder som an-
tagits enligt det forfarande som avses i artikel 6 i forordning (EG)
nr 1606/2002.

De 4tgéirder 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 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.

Dir sa édr ldmpligt far kommissionen ocksd anpassa den femdrsperiod
som avses i punkt 1 genom en delegerad akt i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2c, och med forbehéll f6r de villkor som
anges i artiklarna 27a och 27b.

Artikel 6
Delarsredogorelse

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 6 i direktiv 2003/6/-
EG skall en emittent vars aktier &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad offentliggéra en redogdrelse under ridkenskapsarets forsta hal-
var och ytterligare en sadan redogorelse under det andra halvéret. En
sddan redogorelse skall laggas 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 bdrjan av den relevanta
sexmanadersperioden och datum for redogdrelsens offentliggorande. 1
en sadan redogorelse skall inga

— en forklaring till alla vdsentliga hindelser och transaktioner som har
dgt rum under den relevanta perioden och deras inverkan pa emit-
tentens och dess kontrollerade foretags finansiella stéllning,
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— en allmén 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 offentliggdr kvartalsrapporter i
enlighet med denna lagstiftning eller dessa regler, behover inte offent-
liggdra redogorelser enligt punkt 1.

3.  Kommissionen skall, senast den 20 januari 2010, foreldgga Euro-
paparlamentet och radet en rapport om Oppenheten i kvartalsrapporterna
och emittentens redogdrelser for att undersoka om den information som
har lamnats uppfyller mélet att investerarna skall kunna goéra en vil-
grundad bedomning av emittentens finansiella stillning. Rapporten skall
innehélla en konsekvensanalys av omrdden ddr kommissionen dvervéiger
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
uppréttas och offentliggdras enligt artiklarna 4, 5, 6 och 16 atminstone
ligger hos emittenten eller dennes administrations-, lednings- eller kont-
rollorgan, och att bestimmelser i lagar och andra forfattningar om an-
svar dr tillimpliga pa emittenterna, de organ som avses i den hér 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 dr med-
lem, Europeiska centralbanken samt medlemsstaternas nationella
centralbanker, oavsett om de emitterar aktier eller andra virdepapper.

b) En emittent av enbart skuldebrev som dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad och vars nominella virde per enhet uppgér till
minst 100 000 EUR eller, om skuldebreven dr utstdllda i en annan
valuta &n euro, virdet av detta nominella virde per enhet pad 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, fortlopande eller vid upprepade tillfillen, endast utfardar
skuldebrev, forutsatt att det totala nominella virdet av sadana 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 trddde i kraft och som
enbart utfardar skuldebrev som dr villkorslost och oaterkalleligen garan-
terade av hemmedlemsstaten eller av nagon av dess regionala eller
lokala myndigheter pa en reglerad marknad.

4. Genom undantag frin punkt 1 b ska artiklarna 4, 5 och 6 inte
tillampas 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 dn euro, virdet av detta nominella viarde per enhet pé
emissionsdagen motsvarar minst 50 000 EUR, och som redan tagits upp
till handel pé en reglerad marknad i unionen fére den 31 december 2010
sé linge som sadana skuldebrev fortfarande &r utestdende.

KAPITEL I
LOPANDE INFORMATION

AVSNITT 1

Information om storre virdepappersinnehav

Artikel 9
Underrittelse om forvirv eller avyttring av stérre innehav

1. Hemmedlemsstaten skall se till att en aktiedgare, om denne for-
véarvar eller avyttrar aktier frdn en emittent vars aktier dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad och vilka medfor rostritt, underréttar
emittenten om aktiedgarens andel rostrétter i emittenten som ett resultat
av forvirvet eller avyttringen, om denna andel uppnér, 6ver- eller un-
derstiger troskelvardena 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % och
75 %.

Rostritterna skall berdknas pad grundval av alla aktier som medfor ro-
stritt dven om utdvandet av denna réttighet har tillfalligt upphort. Des-
sutom skall information &ven ges betriffande alla aktier som &r i samma
kategori och som medfor rostritt.

2.  Hemmedlemsstaterna skall se till att aktiefigarna underrittar emit-
tenten om andelen rostritter niar denna andel uppnér, dver- eller under-
stiger de troskelvdarden som anges i punkt 1 som ett resultat av handelser
som dndrar 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 behdver inte tillimpa

a) troskelvirdet 30 % om hemmedlemsstaten sjdlv tillimpar ett tros-
kelvdrde pé en tredjedel,

b) troskelvirdet 75 % om hemmedlemsstaten sjdlv 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 anviandas for clearing och avveckling av transaktioner under
den normala korta avvecklingstiden, och inte heller for depahdallare som
innehar aktier i sin egenskap av depédhéllare, forutsatt att sddana depa-
héllare enbart kan utdva den rostritt som foljer sddana aktier enligt
skriftliga eller elektroniskt overforda instruktioner.

5. Denna artikel skall inte heller tillimpas ndr en marknadsgarant
som handlar i egenskap av marknadsgarant forvérvar eller avyttrar ett
storre innehav som uppgér till eller dverstiger troskelvardet pd 5 %,
under forutsittning att

a) marknadsgaranten &r godkdnd av dess hemmedlemsstat enligt
direktiv 2004/39/EG och

b) marknadsgaranten varken ingriper i fOrvaltningen av den berdrda
emittenten eller utdvar ndgot inflytande 6ver denne for att denne
skall kopa sddana aktier eller stddja aktiepriset.

6. Hemmedlemsstater enligt artikel 2.1 i far bestimma att rostritter 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 dverstiger 5 %, och

b) kreditinstitutet eller vardepappersforetaget ser till att rostritter kopp-
lade till aktier i handelslagret inte utnyttjas eller anvinds pd annat
sétt for att ingripa i forvaltningen av emittenten.

7. Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2c, och med forbehéll f6r de villkor som
anges 1 artiklarna 27a och 27b, anta atgirder i syfte att beakta den
tekniska utvecklingen pa 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 lingden pa den “korta
avvecklingstid” som avses i punkt 4 i denna artikel samt ldmpliga
kontrollmekanismer for den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten.

Dessutom fir kommissionen i enlighet med det foreskrivande forfarande
som avses 1 artikel 27.2 upprétta en forteckning 6ver de hiandelser 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 pé underrittelse som anges i artikel 9.1 och 9.2 skall dven
tillimpas pa en fysisk eller juridisk person i den mén denne kan for-
virva, avyttra eller utdva rostritt i nadgot 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 ingitt ett avtal som forpliktar dem att
anta en bestdende gemensam hallning géllande forvaltningen av
emittenten i friga pad grundval av ett samordnat utnyttjande av de
berdrda rostritterna.

b) Om rostritterna innehas av tredjepart enligt ett avtal med denna
fysiska eller juridiska person vilket foreskriver tidsbegransad Gver-
foring av rostritterna mot erséttning.

¢) Om rostritterna ar kopplade till aktier som stéllts som sédkerhet hos
den fysiska eller juridiska personen, under forutsdttning att denne
kontrollerar rostrétterna samt har forklarat sin avsikt att utnyttja dem.

d) Om rostritterna dr kopplade till aktier for vilka den fysiska eller
juridiska personen har livslang dispositionsritt.

e) Om rostritterna innehas av ett foretag som den fysiska eller juridiska
personen kontrollerar eller fir utnyttjas av ett siddant foretag pa
grundval av leden a—d.

f) Om rostratterna dr kopplade till aktier som deponerats hos den fy-
siska eller juridiska personen och denne i avsaknad av sérskilda
instruktioner fran aktiefigarna kan utnyttja rostritterna efter eget gott-
finnande.

g) Om rostritterna innehas av tredjepart i eget namn men for den
fysiska eller juridiska personens rdkning.

h) Om rostritterna kan utnyttjas efter eget gottfinnande av den fysiska
eller juridiska personen i egenskap av fullmaktsinnehavare i avsak-
nad av sérskilda instruktioner frén aktiedgarna.

Artikel 11

1. Artiklarna 9 och 10 c skall inte tillimpas pé aktier som stills till
forfogande for eller tillhandahdlls av de nationella centralbanker som
ingar i ECBS nir de fullfoljer sina uppgifter som monetdra myndigheter,
inklusive aktier som stills till forfogande for eller tillhandahélls av de
nationella centralbanker som ingdr i ECBS enligt avtal om pant eller
aterkdp eller nagot liknande likviditetsavtal for penningpolitiska syften
eller inom ett betalningssystem.

2. Undantaget skall tillimpas pad ovanstdende transaktioner som gors
pa kort sikt och under forutséttning att rostratt som foljer sddana aktier
inte utnyttjas.
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Artikel 12

Forfarande for underrittelse om och offentliggorande av storre
vidrdepappersinnehav

1. Den underrittelse som krivs enligt artiklarna 9 och 10 skall in-
nehalla foljande uppgifter:

a) Andelar av rostrétt efter transaktionen.

b) Kedjan av kontrollerade foretag genom vilka rostréitterna faktiskt
innehas, i tillimpliga fall.

¢) Datum da troskelvdrdet ndddes eller dverskreds.

d) Aktiedgarens identitet, &ven om denne inte har rétt att utnyttja ro-
stritter enligt villkoren i artikel 10, och den fysiska eller juridiska
person som har ratt att utnyttja rostrétter pd aktiedgarens végnar.

2. Underrittelsen till emittenten skall goras sa snart som mdjligt, men
senast inom fyra handelsdagar, rédknat fran och med dagen efter den dag
dé aktiedgaren, eller den fysiska eller juridiska person som avses i
artikel 10,

a) far reda pé forvdrvet eller avyttringen eller mojligheten att utnyttja
rostritter, eller, med hinsyn till omstédndigheterna, borde ha fatt reda
pa det, oavsett vilken dag forvérvet, avyttringen eller mgjligheten att
utnyttja rostrétterna far verkan, eller

b) informeras om den héndelse som ndmns 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 behéver inte ligga sam-
man sitt innehav enligt artiklarna 9 och 10 med de innehav som for-
valtas av forvaltningsbolaget enligt forutsittningarna i direktiv 85/611/-
EEG, forutsatt att ett sadant forvaltningsbolag utnyttjar rostrétterna 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 medf6ljer sddana inne-
hav, utan endast kan utdva denna rostritt genom direkta eller indirekta
instruktioner fran moderforetaget eller ett annat foretag som kontrolleras
av moderforetaget.

5. Moderforetaget till ett vardepappersforetag som &r auktoriserat en-
ligt direktiv 2004/39/EG behdver inte ldgga samman sina innehav enligt
artiklarna 9 och 10 med innehav som sddana vardepappersforetag for-
valtar for enskilda kunder enligt artikel 4.1 nr 9 i direktiv 2004/39/EG
under forutséttning att

— vérdepappersforetaget ar auktoriserat for att tillhandahalla portfoljfor-
valtning enligt punkt 4 i avsnitt A i bilaga I till direktiv 2004/39/EG,
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— vérdepappersforetaget endast far utnyttja rostritter som foljer sdédana
aktier enligt skriftliga eller elektroniskt 6verforda instruktioner, eller
det ser till att individuella portfoljforvaltningstjanster utfors obero-
ende av alla andra tjanster enligt villkor som motsvarar de som
anges 1 direktiv 85/611/EEG genom att inrétta limpliga mekanismer,
och

— vérdepappersforetaget utnyttjar sina rostritter 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 vardepappersforetag och virdepappersforeta-
get inte efter eget gottfinnande kan utnyttja de rostritter som medfoljer
sddana innehav, utan endast kan utdva denna rdstritt genom direkta eller
indirekta instruktioner fran moderforetaget eller ett annat foretag som
kontrolleras av moderforetaget.

6.  Emittenten skall efter att ha blivit underrdttad om en transaktion
enligt punkt 1 offentliggora all information i denna underrittelse, dock
senast tre handelsdagar efter underrittelsen.

7.  En hemmedlemsstat fir undanta emittenter fran kravet i punkt 6
om informationen i underrittelsen offentliggérs av dess behdriga 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 pa 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) faststéilla en sammanstillning 6ver “handelsdagar” for samtliga med-
lemsstater,

c) faststdlla ndr aktiedigaren, den fysiska eller juridiska person som
avses 1 artikel 10, eller bada skall verkstélla den nddvindiga under-
réttelsen till emittenten,

d) klargdra under vilka omstindigheter som aktiedgaren eller den fy-
siska eller juridiska person som avses i artikel 10 borde ha fatt reda
pa forvirvet eller avyttringen,

e) klargora 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 sikerstdlla enhetliga villkor for tillimpning av denna artikel
och beakta den tekniska utvecklingen pé finansmarknaderna far Euro-
peiska tillsynsmyndigheten (Europeiska vérdepappers-
och marknadsmyndigheten) (nedan kallad Esma), inrdttad genom Euro-
paparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1095/2010 (') utarbeta
forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att ta fram
standardformulér, mallar och forfaranden som ska anvdndas ndr emit-
tenten underrittas enligt punkt 1 i denna artikel eller nir uppgifter enligt
artikel 19.3 registreras.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for ge-
nomforande som avses i forsta stycket i enlighet med artikel 15 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 13

1.  Kraven pa underrdttelse i artikel 9 skall dven tillimpas pa en
fysisk eller juridisk person som, direkt eller indirekt, innehar finansiella
instrument som ger ritt att enbart pd en siddan innehavares eget initiativ,
och enligt formellt avtal, forvdrva aktier som medfor rostréitter 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 forbehall for de villkor som
anges i artiklarna 27a och 27b, anta atgirder i syfte att beakta den
tekniska utvecklingen pa 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
sammanldggning,

b) vad som avses med formellt avtal enligt punkt 1,

¢) innehallet i underrittelsen,

d) underrittelseperioden,

e) vem som skall erhalla underrattelsen.

3. For att sékerstdlla enhetliga tillampningsvillkor for punkt 1 i denna
artikel och beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna far
Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande i syfte
att ta fram standardformulér, mallar och forfaranden som ska anvéndas
nir 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-
nomforande 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 sjélv eller
genom en person som handlar i sitt eget namn men pa emittentens
véignar, skall hemmedlemsstaten se till att emittenten offentliggdr ande-
len av egna aktier sa snart som mdjligt, dock senast inom fyra handels-
dagar efter ett sddant forvirv eller en sddan avyttring om andelen dver-
eller understiger troskelvédrdena 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 27.2c, och med forbehéll f6r de villkor som
anges 1 artiklarna 27a och 27b, anta atgirder i syfte att beakta den
tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna och for att specificera de
krav som foreskrivs i punkt 1.

Artikel 15

For berdkning av de troskelvdarden som anges i artikel 9 skall hemmed-
lemsstaten dtminstone krdva att emittenten for allménheten offentliggér
det totala antalet rostréitter och kapital i slutet av varje kalenderméanad
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 dréjsmal offentliggéra alla fordndringar i réttigheter
knutna till olika kategorier av aktier, inklusive fordndringar i rattigheter
som foljer virdepappersderivat som har emitterats av emittenten sjalv
och som ger tilltride till emittentens aktier.

2.  Emittenten av andra vérdepapper dn aktier som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad skall utan drojsmal offentliggdra alla
fordndringar av rdttigheter for innehavarna av andra véirdepapper &n
aktier, inklusive fordndringar i villkor och bestimmelser for dessa vér-
depapper som indirekt skulle kunna paverka dessa rittigheter som ett
resultat i synnerhet av fordndringar i lanevillkor eller réntesatser.

3.  Emittenten av vérdepapper som &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad skall utan drdjsmal offentliggdra nya ladneemissioner
och i synnerhet alla garantier eller sdkerheter for sidana emissioner.
Utan att detta paverkar tillimpningen av direktiv 2003/6/EG skall denna
punkt inte gélla internationella offentliga organ déir minst en medlems-
stat ar medlem.
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AVSNITT 11

Information till innehavare av virdepapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad

Artikel 17

Krav pa information frian 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 aktieigare i samma kategori behandlas lika.

2. Emittenten skall se till att alla hjalpmedel och all information som
kravs for att aktiedgarna skall kunna utdva sina réttigheter finns till-
gingliga i hemmedlemsstaten och att integriteten rérande uppgifter be-
varas. Aktiedgare fir inte hindras frén att utdva sina réttigheter genom
fullmakt, forutsatt att lagstiftningen i det land dér emittenten har sitt séte
tillater detta. Emittenten skall sarskilt

a) informera om plats, tid och dagordning for bolagsstimmor, det totala
antalet aktier och rostréitter samt aktiedgarnas réttighet 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 ratt att rosta
vid bolagsstimmor, tillsammans med kallelsen till bolagsstimman i
fraga eller pa begiran efter tillkdnnagivande av bolagsstimman,

¢) utse ett finansiellt institut till sitt ombud, genom vilket aktiedgarna
kan utdva sina finansiella réttigheter, och

d) offentliggéra eller sinda 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 tillita att emittenten anvinder elektro-
niska hjilpmedel for att informera aktiedgarna, under fOrutsittning att
beslut om detta fattas pa en bolagsstimma och att atminstone samtliga
foljande villkor &r uppfyllda:

a) Anvindningen av elektroniska hjidlpmedel féar inte i nigot fall vara
avhingigt av var aktiedigaren, 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 ritt att utnyttja eller bestimma om utnytt-
jandet av rostrétter, sa att de blir fullstdndigt underréttade.

c) Aktiedgarna eller, i de fall som avses i artikel 10 a—e, de fysiska eller
juridiska personer som har rétt att forvérva, avyttra eller utnyttja ro-
strétter, skall kontaktas skriftligen med begéran om deras godkdnnande
av att elektroniska hjalpmedel anvénds for att Gverfora information; om
de inte inom rimlig tid meddelar att de motsétter 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 overfora information via
elektroniska hjdlpmedel skall faststdllas av emittenten enligt den
princip om likabehandling som faststills i punkt 1.

4.  Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2c, och med forbehdll for de villkor som
anges 1 artiklarna 27a och 27b, anta atgdrder 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 sérskilt
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 4r upptagna
till handel pa en reglerad marknad

1. Emittenten av skuldebrev som ar upptagna till handel pé 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 réttigheter som &r 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 ro-
rande uppgifter bevaras. Innehavare av skuldebrev far inte hindras fran
att utdva sina rattigheter genom fullmakt, forutsatt att lagstiftningen i det
land dir emittenten har sitt sdte tillater detta. Emittenten skall sarskilt

a) offentliggdra eller sinda ut meddelanden om plats, tid och dagord-
ning for moten med skuldebrevsinnehavare, utbetalning av rénta,
utdvandet av rattigheter avseende konvertering, utbyte, teckning eller
annullering och aterbetalning, samt skuldebrevsinnehavarnas ritt att
delta i dessa mdten,

b) ta fram ett formuldr for fullmakter i pappersformat eller, i forekom-
mande fall, i elektroniskt format for alla dem som har ratt att rosta
vid m6ten med skuldebrevsinnehavare, tillsammans med kallelsen till
motet i fraga, eller pa begiran efter tillkdnnagivande av métet, och

¢) utse ett finansiellt institut till sitt ombud, genom vilket innehavarna
av skuldebrev kan utdva sina finansiella rattigheter.

3. Om endast innehavare av skuldebrev med ett nominellt véirde per
enhet pa minst 100 000 EUR eller, i fraga om skuldebrev utstillda i en
annan valuta dn euro, vars nominella viarde per enhet pd emissionsdagen
motsvarar minst 100 000 EUR, ska sammankallas till ett mote, far
emittenten vélja att hélla detta i vilken medlemsstat som helst, forutsatt
att alla hjalpmedel och all information som krivs for att innehavarna ska
kunna utdva sina rittigheter star till forfogande i denna medlemsstat.
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Valmgjligheten i1 forsta stycket ska dven gilla for emittenter av skul-
debrev vars nominella védrde per enhet uppgar till minst 50 000 EUR
eller, om skuldebreven &r utstdllda i en annan valuta &n euro, virdet av
detta nominella vdarde per enhet pad 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 sa ldnge som sadana skul-
debrev fortfarande &r utestdende, forutsatt att alla hjdlpmedel och all
information som krévs for att innehavarna ska kunna utdva sina réttig-
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 anvénder elektroniska hjélpme-
del for att informera innehavare av skuldebrev, under forutséttning att
beslut om detta fattas pa ett allmidnt mote med skuldebrevsinnehavarna
och att atminstone samtliga foljande villkor &r uppfyllda:

a) Anvéindningen av elektroniska hjdlpmedel fir inte i nigot fall vara
avhingigt av var innehavaren av ett skuldebrev eller den som agerar
pé dennes végnar genom fullmakt har sitt site eller &r bosatt.

b) Rutiner har inforts for att identifiera skuldebrevsinnehavarna sa att de
blir fullstindigt underrittade.

¢) Skuldebrevsinnehavare skall kontaktas skriftligen med begiran om
deras godkdnnande av att elektroniska hjédlpmedel anvédnds for att
overfora information; om de inte inom rimlig tid meddelar att de
motsitter sig denna anvindning, skall de anses ha gett sitt medgi-
vande; de skall ndr som helst i framtiden kunna krdva att infor-
mationen ges skriftligen.

d) En eventuell fordelning av kostnader for att dverfora information via
elektroniska hjidlpmedel skall faststdllas av emittenten enligt den
princip om likabehandling som faststélls i punkt 1.

5. Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2c, och med forbehéll for de villkor som
anges 1 artiklarna 27a och 27b, anta atgdrder 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 sirskilt 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.  S& snart en emittent, eller en person som utan emittentens sam-
tycke begért att fa dess vardepapper 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 offentliggéra den registrerade
informationen pa sin webbplats.
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Om en emittent foresldr 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 pé vilken
emittenten fatt sina virdepapper upptagna till handel. Dessa underréttel-
ser skall ske utan drojsmél och senast pa dagen for sammankallandet av
den bolagsstimma dar utkastet till dndring skall meddelas eller bli f6-
remal for omrdstning.

2.  Hemmedlemsstaten far bevilja en emittent undantag fran kravet i
punkt 1 betriffande sddan information som offentliggdrs i enlighet med
artikel 6 i direktiv 2003/6/EG eller artikel 12.6 i detta direktiv.

3. Uppgifter som emittenten skall underrdttas om enligt artiklarna 9,
10, 12 och 13 skall samtidigt ges in till den behoériga 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 1 artiklarna 27a och 27b, anta atgérder 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 innchavare av andra finansiella instrument eller
en person eller enhet som avses 1 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
hjélpmedel i hemmedlemsstaten.

Artikel 20
Sprak

1.  Om virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
endast i hemmedlemsstaten skall den obligatoriska informationen ldggas
fram pa ett sprak som den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten
godtar.

2. Om vérdepapper dr 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 behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten
godtar, och

b) beroende pad vad emittenten sjélv viljer, antingen ett sprdk som
godtas av de behdriga myndigheterna i dessa virdmedlemsstater eller
pé ett sprak som allmént anvédnds i internationella finanskretsar.

3. Om vérdepapper ér upptagna till handel pa en reglerad marknad i
en eller flera virdmedlemsstater men inte i hemmedlemsstaten skall den
obligatoriska informationen beroende pé emittentens eget onskemal lag-
gas fram antingen pa ett sprak som godtas av de behériga myndighe-
terna i dessa virdmedlemsstater eller pa ett sprék som allmént anvéinds i
internationella finanskretsar.
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Dessutom far hemmedlemsstaten i sina lagar och andra forfattningar
foreskriva att den obligatoriska informationen, om emittenten sa onskar,
skall lamnas antingen pa ett sprak som godtas av dess behoriga myn-
dighet eller pé ett sprak som allmint anvénds i internationella finans-
kretsar.

4. Om véardepapper dr 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 pd marknaden i fraga.

5. Medlemsstaterna skall tilldta 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 sprak som allméint anvinds i
internationella finanskretsar. Om emittenten erhéller sddan underrittelse
far inte medlemsstaterna foreskriva att emittenten skall tillhandahélla en
oversittning till ett sprak som de behoriga myndigheterna godtar.

6.  Nér vardepapper vars nominella virde per enhet &r minst 100 000
EUR, eller ndr skuldebrev som é&r utstillda i en annan valuta 4n euro
och som pé emissionsdagen motsvarar minst 100 000 EUR &r upptagna
till handel pé en reglerad marknad i en eller flera medlemsstater, ska
med undantag fran punkterna 1-4 den obligatoriska informationen 1dm-
nas ut till allménheten antingen pa ett sprak som godtas av de behoriga
myndigheterna i hem- och virdmedlemsstaten, eller pa ett sprak som
allmént anvinds 1 internationella finanskretsar, beroende pa vad emit-
tenten véljer eller den véljer som utan emittentens samtycke har begart
att dessa vérdepapper skulle tas upp till handel.

Undantaget i forsta stycket ska dven tillimpas pad skuldebrev vars no-
minella viarde per enhet uppgar till minst 50 000 EUR eller, om skul-
debreven dr utstéillda i en annan valuta dn euro, virdet av detta nomi-
nella vdrde per enhet pd 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 ldnge som
sddana skuldebrev fortfarande ar utestaende.

7. Om talan avseende innehéllet i obligatorisk information vicks vid
en domstol i en medlemsstat skall kostnaderna for overséttning 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 virdepapper skall tas upp till handel p&d en reglerad
marknad utan emittentens samtycke, offentliggdr den obligatoriska in-
formationen pé ett sdtt som garanterar att den snabbt blir tillgédnglig pa
ett icke-diskriminerande sitt och tillhandahélls den officiellt utsedda
mekanism som avses i punkt 2. Emittenten, eller den som har ansokt
om att ett vardepapper skall tas upp till handel pa en reglerad marknad
utan emittentens samtycke, far inte aldgga investerarna sdrskilda kost-
nader for att tillhandahalla informationen. Hemmedlemsstaten skall
kréva att emittenten anviander sddana medier som rimligen kan beddmas
vara tillforlitliga for effektiv spridning av informationen till allmédnheten
inom hela gemenskapen. Hemmedlemsstaten far inte krdva att endast
medier som skots av operatdrer pa det egna territoriet skall fa anvandas.
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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 sdkerhet, visshet
om informationskilla, tidsredovisning och Ilattillgénglighet for slut-
anvindare och skall vara forenliga med registreringsforfarandet enligt
artikel 19.1.

3. Om vérdepapper &r upptagna till handel pa en reglerad marknad i
endast en virdmedlemsstat och inte i hemmedlemsstaten, skall vardmed-
lemsstaten se till att den obligatoriska informationen offentliggors enligt
kraven i punkt 1.

4.  Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2¢c, och med forbehall for de villkor som
anges i artiklarna 27a och 27b, anta atgdrder 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 allménheten.

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 offentliggdras enligt direktiv
2003/6/EG, direktiv 2003/71/EG och det hér direktivet.

Malet med dessa riktlinjer skall vara att skapa

a) ett ndt for utbyte av information pa elektronisk vég mellan nationella
tillsynsmyndigheter p& vérdepappersomridet, 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 kridvs i medlemsstaterna av de i artikel 48
andra stycket i fordraget avsedda bolagen i bolagsménnens och tredje
mans intressen, i syfte att gora skyddsédtgirderna likvardiga inom
gemenskapen (') (?), och

(") Anmiérkning: Titeln har anpassats for att ta hidnsyn till omnumreringen av
artiklarna i fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen, i enlighet
med artikel 12 i Amsterdamfordraget; den ursprungliga hdnvisningen var till
artikel 58 i fordraget.

(® EGT L 65, 14.3.1968, s. 8. Direktivet senast dndrat genom Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2003/58/EG (EUT L 221, 4.9.2003, s. 13).
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b) ett sammanhallet nét eller en samlad plattform for nét for elektronisk
information omfattande samtliga medlemsstater.

2. Kommissionen skall senast den 31 december 2006 gora en bedom-
ning av de resultat som uppnétts avseende punkt 1 och far anta genom-
forandeatgédrder i enlighet med forfarandet i artikel 27.2 i syfte att
underldtta att artiklarna 19 och 21 efterfoljs.

Artikel 23
Tredjeland

1. Om en emittent har sitt site i ett tredjeland far den behdriga
myndigheten i hemmedlemsstaten undanta emittenten fran kraven i
artiklarna 4-7, 12.6 och 14-18, forutsatt att det berdrda tredjelandets
lagstiftning innehéller motsvarande krav eller att emittenten uppfyller
de krav som faststélls i det tredjelandets lagstiftning och som den be-
horiga myndigheten i hemmedlemsstaten anser vara likvérdiga.

Den behériga myndigheten ska dérefter informera Esma om det undan-
tag som beviljats.

2. Genom undantag frdn punkt 1 skall en emittent som har sitt séte i
ett tredjeland undantas fran kravet att uppritta den arliga redovisningen i
enlighet med artikel 4 eller artikel 5 fram till det rdkenskapsir som
inleds fran och med eller efter den 1 januari 2007, forutsatt att emitten-
ten uppréittar sin arliga redovisning i enlighet med de internationellt
godkinda normer som avses i artikel 9 i forordning (EG) nr 1606/2002.

3. Den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten skall se till att all
information som kan vara av betydelse for allménheten inom gemen-
skapen och som offentliggérs i tredjeland ocksd offentliggérs enligt
artiklarna 20 och 21 &dven om informationen i fraga inte skulle vara
obligatorisk i den mening som avses i artikel 2.1 k.

4.  For att sdkerstilla enhetliga tillimpningsvillkor for punkt 1 ska
kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 27.2 anta genom-
forandeatgérder

i) genom vilka en mekanism infors som garanterar likvirdigheten mel-
lan de krav pa uppgifter som faststdlls i detta direktiv inbegripet
finansiell redovisning och finansiella uppgifter, som krdvs enligt
lag eller administrativa bestimmelser i ett tredjeland,

ii) dir det anges att det tredjeland dér emittenten dr registrerad garan-
terar att informationskrav likvirdiga dem som faststills i detta direk-
tiv ska tillimpas enligt dess lagar och andra forfattningar eller enligt
praxis och rutiner som dr grundade pé de internationella standarder
som faststéllts av internationella organisationer.
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I samband med led ii i forsta stycket ska kommissionen med hjdlp av
delegerade 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, dven anta
atgérder for bedomningen av normer som é&r relevanta for emittenterna i
mer &n 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-
bestdmmelserna kan den tillata att de berérda emittenterna fortsdtter att
anvianda sadana redovisningsstandarder under en ldmplig Gvergéngs-
period.

I samband med tredje stycket ska kommissionen 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, dven anta atgérder
som syftar till att upprétta allmédnna likvardighetskriterier avseende re-
dovisningsstandarder som r relevanta for emittenter i mer 4n 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 27.2c¢c, och med forbehdll for de villkor som anges i
artiklarna 27a och 27b, anta étgirder i vilka det faststills vilken typ
av uppgifter som offentliggjorts i ett tredjeland och som &r viktig for
allménheten i unionen.

6.  Bolag som har sitt site i ett tredjeland och for vilket det skulle ha
kravts 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 friga om vér-
depappersforetag) huvudkontor inom gemenskapen, skall ocksd undan-
tas fran att sammanslé 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 vardepap-
persforetag.

7. 1 syfte att beakta den tekniska utvecklingen pa finansmarknaderna
och sékerstélla en enhetlig tillimpning av punkt 6 skall kommissionen i
enlighet med forfarandet i artikel 27.2 anta genomforandedtgdrder som
anger att ett tredjeland enligt dess lagar och andra forfattningar skall
garantera motsvarande krav pa oberoende som enligt detta direktiv och
dess genomforandedtgérder.

Kommissionen ska ocksd genom delegerade akter i enlighet med
artikel 27.2a, 27.2b och 27.2c, och med forbehéll f6r de villkor som
anges 1 artiklarna 27a och 27b, anta atgirder som syftar till att upprétta
allménna likvardighetskriterier med avseende pa forsta stycket.
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M3

8. Esma ska bistd kommissionen att fullgdra sina uppgifter enligt
denna artikel, i enlighet med artikel 33 i forordning (EU) nr 1095/2010.

KAPITEL V
BEHORIGA MYNDIGHETER

Artikel 24

De behoriga myndigheterna och deras befogenheter

1.  Varje medlemsstat ska utse den centrala myndighet som avses i
artikel 21.1 1 direktiv 2003/71/EG till central behdrig myndighet med
ansvar for att uppfylla skyldigheterna i det hér direktivet och att sidker-
stilla att de bestdimmelser som antas till f6ljd av det har direktivet till-
lampas. Medlemsstaterna ska underrdtta kommissionen och Esma om
detta.

Medlemsstaterna fir dock for punkt 4 h utse en annan behdrig myndig-
het dn den centrala behdriga myndighet som avses i forsta stycket.

2.  Medlemsstaterna far tillata 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 genomforandedtgirder omprévas fem ar efter det att detta direktiv
tritt 1 kraft och skall upphora att var giltig 4tta ar efter det att detta
direktiv tratt i kraft. Varje delegering skall vara noggrant reglerad, sa att
det framgér vilka uppgifter som skall utforas och de ndrmare villkoren
for hur detta skall ske.

Dessa villkor skall innehélla en bestimmelse om att den enhet till vilken
uppgifter delegeras skall vara organiserad pa ett sddant sitt att intres-
sekonflikter undviks och att den information som erhallits vid utférandet
av de delegerade uppgifterna inte utnyttjas pa ett illojalt sdtt eller for att
forhindra konkurrens. Det slutliga ansvaret for Gvervakningen av att
detta direktiv och de genomf6randeatgirder som antas till foljd av di-
rektivet foljs skall under alla forhallanden ligga hos den behoériga myn-
dighet som har utsetts i enlighet med punkt 1.

3.  Medlemsstaterna ska underridtta kommissionen, Esma, i enlighet
med artikel 28.4 i forordning (EU) nr 1095/2010, och de behoriga
myndigheterna i dvriga 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 krévs
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 6verldmnar infor-
mation och handlingar,
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b) krdva att emittenten offentliggdér den information som krévs i led a
via de hjdlpmedel och inom de tidsfrister som den behdriga myn-
digheten anser nddvandiga; myndigheten far ockséd offentliggora sd-
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 forutséttning att myndigheten forst har
hort emittenten,

c) kriva att foretagsledningen for emittenter, aktiedgare, innehavare av
andra finansiella instrument eller personer som avses i artiklarna 10
eller 13 ldmnar de underrittelser som krévs enligt detta direktiv eller
enligt nationell lag som har antagits i enlighet med detta direktiv
och, om sd &r nddvéndigt, overldmnar ytterligare information och
handlingar,

d) meddela, eller begira att den reglerade marknaden meddelar, tillfdl-
ligt forbud mot handel med virdepapper under hogst tio dagar vid ett
och samma tillfille om den har skélig anledning att misstdnka att
emittenten har brutit mot bestimmelser 1 detta direktiv eller i natio-
nell lag som har antagits i enlighet med detta direktiv,

e) forbjuda handel pé en reglerad marknad, om den uppticker att det
forekommit Overtrddelser 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 Overtratts,

f) Gvervaka att emittenterna i god tid offentliggér information i syfte att
sdkerstélla en faktisk och jambordig tillgang till informationen for
allménheten i alla medlemsstater dér virdepapperet i fraga &r upp-
taget till handel och vidta lampliga dtgérder om sa inte ar fallet,

g) offentliggora det faktum att en emittent, en aktiefigare, en innehavare
av andra finansiella instrument eller en person som avses i artiklarna
10 eller 13 underléter att uppfylla sina skyldigheter,

h) undersoka att den information som avses i detta direktiv utformas i
enlighet med relevanta rapporteringsramverk och vidta lampliga at-
girder nér en Overtrddelse uppticks, och

i) utfora inspektioner pa plats inom det egna territoriet i enlighet med
nationell lagstiftning for att kontrollera att bestimmelserna i detta
direktiv och dess genomforandedtgirder foljs. Nér sd dr ndodvandigt
enligt nationell lagstiftning far den eller de behdriga myndigheterna
utnyttja denna befogenhet genom ansdkan hos den behdriga réttsliga
myndigheten och/eller i samarbete med andra myndigheter.

5.  Punkterna 1-4 skall inte paverka en medlemsstats mojlighet att
infora sdrskilda réttsliga och administrativa atgérder for utomeuropeiska
territorier for vars yttre forbindelser medlemsstaten i fraga &dr ansvarig.
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6.  Att revisorer till behdriga myndigheter dverldmnar fakta eller be-
slut som rér de krav som stills av den behoriga myndigheten enligt
punkt 4 a skall inte utgora en Overtridelse av eventuella restriktioner
enligt avtal eller i lagar eller andra forfattningar for réjande av uppgifter
och skall inte foranleda nigot 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 behdriga
myndigheten delegerar vissa uppgifter. Information som omfattas av
sekretess far Overldmnas till andra personer eller myndigheter endast
dér detta foreskrivs i lag eller annan forfattning i medlemsstaten.

2. Medlemsstaternas behdriga myndigheter skall samarbeta med va-
randra nér sé 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 behdriga myndigheter skall bistd varandra.

2a.  De behoriga myndigheterna far till Esma hénskjuta situationer dir
en begdran om samarbete har avslagits eller inte lett till atgérder inom
rimlig tid. Utan att det péverkar 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 f6rordning (EU)
nr 1095/2010.

2c.  De behoriga myndigheterna ska omgéende forse Esma med alla
uppgifter den behdver 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 behériga myndigheterna fran att
utbyta konfidentiella uppgifter med eller formedla uppgifter till Esma och
Europeiska systemrisknamnden (ESRB), inréttad genom Europaparlamen-
tets och radets forordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010
om makrotillsyn av det finansiella systemet pa EU-niva och om inrdttande
av en europeisk systemriskndmnd ('). <« De 6verlimnade uppgifterna
skall omfattas av den tystnadsplikt som anstéllda och fore detta anstillda
vid den behoriga myndighet som mottar dem &r 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 ingd samarbetsavtal som foreskriver ut-
byte av uppgifter med behdriga myndigheter eller organ i tredjeland
som enligt sin respektive lagstiftning far utfora 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 hér artikeln. Detta utbyte av
uppgifter ska vara avsett for fullgdrande av de behoriga myndigheternas
eller organens tillsynsuppgifter. Om uppgifterna ursprungligen kommer
frén en annan medlemsstat fir de endast ldmnas vidare om uttryckligt
medgivande ges frdn de behoriga myndigheter som har ldmnat dem,
och i sa fall endast i det syfte som avsags nédr dessa myndigheter gav
sitt medgivande.

Artikel 26
Sédkerhetsatgirder

1.  Om den behoriga myndigheten i en virdmedlemsstat konstaterar
att emittenten, aktieigaren, 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 behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten
och till Esma.

2. Om emittenten eller viardepappersinnehavaren fortsitter att over-
trida gillande lag eller andra bestimmelser trots de atgirder som vid-
tagits av den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten eller darfor att
dessa atgirder varit otillrdckliga ska den behdriga myndigheten i1 vérd-
medlemsstaten, efter att ha underrdttat den behdriga myndigheten i hem-
medlemsstaten, vidta alla nddvandiga atgérder 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 bitrddas av Europeiska védrdepapperskommit-
tén, vilken inrdttats genom artikel 1 i beslut 2001/528/EG.

2. Nir det hénvisas till denna punkt skall artikel 5 1 beslut 1999/468/
EG tillimpas, med beaktande av bestimmelserna i artikel 8 i det be-
slutet, forutsatt att de genomforandedtgirder som dérigenom antas inte
dndrar de visentliga bestimmelserna i detta direktiv.

Den tid som avses i artikel 5.6 1 beslut 1999/468/EG skall vara tre
manader.
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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, 21.4, 23.4,
23.5 och 23.7 ska ges till kommissionen for en period pé fyra &r 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 ldngd, om den inte aterkallas 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 forbehéll for de villkor som anges i artiklarna 27a och 27b.

3. Senast den 31 december 2010, och dérefter minst vart tredje ar,
ska kommissionen se dver bestimmelserna om sina genomfdrandebefo-
genheter och ldgga fram en rapport till Europaparlamentet och radet om
hur dessa befogenheter fungerar. I denna rapport ska man sérskilt un-
dersdka om kommissionen behdver foresld dndringar av detta direktiv i
syfte att garantera en ldmplig avgrinsning av de genomférandebefogen-
heter som den tilldelats. Slutsatsen om huruvida en @ndring behovs eller
ej ska atfoljas av en detaljerad motivering. Vid behov ska rapporten
atfoljas av ett lagstiftningsforslag om &ndring 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 nir som
helst terkallas av Europaparlamentet eller radet.

2. Den institution som inlett ett internt forfarande for att besluta
huruvida en delegering av befogenhet ska aterkallas ska strdva 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 aterkallas.

3. Beslutet om 4terkallande innebdr 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 péverkar inte giltig-
heten av delegerade akter som redan trétt i kraft. Det ska offentliggoras i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 27b
Invindningar 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 forlaingas med tre ma-
nader.
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2. Om varken Europaparlamentet eller radet vid utgédngen av den
tidsperiod som avses i punkt 1 har invint mot den delegerade akten,
ska den offentliggoras i Europeiska unionens officiella tidning och trida
i kraft den dag som anges i den.

Den delegerade akten far offentliggdras i Europeiska unionens officiella
tidning och trdda i kraft innan denna period l6per ut, forutsatt att bade
Europaparlamentet och radet underrittat kommissionen om att de inte
har for avsikt att géra ndgra invéndningar.

3. Om Europaparlamentet eller rddet invinder mot en delegerad akt
inom den tidsperiod som avses i punkt 1 ska akten inte trdda i kraft. I
enlighet med artikel 296 i EUF-fordraget ska den institution som invén-
der mot den delegerade akten ange skélen for detta.

Artikel 28
Sanktioner

1. Utan att det paverkar deras rétt att foreskriva straffrittsliga pafol;-
der skall medlemsstaterna, i enlighet med sin nationella lagstiftning, se
till att atminstone ldmpliga administrativa atgérder kan vidtas, eller
lampliga civilréttsliga och/eller administrativa sanktioner beslutas, be-
triffande de personer som dr ansvariga for att enligt detta direktiv
antagna bestdmmelser inte har f6ljts. Medlemsstaterna skall se till att
sddana atgirder &r effektiva, proportionerliga och avskrickande.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behdriga myndigheten far
offentliggdra varje atgird eller sanktion som vidtas vid dvertradelse av
bestimmelser som har antagits enligt detta direktiv, utom i de fall da
offentliggdrandet 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 pd 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
6verg;"1ngsbestﬁmmelser

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 rakenskapsar som inleds den 1 januari 2006
eller dérefter, frdn skyldigheten att offentliggéra 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 ménader
efter datumet i artikel 31.1 underrdtta emittenten om den andel av
rostrtter och kapital som aktiedgaren, i enlighet med artiklarna 9, 10
och 13, innehar i en emittent vid den tidpunkten, sédvida denne inte
redan har ldmnat en underrittelse med motsvarande information fore
detta datum.

Utan hinder av artikel 12.6 skall en emittent i sin tur senast tre ménader
efter datumet i artikel 31.1 offentliggora den information som mottagits
i dessa underrittelser.

3. Nir en emittent har sitt séte i ett tredjeland far hemmedlemsstaten
undanta en saddan emittent frén att ldmna in redovisning i enlighet med
artikel 4.3 och verksambhetsberittelse i enlighet med artikel 4.5, endast
nér det géller sddana skuldebrev som togs upp till handel pa en reglerad
marknad i gemenskapen fore den 1 januari 2005, sa linge som

a) den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten anser att den arliga
redovisningen fran emittenter fran ett sddant tredjeland ger en ritt-
visande bild av emittentens tillgdngar och skulder, ekonomiska stéll-
ning och resultat,

b) det tredjeland dir emittenten har sitt site inte har gjort tillimpningen
av internationella redovisningsstandarder som anges i artikel 2 i
forordning (EG) nr 1606/2002 obligatorisk, och

¢) 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 bestdmmelser i
lagar och andra forfattningar i det tredjeland dér emittenten har
sitt site, eller

— de redovisningsstandarder i tredjeland som en siddan emittent har
valt att efterleva.

4. Hemmedlemsstaten far undanta emittenter fran skyldigheten att
offentliggdra halvérsrapporter i enlighet med artikel 5 endast ndr det
giller skuldebrev som redan har tagits upp till handel pd en reglerad
marknad i gemenskapen fore den 1 januari 2005, under tio ar efter
den 1 januari 2005, under forutsittning att hemmedlemsstaten har be-
slutat att tillita att sddana emittenter omfattas av bestimmelserna i
artikel 27 i direktiv 2001/34/EG fran den tidpunkt nér dessa skuldebrev
godkéndes.

Artikel 31
Inforlivande

1. Medlemsstaterna skall vidta de atgdrder som &r nédvéndiga for att
folja detta direktiv senast den 20 januari 2007. De skall genast under-
ritta kommissionen om detta.
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Nér en medlemsstat antar dessa bestimmelser skall de innehalla en
hénvisning till detta direktiv eller atféljas av en sddan hénvisning nir
de offentliggérs. Nérmare foreskrifter om hur hinvisningen skall géras
skall varje medlemsstat sjdlv utfirda. Varje medlemsstat skall avgora
hur en sadan hénvisning skall goras.

2. Nir en medlemsstat antar atgérder enligt artiklarna 3.1, 8.2, 8.3,
9.6 eller 30 skall de genast underritta kommissionen och de Ovriga
medlemsstaterna om dessa atgérder.

Artikel 32
Andringar

Fran och med det datum som anges i artikel 31.1 &ndras direktiv
2001/34/EG pa foljande sitt:

1. T artikel 1 skall leden g och h utga.

2. Artikel 4 skall utga.

3. T artikel 6 skall punkt 2 utga.

4. T artikel 8 skall punkt 2 ersittas med f6ljande:

”2.  Medlemsstaten far lata emittenter av virdepapper som &r upp-
tagna till officiell notering omfattas av tillkommande skyldigheter, un-
der forutsittning att dessa tillkommande skyldigheter géller 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 utgé.
8. Artikel 108.2 skall dndras pa foljande sitt:

a) I led a skall orden “information som regelbundet skall offentlig-
gbras av bolag vars aktier har upptagits till officiell notering,”
utga.

b) Led b skall utga.
¢) Led c iii skall utga.
d) Led d skall utga.

Hénvisningar till de upphdvda bestimmelserna skall anses som hinvis-
ningar till bestimmelserna i detta direktiv.

Artikel 33
Oversyn

Kommissionen skall senast den 30 juni 2009 &verldmna en rapport till
Europaparlamentet och radet om tillimpningen av detta direktiv som
inbegriper ldmpligheten i att avskaffa undantaget for befintliga skul-
debrev efter den tioarsperiod som avses i artikel 30.4 och eventuella
konsekvenser for de europeiska finansmarknaderna.
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Artikel 34
Ikrafttradande

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 fir 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 nir virdepapper erbjuds till allméinheten 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 rédets direktiv 2008/11/EG av den 11 mars L 76 37 19.3.2008
2008
»M2  Europaparlamentets och rédets 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 allméinheten eller tas upp till handel och om iindring 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, sérskilt 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 (%),

i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget (4), och

av foljande skal:

(1)  Genom réadets direktiv 80/390/EEG av den 17 mars 1980 om
samordning av kraven pa upprittande, granskning och spridning
av prospekt som skall offentliggoras vid upptagande av
vardepapper till officiell notering vid fondbors (°) och
89/298/EEG av den 17 april 1989 om samordning av kraven
pé upprattande, granskning och spridning av prospekt som skall
offentliggbras ndr Overlatbara vérdepapper erbjuds till allm-
dnheten (°), som antogs for flera ar sedan, infordes ett ofull-
stindigt och komplicerat system for Omsesidigt erkdnnande
genom vilket mélet med det hir direktivet, ett europapass for
emittenter, inte kan uppnds. De direktiven bor forstirkas,
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 vérdepapper till officiell notering och om
uppgifter som skall offentliggdras betriffande  sadana
véardepapper (7), genom vilket flera direktiv pa vérdepapper-
somradet kodifieras.

(3)  For enhetlighetens skull &r det dock lampligt att sammanfora de
bestimmelser i direktiv 2001/34/EG som hérrér frén direktiv
80/390/EEG med bestimmelserna i direktiv 89/298/EEG och att
dndra 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 stdndpunkt av den 2 juli 2003
(4nnu ej offentliggjort i EUT). Radets 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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(4)  Detta direktiv &r 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 forutsittningar
for att skapa basta mojliga tillgdng till riskkapital inom hela
gemenskapen, dven for sma, medelstora och nystartade foretag,
genom att ett europapass for emittenter beviljas.

(5 Den 17 juli 2000 inrdttade radet en visemannakommitté for
regleringen av de europeiska virdepappersmarknaderna. I dess
inledande rapport av den 9 november 2000 understryks
problemet med att det inte finns nagon gemensam definition av
“erbjudande av virdepapper till allmidnheten”, 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 hdmmande for foretag
som vill anskaffa kapital dven fran andra delar av gemenskapen
och begrinsar séledes tillgangen till en bred, likvid och integrerad
finansmarknad.

(6) I sin slutrapport av den 15 februari 2001 foreslog visemannakom-
mittén att nya lagstiftningstekniker skulle inforas, baserade pa
fyra nivéer, ndmligen dvergripande principer, atgirder for genom-
forande, samarbete samt verkstéllighet. Niva 1, som utgjordes av
direktivet, skulle begrdnsas till breda allminna grundprinciper,
medan niva 2 skulle innehélla tekniska genomfGrandedtgérder,
som skall antas av kommissionen med bitrdde av en kommitté.

(7)  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 virdepapper effektivare och att
oka insynen i den.

(8)  Aven Europaparlamentet stillde sig genom sin resolution av den
5 februari 2002 om genomforandet av lagstiftningen om finan-
siella tjdnster 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 tillstallt ordféranden for parlamentets utskott for
ekonomi och valutafragor betrdffande garantierna for Europap-
arlamentets roll i forfarandet.

(9)  Enligt Europeiska radet i Stockholm bor genomférandeétgérder
pa nivd 2 anvidndas oftare, s att de tekniska bestimmelserna
sikert skall kunna héllas a jour med utvecklingen pa
marknaden och pa tillsynsomradet, och tidsfrister bor faststéllas
for alla etapper av niva 2.

(10)  Syftet med detta direktiv och dess genomforandedtgéirder ar att
garantera skydd for investerarna och marknadseffektivitet i
enlighet med de stringa regleringsstandarder som antagits av
internationella organisationer inom omradet.
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(11

(12)

(13)

(14

Icke-aktierelaterade vérdepapper 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 paverkas foljaktligen inte av detta direktiv. Ovannidmnda
emittenter av sddana virdepapper far dock om de vill uppritta
ett prospekt i overensstimmelse med detta direktiv.

For att investerarna skall ges ett fullgott skydd maste bestdm-
melserna aven omfatta alla aktierelaterade och
icke-aktierelaterade vérdepapper 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 virdepappersomradet (') och inte endast sidana
som &r officiellt noterade pa borser. Den breda definition av
virdepapper som anvédnds i detta direktiv och som omfattar
langa optioner (warrants) samt tickta langa optioner (covered
warrants) och foretagscertifikat dr tillimplig endast for detta
direktiv och paverkar inte pa nagot sétt de olika definitioner av
finansiella instrument som anvdnds 1 nationell lagstiftning
avseende andra fragor, t.ex. beskattning. Vissa av de vérdepapper
som definieras i detta direktiv ger innehavaren ritt att forvérva
overlatbara virdepapper eller att erhélla ett kontantbelopp som
skall faststillas med hénsyn till andra instrument, framfor allt
overlatbara vardepapper, valutor, rintesatser eller rdnteavkastning,
ravaror eller andra index eller matt. Depébevis och konvertibla
skuldebrev, t.ex. vardepapper som &r konvertibla nér investeraren
sd Onskar, omfattas av detta direktivs definition av
icke-aktierelaterade virdepapper.

Emission av vérdepapper av en liknande sort och/eller kategori
ndr det géller icke-aktierelaterade virdepapper som ges ut inom
ramen fOor ett emissionsprogram, inbegripet langa optioner
(warrants) och certifikat av alla slag samt ndr det géller
virdepapper som ges ut fortldpande eller vid upprepade tillfdllen,
bor anses omfatta inte bara identiska vérdepapper utan dven
viardepapper som rent allmidnt tillhor en viss kategori. Dessa
virdepapper kan omfatta olika produkter sdsom skuldinstrument,
certifikat och ldnga optioner (warrants) eller samma produkt inom
ramen for samma program och kan ha olika egenskaper nér det
géller foretrdde, typ av underliggande tillgang eller grunden for
att bestimma inlésenbelopp eller kupongbetalning.

For att ett europapass for emittenter som dr giltigt i hela
gemenskapen skall kunna utfirdas och principen om
ursprungsland skall kunna tillimpas, krivs att hemmedlemsstaten
erkdnns som bist ldmpad for tillsynen &ver 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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(15) De krav pa offentliggdrande som anges i detta direktiv forhindrar
inte att en medlemsstat, en behorig myndighet eller en bors,
genom sina bestdmmelser, infér andra sérskilda krav avseende
upptagande till handel av vérdepapper pa en reglerad marknad
(i synnerhet avseende foretagsstyrning). Sadana krav far inte
direkt eller indirekt begrdnsa upprittandet, innehallet och
spridningen av ett prospekt som godkdnts av en behorig
myndighet.

(16) Detta direktiv syftar bl.a. till att skydda investerarna. Det é&r
darfor lampligt att beakta de olika krav som stills for skyddet
av olika kategorier av investerare med varierande fackkunskaper.
Information genom prospekt krivs inte for erbjudanden som é&r
begrinsade till kvalificerade investerare. For vidareforsiljning till
allméinheten eller allmén handel efter upptagande till handel pa en
reglerad marknad skall det dock krdvas att prospekt offentliggdrs.

(17)  Emittenter, erbjudare eller personer som anséker om upptagande
till handel p& en reglerad marknad av vérdepapper som ér
befriade frén skyldigheten att ge ut ett prospekt kommer att
vara beréttigade till europapasset om de uppfyller bestimmelserna
i detta direktiv.

(18)  Att fullstindig information om véardepapper och deras emittenter
lamnas framjar, tillsammans med uppforanderegler, skyddet av
investerarna. Denna information bidrar ocksa till att oOka
fortroendet for virdepapper i allminhet och gynnar séledes
virdepappersmarknadernas utveckling och funktionssétt. Sadan
information bor ges genom offentliggdrande av prospekt.

(19) Investeringar i vérdepapper innebédr liksom andra investeringar en
risktagning. Alla medlemsstater har infort bestimmelser vars syfte
ar att skydda investerare och potentiella investerare i den
meningen att de far mojlighet att goéra en vilgrundad
bedomning av dessa risker och fatta sina investeringsbeslut med
full kdinnedom om fakta.

(20) Informationen, som i fraga om emittentens ekonomiska stdllning
och de rittigheter som ar forknippade med vérdepapperen maste
vara tillrdcklig och s& objektiv som mojligt, bor ldmnas pa ett
uttommande och léittbegripligt sitt. Genom en harmonisering av
informationskraven for prospekt bor ett likvdrdigt skydd for
investerare inom hela gemenskapen kunna uppnas.

(21) Information &r en nyckelfaktor nir det géller investerarskydd. En
sammanfattning som formedlar vdsentliga karakteristika om och
risker som é&r forenade med emittenten, eventuell garant och
viardepapperen bor inforas i prospektet. For att gora denna
information lattillgdnglig bor sammanfattningen skrivas pa ett
icke-tekniskt sprak och normalt inte innehdlla fler dn 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
virdepappersmarknaden, IOSCO, har utarbetat en bésta praxis pa
internationell niva for att underlétta erbjudanden Over grénserna
av aktier pa grundval av enhetliga informationsstandarder. Genom
att I0SCO:s standarder (') infors kommer den information som
blir tillgénglig for marknaden och investerarna att forbéttras,
samtidigt som forfarandena forenklas for emittenter i
gemenskapen som vill anskaffa kapital i tredje ldnder. I direktivet
krdavs ocksa att sdrskilt anpassade informationsstandarder skall
antas for andra slag av vérdepapper och emittenter.

For att emittenter pa en reglerad marknad som ofta sdker kapital
skall kunna utnyttja snabbare forfaranden maste en ny modell
inféras pa gemenskapsnivd for prospekt for emissionsprogram
och obligationer med inteckning som sdkerhet samt &dven ett
nytt system for registreringsdokumenten. Emittenterna kan vilja
att inte utnyttja dessa format utan utforma prospekten som ett
enda dokument.

Ett grundprospekts innehall bor sérskilt beakta behovet av flexi-
bilitet i friga om den information som skall ldmnas om vérdep-
apperen.

Det bor tillatas att kénslig information inte infors i prospekt efter
det att undantag under vissa forhallanden medgivits av den
behoriga myndigheten, sa att det kan undvikas att emittenter
forsdtts 1 skadliga situationer.

En tydlig tidsfrist bor anges for prospektens giltighet s att det
kan undvikas att inaktuell information l&dmnas.

Ett gott skydd for investerarna bor garanteras genom att det
sdkerstdlls att tillforlitlig information offentliggdrs. Emittenter
vars vérdepapper dr upptagna till handel pa reglerade
marknader omfattas av ett lopande krav pa offentliggérande,
men det krdvs inte att de regelbundet offentliggdér uppdaterad
information. Utdver detta krav boér emittenterna &tminstone
arligen gora en sammanstillning av all relevant information
som offentliggjorts eller gjorts tillgédnglig for allmidnheten under
de senaste tolv ménaderna, inbegripet information som ldmnats i
enlighet med de olika rapporteringskrav som faststélls genom
annan gemenskapslagstiftning. Dérigenom bor det mojliggoras
att konsekvent och lattforstéelig information offentliggors regel-
bundet. For att undvika att en alltfor stor arbetsborda laggs pa
vissa emittenter, bOr emittenter av icke-aktierelaterade
virdepapper med hdga nominella minimibelopp undantas fran
detta krav.

Det dr nodvandigt att den arliga information som skall tillhanda-
héllas av emittenter vars virdepapper &r upptagna till handel pé
en reglerad marknad 6vervakas pa vederborligt sétt av medlems-
staterna 1 enlighet med deras skyldigheter enligt bestimmelserna i
gemenskapslagstiftningen och i nationell lagstiftning angaende
viardepapper, emittenter av vidrdepapper och virdepapper-
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) Emittenterna bor ges mdjlighet att redovisa information som skall
offentliggdras i ett prospekt i form av hédnvisningar till andra
dokument, forutsatt att dessa redan har registrerats eller
godkints av den behodriga myndigheten, vilket bor gora det
enklare och mindre kostsamt for emittenten att upprétta
prospekt, utan att investerarskyddet for den skull dventyras.

(30) Skillnader mellan medlemsstaterna i fraga om effektivitet,
metoder och tidpunkter nédr det giller kontrollen av uppgifterna
i ett prospekt gor det inte bara svérare for foretag att anskaffa
kapital eller fa sina vérdepapper upptagna till handel pa reglerade
marknader i fler &n en medlemsstat utan hindrar ocksa investerare
som dr bosatta i en medlemsstat frn att forvdrva vérdepapper
fran emittenter som dr etablerade i andra medlemsstater eller
véirdepapper som ir upptagna till handel i andra medlemsstater.
Sadana skillnader bor dérfor undanrdjas genom att reglerna inom
omradet harmoniseras, sd att en tillrdcklig grad av likvardighet
uppnas mellan de atgérder som krdvs i varje medlemsstat for att
tillforsdkra investerare och personer som Overvidger att investera
tillrdcklig och 1 storsta mojliga grad objektiv information.

(31) For att underlitta distributionen av de dokument som prospekten
bestér av bor bruket av elektroniska kommunikationsmedel sdsom
Internet uppmuntras. Ett prospekt bor dock alltid kunna erhallas i
pappersform utan kostnad om investeraren begér det.

(32) Prospektet bor registreras hos relevant behorig myndighet, och
emittenten, erbjudaren eller den person som ansdker om
upptagande till handel pa en reglerad marknad bor gora det till-
géingligt for allmdnheten med iakttagande av Europeiska unionens
bestimmelser om skydd for den personliga integriteten vid
behandling av personuppgifter.

(33) For att undvika luckor i gemenskapslagstiftningen som skulle
kunna skada allménhetens fortroende for finansmarknaderna och
ddrmed deras funktionssdtt &r det ocksd nodvindigt att
harmonisera annonseringen.

(34) Alla nya omsténdigheter som kan paverka bedomningen av en
investering och som framkommer efter det att prospektet offent-
liggjorts, men innan erbjudandet 16pt ut eller vardepapperet borjat
handlas pé en reglerad marknad, bor spridas genom ett tilldgg till
prospektet som maste ha godkints.

(35) Kravet pa emittenterna att oversétta hela prospekten till samtliga
berérda ldnders officiella sprak verkar hdmmande pa grinsover-
skridande erbjudanden eller upptagande till handel i flera
medlemsstater. For att gora det léttare att erbjuda vérdepapper
Over grianserna bor vird- eller hemmedlemsstaten ha ritt att
kriva en Oversittning till landets officiella sprak endast av
sammanfattningen av prospektet, forutsatt att prospektet som
helhet ar uppréttat pa ett sprak som allmédnt anvinds i inter-
nationella finanskretsar.
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(36)

37

(3%)

(39

(40)

Den behdriga myndigheten i virdmedlemsstaten bor ha ritt att fa
del av ett intyg fran den behdriga myndigheten i hemmedlems-
staten, dir det bekréftas att prospektet utformats i enlighet med
detta direktiv. For att syftena med detta direktiv skall kunna
uppnas fullt ut bor det dven omfatta virdepapper som ges ut av
emittenter som lyder under lagstiftning i tredje ldnder.

Ett stort antal behoriga myndigheter i medlemsstaterna med skilda
ansvarsomraden kan skapa savél onddiga kostnader som Over-
lappning av ansvaret utan att tillféra ndgot mervérde. I varje
medlemsstat bor en enda behorig myndighet utses som skall
godkénna prospekt och ansvara for tillsynen Over att genomfor-
andeétgirderna for detta direktiv iakttas. Pa strikta villkor far en
medlemsstat utse fler &n en behdrig myndighet, men endast en
myndighet far handha det internationella  samarbetet.
Myndigheten eller myndigheterna bor inréttas som administrativa
myndigheter och i en sddan form att deras oberoende fran
ckonomiska 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 sikerstilla 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 over fem ar efter
direktivets ikrafttrdidande och boér, med undantag av offentlig-
gorandet pad Internet av godkdnda prospekt och den registrering
av prospekt som avses i artikel 14, avslutas atta ar efter detta
direktivs ikrafttrddande.

En effektiv tillsyn kommer att garanteras genom att gemensamma
miniminivéer faststills for de behoriga myndigheternas befo-
genheter. Den information till marknaderna som krévs enligt
direktiv 2001/34/EG bor sidkerstéllas av de behdriga myndig-
heterna som bor vidta atgdrder nir bestimmelserna inte iakttas.

Det dr nodvindigt att de behoriga myndigheterna i medlems-
staterna samarbetar under utférandet av sina uppgifter.

Fréan tid till annan kan teknisk végledning och genomforandeat-
gérder till reglerna i detta direktiv behdvas pa grund av utveck-
lingen pa finansmarknaderna. Kommissionen bor darfor ges befo-
genhet att anta genomfOrandeatgirder, 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
samrad med den europeiska virdepapperskommitté som inréttats
genom kommissionens beslut 2001/528/EG (').

() EGT L 191, 13.7.2001, s. 45.
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(41

(42)

Nér kommissionen utdvar sina genomforandebefogenheter i
enlighet med detta direktiv bor den beakta foljande principer:

— Behovet av att sdkerstélla fortroendet for finansmarknaderna
hos mindre investerare och de smd och medelstora foretagen
genom fridmjande av en hdg grad av Gppenhet 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 dr anpassad till deras forhallanden.

— Behovet av att sédkerstélla att oberoende tillsynsmyndigheter
tillimpar bestimmelserna konsekvent, sdrskilt 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 frimja innovationer pd de finansiella mark-
naderna sa att de utvecklas dynamiskt och effektivt.

— Behovet av att sdkerstdlla systemstabilitet i det finansiella
systemet genom en ndra och reaktionssnabb Overvakning av
innovationer pa det finansiella omrédet.

— Betydelsen av att minska kapitalkostnaderna och skapa okad
tillgang till kapital.

— Behovet av en langsiktig avvégning av kostnaderna och
fordelarna for marknadsaktorerna (dven sméa och medelstora
foretag och mindre investerare) nir det giller genomfor-
andeétgirderna.

— Behovet av att frimja 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 upprétta gemenskapslagstiftning
nédr sa ar lampligt.

— Behovet av att respektera nationella skillnader pa finansm-
arknaderna nidr dessa inte &r till skada for den inre
marknadens enhetliga funktion.

— Behovet av att skapa Overensstimmelse med annan gemens-
kapslagstiftning pa omradet, eftersom avvikelser i fraga om
information och brist pd insyn kan &dventyra marknadernas
funktion och framfor allt skada konsumenter och mindre
investerare.

Europaparlamentet bor ha en tid pa tre manader till sitt
forfogande for att granska och yttra sig om utkast till genomfor-
andeétgirder réknat 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 dver sitt utkast till atgarder.
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(43) Medlemsstaterna bor faststdlla ett sanktionssystem for Overtra-
delser av de nationella bestimmelser som antas enligt detta
direktiv samt vidta alla nddvéndiga atgérder for att sikerstilla
att sanktionerna tillimpas. Sanktionerna bor vara effektiva,
proportionella och avskrickande.

(44) Beslut som fattats av de behdriga nationella myndigheterna vid
tillimpningen av detta direktiv bor kunna provas i domstol.

(45) I enlighet med proportionalitetsprincipen dr det for att uppnd det
grundldggande malet att sdkerstdlla en inre marknad for
virdepapper nddvéandigt och ldmpligt att faststdlla regler for ett
europapass for emittenter. Detta direktiv gar i enlighet med
artikel 5 tredje stycket i fordraget inte utdver vad som é&r
nodvindigt for att uppnd dessa mal.

(46) Kommissionens utvdrdering av tillimpningen av detta direktiv
bor sérskilt inriktas pd hur medlemsstaternas behoriga
myndigheter skoter godkdnnandeforfarandet for prospekt och
mer generellt pa tillimpningen av hemlandsprincipen och
huruvida tillimpningen av denna kan ge upphov till problem
nér det giller skyddet for investerare och marknadens effektivitet.
Kommissionen bor dven granska hur artikel 10 fungerar.

47) 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 inrdttande av
en Europeisk vérdepappersenhet.

(48) I detta direktiv respekteras de grundlaggande rattigheter och
principer som faststdlls framfor allt i Europeiska unionens
stadga om de grundldggande rittigheterna.

(49) De atgirder som ar nodvandiga 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 utdvandet av
kommissionens genomforandebefogenheter (V).

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL I

ALLMANNA BESTAMMELSER

Artikel 1
Syfte och rackvidd
1. Syftet med detta direktiv ar att harmonisera kraven pa upprittande,
godkdnnande och spridning av prospekt som skall offentliggdras nér
vardepapper erbjuds allmédnheten eller tas upp till handel péd en

reglerad marknad som dr beldgen eller bedriver verksamhet inom en
medlemsstat.

(') EGT L 184, 17.7.1999, s. 23.
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2. Detta direktiv skall inte tillimpas pa foljande:

a) Andelar som emitterats av sddana foretag for kollektiva investeringar
som inte dr av sluten typ.

b) Icke-aktierelaterade vardepapper 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.

d) Virdepapper som villkorslost och odterkalleligen garanteras av en
medlemsstat eller av regionala eller lokala myndigheter i en
medlemsstat.

e) Viérdepapper som emitterats av sammanslutningar vars verksamhet ar
forfattningsreglerad eller av organ som drivs utan vinstsyfte, erkdnda
av en medlemsstat, i syfte att anskaffa medel som &r nodvéndiga for
att uppnd sammanslutningens eller organets icke-vinstgivande
dandamal.

f) Icke-aktierelaterade vardepapper som fortlopande eller vid upprepade
tillfillen emitteras av kreditinstitut, forutsatt att dessa vardepapper

i) inte dr efterstéillda, konvertibla eller utbytbara,

ii) inte ger rétt att teckna eller forvirva andra slag av vérdepapper
och att de inte ar kopplade till ett derivatinstrument,

iii) styrker mottagandet av dterbetalningspliktiga insdttningar, och

iv) omfattas av ett system for garanti av inséttningar enligt Europap-
arlamentets och rddets direktiv 94/19/EG av den 30 maj 1994 om
system for garanti av inséttningar ().

g) Icke-fungibla kapitalandelar vars huvudsakliga dndamal ar att ge
innehavaren rétt att disponera hela eller en del av en lagenhet eller
en fastighet och som inte kan siljas utan att denna rétt ges upp.

YM2
T h) Virdepapper som ingdr i ett erbjudande ndr det sammanlagda
vederlaget for erbjudandet i unionen understiger 5 000 000 EUR,
som ska berdknas for en tolvmanadersperiod.

i) Bostadsobligationer som vid upprepade tillfdllen emitteras av kredi-
tinstitut i Sverige vars syfte framst &r att bevilja hypotekslan,
forutsatt att

i) de bostadsobligationer som utfirdas ingar i samma serie,

i) 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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iv) de belopp som hérrdr fran emitteringen av ndmnda bostadsobli-
gationer enligt emittentens bolagsordning placeras i tillgangar
som ger tillricklig tickning for de ataganden som é&r forenade
med vérdepapperen.

j) Icke-aktierelaterade vérdepapper som fortlopande eller vid upprepade
tillfdllen emitteras av kreditinstitut, ndr det sammanlagda vederlaget i
unionen understiger 75 000 000 EUR, som ska berdknas for en tolv-
manadersperiod, forutsatt att dessa virdepapper

i) inte &r efterstdllda, konvertibla eller utbytbara,

i) inte ger rétt att teckna eller forvdrva andra slag av virdepapper
och att de inte dr 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 ansdker om upptagande till
handel pa en reglerad marknad ha rédtt att upprétta ett prospekt i enlighet
med detta direktiv nér vardepapper erbjuds allmédnheten eller tas upp till
handel.

4.  For att hiansyn 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 atgirder for dndring av
de griansvirden som avses i punkt 2 h och j i den hér artikeln.

Artikel 2

Definitioner

1. T detta direktiv anvédnds foljande beteckningar med de betydelser
som hédr 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. Nar det giller dessa
instrument far nationell lagstiftning vara tillimplig.

b) aktierelaterade virdepapper: aktier och andra Overlatbara
véardepapper motsvarande aktier i bolag samt varje annat slag av
Overlatbara vérdepapper som ger rétt att forvdrva nagot av dessa
slag av virdepapper genom konvertering eller utévande av de
rittigheter de ger, forutsatt att detta senare slag av vérdepapper
emitteras av emittenten av de underliggande aktierna eller av en
enhet som tillhér denne emittents koncern.

c) icke-aktierelaterade virdepapper: alla virdepapper som inte &r
aktierelaterade virdepapper.

d) erbjudande av virdepapper till allmdnheten: ett meddelande till
personer, oavsett form och medium, som innehaller tillrdcklig
information om villkoren for erbjudandet och de virdepapper som
erbjuds for att en investerare skall ha forutséttningar att fatta beslut
om att teckna eller forviarva dessa vérdepapper. Definitionen skall
ocksa vara tillimplig pa vérdepappersplaceringar via finansiella
mellanhédnder.
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e) kvalificerade investerare: personer eller foretag som beskrivs i
avsnitt I 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 beddms vara godtagbara motparter
enligt artikel 24 i direktiv 2004/39/EG, sévida de inte har begirt att
bli behandlade som icke-professionella kunder. Vérdepappersforetag
och kreditinstitut ska pa begidran meddela emittenten sin klassi-
ficering, utan att detta paverkar tillimpningen av relevant
lagstiftning om dataskydd. Vérdepappersforetag som é&r aukto-
riserade att fortsatt behandla professionella kunder som sadana i
enlighet med artikel 71.6 i direktiv 2004/39/EG ska vara aukto-
riserade att behandla dessa kunder som kvalificerade investerare
enligt det har direktivet.

f) smad och medelstora foretag: foretag som enligt sin senaste arsredo-
visning eller koncernredovisning uppfyller minst tva av foljande tre
kriterier: ett genomsnittligt antal anstéllda under rdkenskapséret pé
under 250, en balansomslutning som inte dverstiger 43 000 000 euro
och en 4rlig nettoomséttning som inte dverstiger 50 000 000 euro.

g) 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 ().

h) emittent: en juridisk person som emitterar eller foreslr 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 mojliggdr utgivning av
icke-aktierelaterade virdepapper, bland annat langa optioner
(warrants) av alla slag, av liknande sort och/eller kategori,
fortlopande eller vid upprepade tillfdllen under en sérskilt angiven
emissionsperiod.

) virdepapper som emitteras fortlopande eller vid upprepade till-
fdllen: emissioner i omgangar eller minst tva separata emissioner
under en tolvmanadersperiod av virdepapper av liknande sort eller
kategori.

m) hemmedlemsstat:

i) ndr det giller alla emittenter i gemenskapen av vérdepapper som
inte ndmns 1 led ii: den medlemsstat ddr 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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n)

il) ndr det giller emissioner av icke-aktierelaterade viardepapper,
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 forvédrva dverlatbara viardepapper
eller erhalla ett kontantbelopp, forutsatt att emittenten av de
icke-aktierelaterade vérdepapperen inte dr emittent av de under-
liggande virdepapperen eller en enhet som tillhér denna senare
emittents koncern: den medlemsstat som viljs av emittenten,
erbjudaren eller den person som ansoker om upptagande till
handel, allt efter omstdndigheterna, bland de medlemsstater
dér emittenten har sitt site, dir viardepapperen tagits eller skall
tas upp till handel pa en reglerad marknad eller dir de erbjuds
till  allménheten. Samma regler skall tillimpas péa
icke-aktierelaterade vérdepapper i andra valutor dn euro under
forutséttning att det nominella minimivérdet i princip motsvarar
1 000 euro.

iii) nér det géller samtliga emittenter som &r etablerade i tredje land
och som emitterar virdepapper som inte ndmns i led ii: den
medlemsstat som viljs av emittenten, erbjudaren eller den
person som ansoker om upptagande till handel, allt efter
omstdndigheterna, bland de medlemsstater dir vérdepapperen
avses erbjudas allmédnheten for forsta gangen efter det att detta
direktiv har tritt i kraft eller ddr den forsta ansdkan om
upptagande till handel pa en reglerad marknad gors, med
forbehall for senare val som gors av emittenter etablerade i
tredje land i fall dd& hemmedlemsstaten inte faststéllts i
enlighet med deras val.

vdrdmedlemsstat: den stat dar ett erbjudande till allménheten eller en
ansdkan om upptagande till handel gors i de fall d& denna stat inte
ar hemmedlemsstaten.

0) foretag for kollektiva investeringar som inte dr av sluten typ:

p)

vardepappersfonder och investeringsbolag,

i) som har till syfte att foreta kollektiva investeringar med kapital
fran allménheten och som tillimpar principen om riskspridning,
och

i) vilkas andelar pd innehavarens begdran aterkops eller inloses,
direkt eller indirekt, med medel ur foretagets tillgdngar.

andelar i ett foretag for kollektiva investeringar: virdepapper som
emitterats av ett foretag for kollektiva investeringar och som utgor
bevis for andelsrétt i ett sddant foretags tillgangar.

q) godkinnande: hemmedlemsstatens behdriga myndighets positiva

stillningstagande efter granskningen av prospektets fullstdndighet,
déribland att den information som ldmnas i det 4r sammanhéngande
och begriplig.

r) grundprospekt: ett prospekt som innehaller all relevant information

som specificeras i artiklarna 5 och 7, och i artikel 16 i de fall det
finns ett tilligg, om emittenten och de vérdepapper som skall
erbjudas till allménheten eller upptas till handel samt, efter emit-
tentens eget val, de slutgiltiga villkoren for erbjudandet.
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s) nyckelinformation: vésentlig och vil strukturerad information som
ska lamnas till investerarna sé att de kan forstd arten av och riskerna
forenade med emittenten, garanten och de vardepapper investerarna
erbjuds eller som upptas till handel pd 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 berérda virdepapper ska nyckelinformationen
innehalla foljande, ndmligen

1) en kort beskrivning av visentliga karakteristika och risker
forenade med emittenten och eventuell garant, inbegripet till-
géangar, skulder och finansiell stéllning,

ii) en kort beskrivning av vésentliga karakteristika och risker som
ar forknippade med investeringen i virdepapperet, inbegripet
eventuella réttigheter forknippade med vérdepapperen,

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 &dr noterat pd en
reglerad marknad och som hade ett genomsnittligt borsviarde pa
mindre dn 100 000 000 EUR beriknat pa slutkursen for de tre fore-
gaende kalenderéren.

4. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pa finansm-
arknaderna och for att klargéra 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 anvdnds for definitionen av smé& och medelstora
foretag och troskelviardena for begridnsat borsvirde, med beaktande av
situationen pa olika nationella marknader, inbegripet den klassificering
som tillimpas av operatdrer av reglerade marknader, unionens
lagstiftning och rekommendationer samt den ekonomiska utvecklingen.

Artikel 3
Skyldigheten att offentliggora prospekt

1. Medlemsstaterna skall inte tillata erbjudande av vérdepapper till
allménheten inom deras territorier utan att ett prospekt dessférinnan har
offentliggjorts.

2. Skyldigheten att offentliggdra prospekt ska inte gélla foljande slag
av erbjudanden, ndmligen

a) erbjudanden av virdepapper som riktas endast till kvalificerade
investerare, och/eller

b) erbjudanden av virdepapper som riktas till farre &n 150 fysiska eller
juridiska personer som inte &r kvalificerade investerare, per
medlemsstat, och/eller
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¢) erbjudanden av virdepapper som riktas till investerare som forvérvar
vérdepapper for ett sammanlagt vederlag pd minst 100 000 EUR per
investerare for varje separat erbjudande, och/eller

d) erbjudanden av virdepapper med ett nominellt virde per enhet pé
minst 100 000 EUR, och/eller

e) erbjudanden av vérdepapper for ett sammanlagt vederlag i unionen
pa mindre dn 100 000 EUR, som ska berdknas for en tolvmanader-
speriod.

Varje déirpad 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 faststillande av
huruvida aterforséljningen dr ett erbjudande av virdepapper till allm-
dnheten. Vid vérdepappersplaceringar via finansiella mellanhidnder skall
prospekt offentliggéras om inget av villkoren under a—e uppfylls nér det
giller den slutliga placeringen.

Medlemsstaterna ska inte begira ytterligare ett prospekt vid ndgon sddan
efterfoljande aterforsiljning av virdepapper eller slutlig placering av
vérdepapper via finansiella mellanhénder, sd liange ett giltigt prospekt
finns tillgéngligt i enlighet med artikel 9 och emittenten eller den person
som ansvarar for upprittandet av ett sddant prospekt i ett skriftligt avtal
godkéanner 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 dr beldgen eller verksam inom deras territorier.

4. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pd finansm-
arknaderna, inbegripet inflation, ska kommissionen, genom delegerade
akter i enlighet med artikel 24a, och med forbehall for de villkor som
anges 1 artiklarna 24b och 24c, anta dtgdrder avseende grinsvirdena
punkt 2 c-e i den hér artikeln.

Artikel 4
Undantag fran skyldigheten att offentliggéra prospekt

1. Skyldigheten att offentliggéra prospekt skall inte gilla vid
erbjudanden av vérdepapper till allménheten 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 nagon total
Okning av aktiekapitalet.

b) Vérdepapper som erbjuds i samband med ett overtagande genom ett
erbjudande om utbyte av virdepapper, under forutsittning att det
foreligger ett dokument som den behodriga myndigheten anser
innehalla information som &r likvdrdig med den i prospektet, med
beaktande av kraven i gemenskapslagstiftningen.

¢) Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas i samband med
en fusion eller fission, under forutséttning att det foreligger ett
dokument som den behdriga myndigheten anser innehalla
information som &r likviardig 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 kategori som de aktier som utdelningen géller, under
forutsittning att ett dokument som innehéller information om
aktiernas antal och art samt om motiven och de ndrmare formerna
for erbjudandet gors tillgdngligt.

e) Virdepapper som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas nuvarande eller
tidigare styrelseledaméter eller anstéllda 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 ndrmare formerna for erbjudandet.

Led e ska ocksa gilla for foretag etablerade utanfor unionen vars
virdepapper dr upptagna till handel antingen pé en reglerad marknad
eller pa en marknad i tredjeland. I det senare fallet ska undantaget gélla
forutsatt att tillrdcklig information, inbegripet dokumentet som avses i
led e, finns tillgéngligt atminstone pa ett sprak som allmént anvéinds i
internationella finanskretsar och forutsatt att kommissionen har antagit
ett beslut om likvérdighet avseende tredjelandsmarknaden i fraga.

Pé begidran av den behdriga myndigheten i en medlemsstat ska kommis-
sionen anta ett beslut om likvardighet i enlighet med det férfarande som
avses i artikel 24.2 om den réttsliga och tillsynsméssiga ramen i ett
tredjeland sdkerstéller att en reglerad marknad som &r auktoriserad i
detta tredjeland uppfyller de rittsligt bindande krav som, for
tillimpningen av undantaget i led e, dr likvdrdiga med de krav som
foljer av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den
28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan
(marknadsmissbruk) (), av avdelning III i direktiv 2004/39/EG och av
Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/109/EG av den
15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars vérdepapper ar upptagna till handel
pd en reglerad marknad (%), och som ar foremél for effektiv tillsyn
och efterlevnadskontroll i detta tredjeland. Denna behdriga myndighet
ska ange varfor den anser att det berdrda tredjelandets rittsliga och
tillsynsméssiga ramar dr att betrakta som likvdrdiga och ska ldmna
relevant information i detta avseende.

Ett sadant tredjelands réattsliga och tillsynsméssiga ramar far anses vara
likviardiga om de uppfyller minst foljande villkor:

i) Marknaderna &r foremal for auktorisering och for fortlopande
effektiv tillsyn och efterlevnadskontroll.

ii) Marknaderna har tydliga och transparenta regler for upptagande till
handel av vérdepapper, sa att handeln med dessa vérdepapper kan
ske péd ett rittvist, véilordnat och effektivt sétt och att de ar fritt
overlatbara.

iii) Emittenter av vérdepapper ér skyldiga att ldmna regelbundet ater-
kommande och 16pande information for att sékerstélla ett gott skydd
for investerarna.

iv) Marknadernas transparens och integritet sidkerstills genom forhin-
drande av marknadsmissbruk i form av insiderhandel och otillborlig
marknadspéaverkan.

(") EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.
(®» EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.
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Nir det géller led e far kommissionen, for att kunna beakta utvecklingen
pad finansmarknaderna, genom delegerade akter i1 enlighet med
artikel 24a, och med forbehall for de villkor som anges i artiklarna
24b och 24c, anta atgérder for att precisera ovanndmnda kriterier eller
lagga till ytterligare kriterier som ska tillimpas i samband med
bedomningen av likvérdigheten.

2. Skyldigheten att offentliggdra ett prospekt skall inte gélla vid
upptagande till handel pd en reglerad marknad av fdljande slag av
vardepapper:

a) Aktier som, berdknat for en tolvménadersperiod, motsvarar mindre
an tio procent av det antal aktier av samma kategori som redan har
upptagits till handel pd samma reglerade marknad.

b) Aktier som ges ut i utbyte mot aktier av samma kategori som redan
upptagits till handel pd samma reglerade marknad, om utgivandet av
sddana nya aktier inte innebdr ndgon total okning av aktiekapitalet.

¢) Virdepapper som erbjuds i samband med ett Overtagande genom
erbjudande om utbyte av virdepapper, under fOrutsittning att det
foreligger ett dokument som den behoriga myndigheten anser
innehalla information som &ar likvdrdig 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 forutséittning att det foreligger ett
dokument som den behoriga myndigheten anser innehélla
information som dr likviardig med den i prospektet med beaktande
av kraven i unionslagstiftningen.

e) 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-
sédttning av att dessa aktier 4r 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 nirmare formerna for erbjudandet gors
tillgdngligt.

f) Vérdepapper som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas till nuvarande
eller tidigare styrelseledamoter eller anstdllda av deras arbetsgivare
eller av ett anslutet foretag, under forutséttning att dessa virdepapper
ir av samma kategori som de vérdepapper som redan upptagits till
handel p& samma reglerade marknad och att ett dokument som inne-
héller information om virdepapperens antal och art samt om motiven
och de ndrmare formerna for erbjudandet gors tillgéingligt.

g) Aktier som uppkommer efter konvertering eller utbyte av andra
vérdepapper eller efter utdvande av rittigheter som &r forenade
med andra vérdepapper, under forutsittning att dessa aktier &r av
samma kategori som de aktier som redan upptagits till handel pa
samma reglerade marknad.

h) Viérdepapper som redan upptagits till handel pa en annan reglerad
marknad pa foljande villkor:

i) Att dessa vérdepapper, eller virdepapper av samma kategori, har
varit upptagna till handel pd den andra reglerade marknaden
under mer dn 18 maénader.
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ii) Nar det géller viardepapper som for forsta gangen upptagits till
handel pa en reglerad marknad efter det att detta direktiv trétt i
kraft, att upptagandet till handel p& den andra reglerade
marknaden var forenat med ett godkédnt prospekt som gjorts
tillgéngligt for allménheten i enlighet med artikel 14.

iii) Nar led ii inte skall tillimpas och det dr frdga om véardepapper
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.

iv) Att de I6pande skyldigheterna avseende handeln pa den andra
reglerade marknaden &r fullgjorda.

v) Att den person som ansdker om upptagande av ett viardepapper
till handel pa en reglerad marknad enligt detta undantag gor ett
sammanfattande dokument tillgdngligt for allmédnheten péa ett
sprak som godtagits av den behoriga myndigheten i den
medlemsstat dir den reglerade marknad for vilken upptagande
till handel soks &r beldgen.

vi) Att det sammanfattande dokument som avses i led v gors till-
géngligt for allménheten pa det sitt som faststélls i artikel 14.2 i
den medlemsstat didr den reglerade marknad &r beldgen for
vilken upptagande till handel soks.

vii) Att det sammanfattande dokumentets innehdll stdr i Gverens-
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
lopande kravet pa offentliggérande finns tillgénglig.

YM3
T 3. Fér att sikerstilla en konsekvent harmonisering av detta direktiv
f&r Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten) (nedan kallad Esma), inrdttad genom Europap-
arlamentets och radets férordning (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 virdepapper som erbjuds allménheten eller upptas till handel
pa en reglerad marknad, &r nodvindig for att investerare skall kunna
gora en vilgrundad beddmning av emittentens och eventuell garants
tillgdngar och skulder, finansiella stéllning, vinster och forluster och
framtidsutsikter samt av de rattigheter som &r foérenade med vérdep-
apperen. Denna information skall presenteras i en form som gor den
latt att forstd och analysera.

(") EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.
226



Bilaga 3

200310071 — SV — 04.01.2011 — 002.001 — 20

2. Prospektet ska innehdlla information om emittenten och om de
véardepapper som ska erbjudas allminheten eller tas upp till handel pa
en reglerad marknad. Det ska dven innehélla en sammanfattning som, pa
det sprak pa vilket prospektet ursprungligen upprittades, ska vara kort-
fattad och skriven med ett icke-tekniskt sprik, och formedla nyckelin-
formation. Prospektsammanfattningens format och innehall ska, i
forening med prospektet, ge tillfredsstéllande information om vérdep-
apperets visentliga element for att hjdlpa investerare niar de Gvervéger
att investera i sddana viardepapper.

Sammanfattningen ska uppréttas i ett standardiserat format for att
mojliggéra jamforelser med sammanfattningar for liknande produkter,
och dess innehdll ska ge nyckelinformation om de berdrda vérdep-
apperen for att hjdlpa investerare ndr de Overvdger att investera i
sddana vérdepapper. 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 virdepapperen skall baseras pa en
bedomning av prospektet i dess helhet frén investerarens sida, och

c) att om yrkande hénforligt till uppgifterna i ett prospekt anfors vid
domstol, den investerare som &r kdrande i enlighet med medlems-
staternas nationella lagstiftning kan bli tvungen att svara for kost-
naderna for dversittning av prospektet innan de réttsliga forfarandena
inleds, och

d) att civilrdttsligt ansvar kan aldggas de personer som lagt fram
sammanfattningen, inbegripet en Overséttning av denna, och begirt
att den skall bli anméld, men enbart om sammanfattningen é&r vilsel-
edande, felaktig eller oférenlig med de andra delarna av prospektet.

Om prospektet giller upptagande till handel pa en reglerad marknad av
icke-aktierelaterade vérdepapper med ett nominellt virde pd minst
100 000 EUR ska ingen sammanfattning krdvas, utom nir en
medlemsstat sa krdaver i enlighet med artikel 19.4.

For att sékerstélla 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 genomf6rande i syfte
att sdkerstélla enhetliga tillimpningsvillkor for de delegerade akter som
antas av kommissionen i enlighet med punkt 5 nér det giéller en enhetlig
mall for sammanfattningens utformning och for att géra det mojligt for
investerare att jimfora det berérda virdepappret 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 far uppritta prospektet
som ett sammanhéngande eller flera separata dokument. I ett prospekt
som bestar av separata dokument ska den begérda informationen delas
upp 1 ett registreringsdokument, en virdepappersnot och en samman-
fattning. Registreringsdokumentet ska innehalla information om emit-
tenten. Vérdepappersnoten ska innehdlla informationen om de
vardepapper som erbjuds allménheten eller som ska upptas till handel
pa en reglerad marknad.
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4.  For foljande slag av vdrdepapper kan prospektet, efter eget val av
emittenten, erbjudaren eller den person som anséker om upptagande till
handel pé en reglerad marknad, bestd av ett grundprospekt som inne-
haller 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 ldnga optioner (warrants)
av alla slag, som emitteras inom ett emissionsprogram.

b) Icke-aktierelaterade vardepapper som emitteras fortldpande eller vid
upprepade tillfdllen av kreditinstitut,

i) om de belopp som emissionen av viardepapperen inbringar enligt
nationell lagstiftning placeras i tillgdngar som ger tillrdcklig
tackning for de ataganden som é&r forenade med vérdepapperen
fram till forfallodagen, och

ii) om dessa belopp i hédndelse av kreditinstitutets insolvens &r
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 sd krévs, i
enlighet med artikel 16 kompletteras med uppdaterad information
om emittenten och om de virdepapper som skall erbjudas allm-
dnheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad.

Om de slutgiltiga villkoren for erbjudandet inte ingar i vare sig
grundprospektet eller nagot tilligg, ska de goras tillgidngliga for
investerarna och registreras hos den behdriga myndigheten i
hemmedlemsstaten samt meddelas av emittenten till den behdriga
myndigheten i virdmedlemsstaten varje géng ett erbjudande till allm-
dnheten gors sd snart det dr praktiskt mojligt, och om mojligt fore
den tidpunkt d& erbjudandet till allmédnheten borjar gélla eller de
berdrda virdepapperen tas upp till handel. De slutgiltiga villkoren
ska endast innehélla information som avser virdepappersnoten och
ska inte anvéndas 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 faststills 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
atgdrder som avser foljande:

a) Formatet for prospektet eller grundprospektet, sammanfattningen, de
slutgiltiga villkoren och tilldggen.

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.
228



Bilaga 3

200310071 — SV — 04.01.2011 — 002.001 — 22

Artikel 6

Ansvaret for prospektet

1. Medlemsstaterna skall sékerstdlla att ansvaret for den information
som ges 1 ett prospekt Aatminstone Aavilar emittenten eller dess
forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan, erbjudaren, den person
som ansoker om upptagande till handel pé 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,
betrdffande juridiska personer, namn och sidte, tillsammans med
forklaringar avgivna av dem om att enligt deras kénnedom &verens-
stimmer den information som ges i prospektet med sakforhallandena
och att nagon uppgift som skulle kunna paverka dess innebdrd inte har
uteldmnats.

2. Medlemsstaterna skall sdkerstdlla att deras lagar och andra
forfattningar om civilrittsligt ansvar &r tillimpliga pa de personer som
ar ansvariga for den information som ges i prospekt.

Medlemsstaterna ska dock sdkerstdlla att inget civilrdttsligt ansvar ska
kunna &ldggas en person enbart pd grund av sammanfattningen,
inklusive Oversittningen didrav, om den inte &r vilseledande, felaktig
eller oforenlig med de andra delarna av prospektet eller om den inte,
tillsammans med andra delar av prospektet, ger nyckelinformation for
att hjdlpa investerare ndr de Overvdger att investera i sadana
vardepapper. 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 bestir 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 betrdffande
aktierelaterade  vdrdepapper jamfort med icke-aktierelaterade
vardepapper, med en konsekvent behandling av informationskraven
for prospekt avseende virdepapper med liknande ekonomiska
dndamal, bl.a. derivatinstrument.

b) De olika kategorierna och arterna av erbjudanden och upptagande till
handel pa en reglerad marknad av icke-aktierelaterade vérdepapper.
Den information som krévs i ett prospekt ska vara tillfredsstdllande
for berdrda investerare ndr det géller icke-aktierelaterade virdepapper
med ett nominellt virde per enhet pa minst 100 000 EUR.

¢) Det format som skall anvindas och den information som skall krdvas
i prospekt som giller icke-aktierelaterade véardepapper, diribland
langa optioner (warrants) av alla slag, som ges ut inom ramen for
ett emissionsprogram.
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vB
d) Det format som skall anvéndas och den information som skall krdavas
i prospekt som giller icke-aktierelaterade vérdepapper som inte &r
efterstillda, konvertibla, utbytbara, eller kopplade till tecknings- eller
forvarvsritter eller till derivatinstrument och som ges ut fortldpande
eller vid upprepade tillfillen av organ som é&r auktoriserade eller
reglerade for transaktioner pa finansmarknaderna inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomréadet.
M2
¢) Emittenternas olika verksamheter och storlek, sdrskilt kreditinstitu-
tioner som emitterar icke-aktierelaterade vidrdepapper enligt
artikel 1.2 j, foretag med begransat borsvirde och smé och
medelstora foretag. For dessa foretag ska informationskraven
anpassas till deras storlek och i tillimpliga fall till att de bedrivit
verksamhet under kortare tid.
vB
f) 1 tillimpliga fall, om emittenten ar offentlig.
M2
g) Ett proportionerligt regelverk for offentliggérande ska gélla 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 &r foremél for tillfredsstidllande 16pande krav pa offentlig-
gorande och regler om marknadsmissbruk, forutsatt att emittenten
inte har underlatit att tillimpa lagstadgade foretrddesritter.
3.  De delegerade akter som avses i punkt 1 ska bygga pa de stan-
darder for finansiell och icke-finansiell information som faststéllts av
internationella organisationer for tillsyn dver virdepappersmarknaden,
sérskilt Tosco och pa de icke uttdmmande bilagorna till detta direktiv.
M3
4.  Esma far utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande
i syfte att sdkerstdlla 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 i1 forsta stycket i enlighet med artikel 15 i
forordning (EU) nr 1095/2010.
VB

Artikel 8

Utelamnande av information

1. Medlemsstaterna skall sdkerstdlla att i de fall d& det slutgiltiga
emissionspriset eller det antal virdepapper som skall erbjudas allm-
dnheten inte kan anges i prospektet

a) detta skall innehélla uppgifter om de kriterier och/eller villkor som
skall tillimpas for att faststdlla dessa uppgifter eller, niar det géller
priset, om det maximala priset, eller

b) godkdnnande av kop eller tecknande av virdepapper skall kunna
aterkallas under minst tva arbetsdagar efter det att emissionspriset
och antalet viardepapper som erbjuds allménheten har faststillts slut-
giltigt och givits in.

Det slutliga emissionspriset och antalet viardepapper skall ges in till den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten och offentliggéras pa det
satt som faststdlls i artikel 14.2.
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2. Den behoriga 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 i1 prospekten, om den finner
att

a) offentliggdrande av sddan information skulle strida mot det allmédnna
intresset, eller att

b) offentliggérande av siddan information skulle medfora allvarlig skada
for emittenten, forutsatt att utelamnandet inte kan antas medfora att
allménheten vilseleds i1 friga om forhédllanden och omstidndigheter
som &r av visentlig betydelse for en vilgrundad bedémning av
emittent, erbjudare eller eventuell garant och av de rittigheter som
ar forenade med de vardepapper som prospektet géller, eller

¢) sadan information endast & av mindre betydelse for ett sérskilt
erbjudande eller upptagande till handel pad en reglerad marknad
och inte dr av den arten att den kommer att paverka bedomningen
av emittentens, erbjudarens eller eventuella garantens finansiella
stillning och framtidsutsikter.

3. Nér 1 undantagsfall viss information som enligt de
» M2 delegerade akter <« som avses i artikel 7.1 skall forekomma i
ett prospekt inte &r 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 innehalla information som é&r likviardig med den som krdvs. Om
det inte finns ndgon saddan information skall kravet inte tillimpas.

3a.  Om en medlemsstat star som garantigivare for viardepapper, ska
emittenten, erbjudaren eller en person som begér upptagande till handel
pa en reglerad marknad, ndr denne upprittar prospekt i enlighet med
artikel 1.3, ha rétt att uteldmna information om sédan garantigivare.

4. 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 forbehall for de villkor som anges i artiklarna 24b och 24c, anta
atgérder i fraga om punkt 2.

5. Esma fér utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande
i syfte att sdkerstdlla 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 ménader efter godkdnnandet nér det
géller erbjudanden till allminheten eller upptagande till handel pa en
reglerad marknad, forutsatt att de vid behov kompletteras med tilldgg
nidr sa krdvs enligt artikel 16.

2. Nar det géller emissionsprogram skall det i forvdg ingivna grund-
prospektet vara giltigt under en tid av hogst tolv manader.

231



Bilaga 3

200310071 — SV — 04.01.2011 — 002.001 — 25

3. Nar det giller de icke-aktierelaterade vérdepapper som anges i
artikel 5.4 b skall prospektet vara giltigt fram till dess att inga fler av
de berorda virdepapperen emitteras fortlopande eller vid upprepade till-
féllen.

4.  Ett registreringsdokument enligt artikel 5.3 som ingivits i forvig
och godkénts ska vara giltigt i hogst 12 ménader. 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 héinvisning

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 behdriga 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 tillgédnglig. I sammanfattningen far det inte inforlivas
nagon information genom hénvisning.

2. Nir information inforlivas genom hénvisning skall en forteckning
med korsvisa hénvisningar tillhandahédllas sd att investerarna utan
svérigheter 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 forbehall for de villkor som anges i artiklarna 24b och 24c, anta
atgdrder 1 frdga om den information som ska inforlivas genom
hénvisning.

Artikel 12

Prospekt som innehiller separata dokument

1.  En emittent som redan har fatt ett registreringsdokument godként
av den behdriga myndigheten skall vara skyldig att upprétta endast en
vérdepappersnot och en sammanfattning nér vardepapper erbjuds allm-
dnheten eller upptas till handel pa en reglerad marknad.

2. 1 detta fall ska vérdepappersnoten innehélla den information som
normalt skulle ha ldmnats i registreringsdokumentet om nagon materiell
dndring eller nyligen intrdffad héndelse, som skulle kunna péverka
investerares beddomningar, har forekommit sedan det senaste
uppdaterade registreringsdokumentet, savida inte sddan information
ges i ett tilligg i1 enlighet med artikel 16. Vérdepappersnoten 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 f6r godkénnande.

KAPITEL III

FORFARANDEN FOR GODKANNANDE OCH OFFENTLIGGORANDE
AV PROSPEKT

Artikel 13
Godkidnnande av prospekt

1.  Ett prospekt far inte offentliggéras forrdn det har godkints av
hemmedlemsstatens behdriga myndighet.

2. Den behodriga myndigheten skall underritta emittenten, erbjudaren
eller den person som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad
marknad, allt efter omstidndigheterna, om sitt beslut om godkédnnandet
av prospektet inom tio arbetsdagar fran och med inldmnandet av
utkastet till prospekt.

Om den behdriga myndigheten inte meddelar ndgot 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 underritta Esma om godkénnandet av
och varje tilligg till prospektet samtidigt som detta godkénnande
meddelas emittenten, erbjudaren eller den person som ansdker om
upptagande till handel pd en reglerad marknad, allt efter omstindig-
heterna. De behériga 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 virdepapper som utfirdas av en
emittent som inte tidigare har fatt ndgra vérdepapper upptagna till
handel pa en reglerad marknad och som inte tidigare har erbjudit allm-
dnheten vérdepapper.

4.  Om den behoriga myndigheten av rimliga skil anser att de
dokument som Overldmnats till den &r ofullstindiga eller att det krdvs
kompletterande information, skall de tidsfrister som anges i punkterna 2
och 3 bdrja 16pa forst fran och med den dag emittenten, erbjudaren eller
den person som ansdker om upptagande till handel pa en reglerad
marknad Gverldmnar 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 frdn det att ansdkan ldmnats in.

5. Den behédriga myndigheten i hemmedlemsstaten far besluta att
godkdnnandet av prospektet ska Overlimnas till den behdriga
myndigheten i en annan medlemsstat, forutsatt att forhandsanmélan
gors till Esma och att den behdriga myndigheten godkédnner detta. Ett
overldmnande ska meddelas emittenten, erbjudaren eller den person som
ansdker om upptagande till handel pa en reglerad marknad inom tre
arbetsdagar fran den dag dé den behdriga myndigheten i hemmedlems-
staten fattade sitt beslut om overldmnande. Samma tidsfrist som i punkt
2 ska 16pa fran och med den dagen. Artikel 28.4 i forordning (EU)
nr 1095/2010 ska inte tillimpas pa &verlimnande av godkdnnandet av
prospektet enligt denna punkt.
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For att sdkerstdlla enhetliga tillampningsvillkor for detta direktiv och
underldtta kommunikationen mellan de behdriga myndigheterna och
mellan de behdriga 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
forordning (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 sdkerstdlla att deras nationella bestimmelser om
ansvar for behoriga myndigheter endast ar tillimpliga pa godkénnanden
av prospekt som upprittats av medlemsstatens behdriga myndighet eller
myndigheter.

7. For att kunna beakta den tekniska utvecklingen pd finansm-
arknaderna och specificera de villkor som faststills 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 i fraga om villkoren for justering av tidsfristerna.

Artikel 14
Offentliggorande av prospektet

1. Nér prospektet har godkénts ska det registreras av den behdriga
myndigheten i hemmedlemsstaten och goras tillgidngligt for Esma av
den behdriga myndigheten samt goras tillgédngligt for allmidnheten av
emittenten, erbjudaren eller den person som ansdker om upptagande till
handel sa snart det dr praktiskt mojligt och under alla omstidndigheter i
skilig tid fore och senast vid den tidpunkt da erbjudandet till allm-
dnheten borjar gélla eller de berdrda vardepappren tas upp till handel.
Dessutom ska prospektet, om det ror sig om det forsta erbjudandet till
allménheten av en kategori av aktier som dnnu 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
16per ut.

2. Prospektet skall anses vara tillgdngligt for allménheten nir det har
offentliggjorts antingen

a) genom att ha inforts i en eller flera dagstidningar med rikstdckande
eller omfattande spridning i alla medlemsstater dér erbjudandet till
allménheten gors eller ddr ansdkan om upptagande till handel gors,
eller

b) i tryckt form som kostnadsfritt skall goras tillgdnglig for allménheten
vid kontoren for den marknad pa vilken vérdepapperen upptas till
handel, eller vid emittentens huvudkontor och vid kontoren for de
finansiella mellanhénder, ddribland betalningsombud, som placerar
eller séljer vardepapperen, eller

¢) i elektronisk form pa emittentens webbplats samt, i tillimpliga fall,
pa webbplatsen for de finansiella mellanhdnder, dédribland betalning-
sombud, som placerar eller séljer virdepapperen, eller

d) i elektronisk form pa webbplatsen for den reglerade marknad dér
ansdkan om upptagande till handel gors, eller

e) i elektronisk form pa webbplatsen for hemmedlemsstatens behoriga
myndighet, om denna myndighet har beslutat att erbjuda denna
tjénst.
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Medlemsstaterna ska kréva att emittenter, eller personer med ansvar for
att upprétta ett prospekt, som offentliggor sina prospekt i enlighet med
led a eller b ocksa ska offentliggdra sina prospekt i elektronisk form i
enlighet med led c.

3.  En hemmedlemsstat far dirutover kréva att det i ett meddelande
offentliggdrs hur prospektet gjorts tillgédngligt och hur allménheten kan
fa tag i det.

4.  Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten skall under en
tolvmanadersperiod pa sin webbplats efter eget val offentliggdra
antingen samtliga godkédnda prospekt, eller atminstone en forteckning
over samtliga prospekt som godkints enligt artikel 13, i tillimpliga fall
tillsammans med ldnkar till prospekt som offentliggjorts pa emitten-
ternas webbplatser eller pd webbplatsen for den reglerade marknaden.

4a. Esma ska pa sin webbplats offentliggéra forteckningen oOver
prospekt som har godkints enligt artikel 13, i tillimpliga fall
tillsammans med lénkar till prospekt som offentliggjorts pa webbplatsen
for den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten, pd emittentens
webbplats eller pd webbplatsen for den reglerade marknaden. Den
offentliggjorda forteckningen ska hallas aktuell och alla poster ska
ligga kvar pd webbplatsen under minst 12 maéanader.

5. Naér det géller prospekt som bestdr av flera dokument och/eller
innehaller information som infOrlivats genom hénvisning, far de
dokument och den information som tillsammans utgdr prospektet offent-
liggdras och spridas separat, forutsatt att dokumenten kostnadsfritt gors
tillgdngliga for allménheten pad det sdtt som anges i punkt 2. I varje
dokument skall det anges var man kan fa tag i dvriga 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 behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten.

7.  Nar prospekt gors tillgidngliga genom offentliggérande i elek-
tronisk form, méste dock investerare pad begiran kostnadsfritt kunna
erhalla en papperskopia fran emittenten, erbjudaren, den person som
ansdker om upptagande till handel eller de finansiella mellanhdnder
som placerar eller sdljer viardepapperen.

8.  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 forbehall for de villkor som anges i artiklarna 24b och 24c, anta
atgérder i fraga 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 vdrdepapper
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 ansdker om upptagande till handel omfattas av skyldigheten att
upprétta ett prospekt.
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2. 1 annonserna skall det anges att ett prospekt har offentliggjorts
eller kommer att offentliggdras och var investerare kan eller kommer
att kunna erhélla det.

3. Det skall klart framgé av annonsen att det dr en annons. Informa-
tionen i denna far inte vara felaktig eller vilseledande. Denna
information skall ocksd vara forenlig med informationen som ges i
prospektet, om prospektet redan dr offentliggjort, eller forenlig med
den information som obligatoriskt skall finnas i prospektet, om pros-
pektet offentliggdrs senare.

4. All information om erbjudandet till allminheten eller upptagandet
till handel pd en reglerad marknad som ldmnas muntligen eller
skriftligen, &ven om det inte sker i reklamsyfte, skall under alla omstén-
digheter 6verensstimma med den information som ldmnas i prospektet.

5. Om det enligt detta direktiv inte krdvs ndgot prospekt skall
vésentlig 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 sdrskilda kategorier av investerare till vilka erbjudandet
uteslutande riktar sig. Nér ett prospekt maste offentliggoras, skall saddan
information inga 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 vérdepapper till allminheten 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 1 frdga om punkt 4 i den hér artikeln.

Artikel 16
Tillédgg till prospekt

1. Varje ny omstdndighet av betydelse, sakfel eller forbiseende i
samband med informationen i ett prospekt som kan péverka
beddmningen av  virdepapperen och som uppkommer eller
uppmirksammas mellan tidpunkten for godkdnnandet av prospektet
och det slutliga upphdrandet av erbjudandet till allmidnheten respektive
den tidpunkt d& handeln pé en reglerad marknad paboérjas, beroende pa
vad som intrdffar senare, ska uppges i ett tilldgg till prospektet. Sddana
tilldgg ska godkénnas pa samma sitt inom hdgst sju arbetsdagar och
offentliggdras pa dtminstone samma sétt som nér det ursprungliga pros-
pektet offentliggjordes. Sammanfattningen, och eventuella G&ver-
sdttningar av denna, ska ocksd kompletteras om sa dr nodvindigt for
att beakta den nya informationen i tilldgget.
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2. Om prospektet avser ett virdepapperserbjudande till allmidnheten
ska investerare som redan har samtyckt till att kopa eller teckna sig for
véardepapperen innan tilligget offentliggérs ha rétt att aterkalla sina
godkdnnanden inom tva arbetsdagar efter det att tillagget offentliggjorts,
forutsatt att den nya omstidndigheten, sakfelet eller forbiseendet i punkt
1 intrdffade fore det slutliga upphérandet av erbjudandet till allménheten
och leveransen av virdepapperen. Denna period kan forldngas av emit-
tenten eller erbjudaren. Sista dagen for rétten till aterkallande ska anges
i tillagget.

3. For att sdkerstilla en konsekvent harmonisering, specificera de
krav som faststélls i denna artikel och beakta den tekniska utvecklingen
pa finansmarknaderna ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder
for tillsyn i syfte att specificera situationer diar en ny omstdndighet av
betydelse eller ett sakfel eller forbiseende i uppgifterna i prospektet
kraver att ett tillagg till prospektet offentliggdrs. Esma ska Gverlamna
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 1014 i foérordning (EU) nr 1095/2010.

KAPITEL 1V

ERBJUDANDE TILL ALLMANHETEN OCH UPPTAGANDE TILL
HANDEL I FLERA LANDER

Artikel 17

Réckvidden av godkinnandet av ett prospekt inom gemenskapen

1. Nér ett erbjudande till allménheten eller ett upptagande till handel
pa en reglerad marknad planeras i en eller flera medlemsstater eller i en
annan medlemsstat &n hemmedlemsstaten, ska det prospekt som
godkints i hemmedlemsstaten, liksom eventuella tilligg till detta, vara
giltigt for erbjudanden till allménheten eller upptagande till handel i
varje vdrdmedlemsstat, forutsatt att anmailan gors till Esma och den
behoriga myndigheten i varje virdmedlemsstat i enlighet med
artikel 18; detta ska dock inte paverka tillimpningen av artikel 23.
Virdmedlemsstatens behoriga myndighet ska inte foreta négot
godkinnande eller annat administrativt forfarande i frdga om prospektet.

2. Om nya omstidndigheter, sakfel eller forbiseenden av betydelse
som avses i artikel 16 uppdagas efter godkdnnandet av prospektet,
ska den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten kriva att ett
tilldgg offentliggors och godkénns i enlighet med artikel 13.1. Esma
och den behdriga myndigheten i virdmedlemsstaten far upplysa den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten om behovet av nya
uppgifter.
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Artikel 18

Anmilan

VM2

T 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 godkénnandet av prospektet om begéran
bifogas utkastet till prospekt, oversidnda ett intyg om godkénnande till
den behoriga myndigheten i vdrdmedlemsstaten, av vilket det ska
framga att prospektet har uppréttats i enlighet med detta direktiv, samt
en kopia av det prospektet. I tillimpliga fall ska intyget atfoljas av en
overséttning av sammanfattningen, som emittenten eller den person som
ansvarar for utformningen av prospektet ska se till att framstilla. Samma
forfarande ska tillimpas pé alla tilldgg till prospektet. Aven emittenten
eller den person som ansvarar for upprittandet av prospektet ska under-
rattas om godkénnandeintyget 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 skilen till detta.

3.  Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten ska underritta
Esma om intyget om godkinnande av prospektet samtidigt som den
behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten underrittas.

Esma och den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten ska pé sina
webbplatser offentliggora forteckningen dver intyg om godkédnnande av
prospekt och eventuella tilldgg till dessa som har anmadlts i enlighet med
denna artikel, i tillimpliga fall tillsammans med lénkar till de handlingar
som offentliggjorts pad webbplatsen for den behdriga 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
manader.

4.  For att sdkerstélla enhetliga tillimpningsvillkor for detta direktiv
och beakta den tekniska utvecklingen pd finansmarknaderna fir Esma
utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande i syfte att
faststdlla standardformulédr, mallar och fOrfaranden fo6r anmailan av
intyget om godkénnande, kopian av prospektet, tilligget till prospektet
och Overséttningen 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

Sprakbestimmelser

1. Nér virdepapper erbjuds allménheten eller ansdkan gors om
upptagande till handel pé en reglerad marknad enbart i hemmedlems-
staten, skall prospektet avfattas pa ett sprak som godtas av den behdriga
myndigheten i hemmedlemsstaten.
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2. Nir virdepapper erbjuds allminheten eller ansdokan om
upptagande till handel pa en reglerad marknad gors i en eller flera
medlemsstater utom hemmedlemsstaten, skall prospektet avfattas
antingen pa ett sprdk som godtas av de behdriga myndigheterna i de
medlemsstaterna eller pé ett sprak som allmént anvinds i internationella
finanskretsar, efter emittentens, erbjudarens eller den persons som begér
upptagande till handel val, beroende pa omstidndigheterna. Den behoriga
myndigheten i varje vidrdmedlemsstat far bara begdra att samman-
fattningen Oversitts till det eller de officiella spréken i virdmedlems-
staten.

For att den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten skall kunna
utféra sin granskning skall prospektet avfattas antingen pd 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
omstindigheterna.

3. Nér 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 behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten och
skall ocksa goras tillgéingligt antingen pa ett sprdk som godtas av de
behoriga myndigheterna i virdmedlemsstaterna eller pé ett sprék som
allmént anvands 1 internationella finanskretsar, efter emittentens,
erbjudarens eller den persons som anséker om upptagande till handel
val, beroende pa omstindigheterna. Den behoriga myndigheten i varje
viardmedlemsstat 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 vérde per enhet &r minst 100 000 EUR, ska prospektet
avfattas antingen pé ett sprak som godtas av de behdriga myndigheterna
i hemmedlemsstaten och viardmedlemsstaten eller pa ett sprak som
allmént anvdnds 1 internationella finanskretsar, efter emittentens,
erbjudarens eller den persons som ansoker om upptagande till handel
val, beroende pad omstindigheterna. Medlemsstaterna far vélja att i sin
nationella lagstiftning krdva att en sammanfattning ska uppréttas 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 godkinna ett prospekt for erbjudande
till allménheten eller upptagande till handel pd en reglerad marknad,
utformat i enlighet med lagstiftningen i ett tredje land, under forut-
séttning att

a) prospektet har utformats i enlighet med kraven i internationella stan-
darder framtagna av de internationella organisationerna for tillsyn av
vardepappersmarknaden, siasom IOSCO:s informationsstandarder,
och

b) informationskraven, bland annat i frdga om information av finansiell
karaktdr, motsvarar kraven i detta direktiv.

2. Om vérdepapper som givits ut av en emittent med séte i tredje
land erbjuds till allmdnheten eller upptas till handel i en annan
medlemsstat d&n hemmedlemsstaten, skall kraven i artiklarna 17, 18
och 19 tilldmpas.
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3.  Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med
artikel 24a, och med forbehall for de villkor som anges i artiklarna
24b och 24c anta atgirder som bestdimmer allmédnna ekvivalenskriterier
pé grundval av de krav som faststills i artiklarna 5 och 7.

Pa grundval av ovanndmnda kriterier far kommissionen anta genomfor-
andeétgirder i enlighet med det foreskrivande forfarande som avses i
artikel 24.2, déar det anges att ett tredjeland sdkerstéller att prospekt
upprittade i det landet star i Overensstimmelse med detta direktiv,
antingen genom landets nationella lagstiftning eller for att praxis och
forfaranden i landet f6ljer internationella standarder utarbetade av inter-
nationella organisationer, sdsom IOSCO:s informationsstandarder.

KAPITEL VI

BEHORIGA MYNDIGHETER

Artikel 21
Befogenheter

1.  Varje medlemsstat skall utse en central behorig administrativ
myndighet som dr ansvarig for att utféra de uppgifter som anges i
detta direktiv och for att se till att de bestimmelser som antas i
enlighet med direktivet tillampas.

En medlemsstat fir dock utse andra administrativa myndigheter for
tillimpningen av kapitel III, om detta krdvs enligt nationell lag.

Dessa behoriga myndigheter skall vara fullstindigt oberoende av alla
marknadsdeltagare.

Om ett erbjudande av virdepapper till allminheten eller en ansékan om
upptagande till handel pa en reglerad marknad gors i en annan
medlemsstat dn hemmedlemsstaten, skall endast den centrala behdriga
administrativa myndighet som utsetts av varje medlemsstat ha ritt att
godkdnna prospektet.

la. De behoriga myndigheterna ska samarbeta med Esma vid
tillimpningen av detta direktiv, i enlighet med forordning (EU)
nr 1095/2010.

1b.  De behoriga myndigheterna ska omgaende forse Esma med alla
uppgifter den behdver for att utfora sina verksamhetsuppgifter, i enlighet
med artikel 35 i forordning (EU) nr 1095/2010.

2. En medlemsstat far tillaita att dess behoériga myndighet eller
myndigheter delegerar uppgifter. Utover delegering av offentliggdrandet
pa Internet av godkdnda prospekt och registrering av prospekt enligt
artikel 14 skall all delegering av de uppgifter som anges i detta
direktiv och i1 dess genomférandedtgirder i enlighet med artikel 31
ses Over senast den 31 december 2008 och skall upphora 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.
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Dessa villkor skall innehélla en bestimmelse om att enheten skall agera
och vara organiserad pé ett sddant sitt att intressekonflikter undviks och
att den information som erhéllits vid utférandet av de delegerade
uppgifterna inte utnyttjas pa ett illojalt sdtt eller for att forhindra
konkurrens. Det slutliga ansvaret for Overvakningen av att detta
direktiv och alla dess genomforandeétgirder foljs och for godkdnnande
av prospekten skall ligga hos den behoériga myndighet eller de behoriga
myndigheter som har utsetts i enlighet med punkt 1.

Medlemsstaterna ska meddela kommissionen, Esma och de behdoriga
myndigheterna i de Ovriga 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 fullgdra sina arbetsuppgifter. Den behdriga myndighet
som har tagit emot en ansdkan om godkdnnande av ett prospekt skall
atminstone ha befogenhet att

a) kriva att emittenter, erbjudare eller personer som ansdker om
upptagande till handel pd en reglerad marknad tar med komplet-
terande uppgifter i prospektet, om det dr nddvéndigt 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, Overlamnar
upplysningar och handlingar,

c) krdva att revisorer och foretagsledning hos emittenter, erbjudare och
personer som ansdker om upptagande till handel pad en reglerad
marknad samt finansiella mellanhéinder som fatt i uppdrag att
utféra erbjudandet till allménheten eller begira upptagande till
handel, dverlamnar upplysningar,

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 tillfille, om den har skilig
anledning att misstinka att bestimmelserna i detta direktiv har
overtratts,

e) forbjuda annonsering helt eller tillfélligt under hogst tio pd 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 allmdnheten, om den finner att bestdm-
melserna i detta direktiv har overtritts eller har skélig anledning att
misstinka att de skulle overtradas,

g) meddela eller begdra att den berdrda reglerade marknaden meddelar
tillfélligt forbud for handeln pd en reglerad marknad 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
Overtrétts,

h) forbjuda handel pa en reglerad marknad om den finner att bestim-
melserna i detta direktiv har Gvertritts, och
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i) offentliggdra det faktum att en emittent underliter att iaktta sina
skyldigheter.

Nar sd krdvs enligt nationell lagstiftning far den behoriga myndigheten
begira att behorig réttslig myndighet skall besluta om att utnyttja befo-
genheterna enligt leden d-h.

4.  Efter det att virdepapperen har upptagits till handel pa en reglerad
marknad skall varje behorig myndighet ocksa ha befogenhet att

a) kriva att emittenten liter investerarna ta del av all visentlig
information som kan tinkas paverka beddmningen av ett
virdepapper som tagits upp till handel pd en reglerad marknad, for
att skydda investerarna eller for att sdkerstilla att marknaden
fungerar storningsfritt,

b) meddela eller begéra att den berorda reglerade marknaden meddelar
tillfalligt forbud for handeln med ett viardepapper om emittentens
stillning enligt myndighetens uppfattning ar saddan att handeln
skulle skada investerarnas intressen,

c) se till att de emittenter i vilkas védrdepapper 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 likvirdig
information till alla investerare och behandlar alla innehavare av
viardepapper som &r i samma stdllning pa ett likvardigt sétt i
samtliga medlemsstater dédr erbjudandet till allmédnheten gors eller
dér vérdepapperet 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 dér anges <« foljs.
Nér sd dr nodvandigt enligt nationell lagstiftning far den eller de
behoriga myndigheterna utnyttja denna befogenhet genom ansdkan
hos den behoériga rittsliga myndigheten och/eller i samarbete med
andra myndigheter.

I enlighet med artikel 21 i forordning (EU) nr1095/2010, ska Esma ha
ratt att delta i inspektioner pa plats enligt led d, om dessa utfors
gemensamt av tva eller flera behdriga myndigheter.

5.  Punkterna 1-4 skall inte paverka en medlemsstats mojlighet att
vidta sdrskilda juridiska och administrativa atgérder for utomeuropeiska
territorier for vilkas yttre forbindelser medlemsstaten dr ansvarig.

Artikel 22

Sekretess och samarbete mellan myndigheter

1. Sekretess skall gilla 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
nédr detta foreskrivs i lag.
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2. Medlemsstaternas behdriga myndigheter skall samarbeta med
varandra ndr sa krévs for att de skall kunna utfora sina uppgifter och
utdva sina befogenheter. De behoriga myndigheterna skall bistd
behoriga myndigheter i 6vriga medlemsstater. De skall sdrskilt utbyta
upplysningar och samarbeta i fall ddr en emittent har mer &n en behdrig
hemlandsmyndighet dérfor att den har olika kategorier av vdrdepapper
eller dir godkdnnandet av ett prospekt Overldmnats till en behdrig
myndighet i annan medlemsstat i enlighet med artikel 13.5. De skall
ocksa ndra samarbeta i samband med krav pa att meddela tillfalligt
forbud mot eller forbjuda handel med virdepapper som handlas i
olika medlemsstater sa att lika villkor for marknadsplatser kan skapas
och investerarskyddet sdkras. Nar sa &r lampligt far den behdriga
myndigheten i1 virdmedlemsstaten begéra hjdlp av den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten fran den tidpunkt dé ett &drende
granskas, sdrskilt i friga om nya eller ovanliga slag av vérdepapper.
Den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten far begéra upplysningar
av den behdriga myndigheten i vdrdlandet om alla forhallanden som é&r
specifika for marknaden i fraga.

Utan att det paverkar artikel 21 fir medlemsstaternas behdoriga
myndigheter vid behov konsultera operatérer av reglerande marknader,
sarskilt i samband med beslut om att meddela tillfilligt forbud mot
handel eller om att begéra att en reglerad marknad meddelar tillfalligt
forbud mot eller forbjuder handel.

De behoriga myndigheterna fér till Esma hénskjuta situationer dér en
begidran 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 funktionssitt (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 férordning (EU) nr 1095/2010.

3. Punkt 1 ska inte hindra de behériga myndigheterna fran att utbyta
konfidentiella uppgifter eller fran att dverldmna konfidentiella uppgifter
till Esma eller Europeiska systemriskndmnden (nedan kallad ESRB),
med forbehall for begrinsningar avseende foretagsspecifika uppgifter
och effekter pa tredjelinder som foreskrivs i1 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 pA EU-niva och om inrdttande av en
europeisk systemriskndmnd (!). Uppgifter som utvixlas mellan behoriga
myndigheter och Esma eller ESRB ska omfattas av den sekretess som
giller for anstéllda och tidigare anstillda hos den behériga myndighet
som erhéller uppgifterna.

4.  For att sdkerstilla en konsekvent harmonisering av denna artikel
och beakta den tekniska utvecklingen pé finansmarknaderna, ska Esma
utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att specificera
de uppgifter som krdvs 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 sdkerstélla enhetliga tillimpningsvillkor f6r punkt 2 och beakta
den tekniska utvecklingen pd finansmarknaderna fir Esma utarbeta
forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststdlla
standardformulédr, mallar och forfaranden for samarbete och utbyte av
uppgifter mellan behdriga 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

Sikerhetsatgirder

1. I fall d& virdmedlemsstatens behoriga myndighet konstaterar att
emittenter eller finansinstitut med ansvar for forfarandena i samband
med erbjudanden till allménheten begatt oegentligheter, eller att emit-
tenten inte uppfyllt de skyldigheter som foljer av att ett virdepapper tas
upp till handel pé en reglerad marknad, ska den meddela dessa under-
sokningsresultat till den behodriga myndigheten i hemmedlemsstaten och
till Esma.

2. Om emittenten eller det finansinstitut som ansvarar for erbjudandet
till allminheten fortsétter att Overtrida géllande lagar och andra
forfattningar, trots de atgirder som vidtagits av den behdriga
myndigheten i hemmedlemsstaten eller dérfor att dessa visat sig otill-
rackliga, ska den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten, efter att
ha informerat den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten och Esma,
vidta alla 1dmpliga atgérder for att skydda investerarna och sé snart som
mojligt underrdtta kommissionen och Esma om detta.

KAPITEL VII

GENOMFORANDEATGARDER

Artikel 24

Kommittéforfarande

1. Kommissionen skall bitrddas av Europeiska virdepapperskom-
mittén, inrdttad genom beslut 2001/528/EG (nedan kallad “kommittén”).

2. Nar det hinvisas till denna punkt skall artiklarna 5 och 7 i beslut
1999/468/EG tillimpas, med beaktande av bestimmelserna i artikel 8 i
det beslutet, forutsatt att de genomforandedtgdrder som antas i enlighet
med detta forfarande inte &ndrar de védsentliga bestimmelserna i detta
direktiv.

Den tid som avses i artikel 5.6 i beslut 1999/468/EG skall vara tre
manader.

2a.  Nér det hdnvisas 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 direfter minst vart tredje ar,
ska kommissionen se Gver bestimmelserna om sina genomforandebe-
fogenheter och ldgga fram en rapport till Europaparlamentet och radet
om hur dessa befogenheter fungerar. I denna rapport ska man séarskilt
underséka om kommissionen behover foresld dndringar av detta direktiv
i syfte att garantera en lamplig avgrdnsning av de genomfGrandebe-
fogenheter som den tilldelats. Slutsatsen om huruvida en &ndring
behovs eller ej ska atfoljas av en detaljerad motivering. Vid behov
ska rapporten atfoljas av ett lagstiftningsforslag om éndring 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 péd fyra ar
fran och med den 31 december 2010. Kommissionen ska utarbeta en
rapport om den delegerade befogenheten senast sex manader innan
perioden pé fyra ér 16pt ut. Delegeringen av befogenhet ska automatiskt
forlingas med perioder av samma lingd, om den inte &terkallas av
Europaparlamentet eller radet i enlighet med artikel 24b.

2. S& snart som kommissionen antar en delegerad akt ska den
samtidigt delge Europaparlamentet och rédet 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 niar som helst aterkallas 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 é&terkallande innebér att delegeringen av de befo-
genheter som anges i beslutet upphor att gélla. Det far verkan
omedelbart, eller vid ett senare, i beslutet angivet datum. Det
paverkar inte giltigheten av delegerade akter som redan trétt i kraft.
Det ska offentliggdras i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 24c

Invindning mot delegerade akter

1.  Europaparlamentet eller rddet far invinda mot en delegerad akt
inom en period pa tre manader fran delgivningsdagen.
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Pa Europaparlamentets eller radets initiativ ska denna period forldngas
med tre ménader.

2. Om varken Europaparlamentet eller radet vid utgédngen av den
period som avses i punkt 1 har invint mot den delegerade akten, ska
den offentliggéras i Europeiska unionens officiella tidning och trida i
kraft den dag som anges i den.

Den delegerade akten far offentliggdras i Europeiska unionens officiella
tidning och trdda i kraft innan denna period 16per ut, forutsatt att bade
Europaparlamentet och rddet har underrittat kommissionen om att de
inte har for avsikt att gora nagra invéndningar.

3. Om Europaparlamentet eller radet invinder mot en delegerad akt
inom den period som avses i punkt 1, ska den inte trdda 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 civilrittsligt
ansvar eller deras rétt att utdoma straffrattsliga pafoljder skall medlems-
staterna 1 enlighet med nationell lagstiftning se till att limpliga adminis-
trativa atgdrder kan vidtas eller administrativa sanktioner utddmas mot
de ansvariga, ndr bestimmelser som antagits enligt detta direktiv inte

har f6ljts. Medlemsstaterna skall se till att sddana atgérder 4r effektiva,
proportionerliga och avskrickande.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behoriga myndigheten far
offentliggdra varje atgérd eller sanktion som har utmitts for dvertridelse
av bestimmelser som antagits enligt detta direktiv, sdvida inte offent-
liggorandet skulle skapa allvarlig oro pa 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 6verklagas till domstol.

KAPITEL VIII

OVERGANGS- OCH SLUTBESTAMMELSER

Artikel 27

Andringar

Direktiv 2001/34/EG 4ndras hidrmed pa foljande sétt 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. T artikel 108.2 a skall orden “etableringsvillkoren, for granskning och
spridning av borsprospekt som skall offentliggéras vid upptagande”
utgd.

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 upphdvda direktivet skall
anses som hénvisningar till detta direktiv.

Artikel 29

Inforlivande

Medlemsstaterna skall sétta i kraft de bestimmelser i lagar och andra
forfattningar som ar nodvandiga for att folja detta direktiv senast 1 juli
2005. De skall genast informera kommissionen om detta. Nér en
medlemsstat antar dessa bestdmmelser skall de innehdlla en hinvisning
till detta direktiv eller &tfoljas av en sddan hédnvisning ndr de offent-
liggors. Narmare foreskrifter om hur hanvisningen skall goras skall varje
medlemsstat sjilv utféarda.

Artikel 30

Overgangsbestimmelser

1.  Emittenter som ar registrerade i tredje land och vilkas virdepapper
redan har tagits upp till handel pa en reglerad marknad, skall vilja sin
behoriga myndighet i enlighet med artikel 2.1 m iii och anmdla sitt val
till den behdriga 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 fortsitta 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 Overlatbara
virdepapper som emitteras fortlopande eller vid upprepade tillfdllen
inom deras territorium under fem &r 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 ar efter det att detta direktiv har tritt i kraft skall kommissionen
utvdrdera 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
Ikrafttradande

Detta direktiv trdder i kraft samma dag som det offentliggérs 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 innehalla dtminstone foljande upplysningar:

A. Uppgifter om styrelsens sammanséttning, foretagsledning, radgivare
och revisorer.

B.  Sifferuppgifter om erbjudandet och forvéntad tidsplan.

C.  P»M2 Visentlig information <« om utvalda finansiella faktorer; eget
kapital och skuldsittning; motiven for erbjudandet och emissionsin-
tikternas tilltdnkta anvéndning; riskfaktorer.

D. Information om emittenten
— emittentens historik och utveckling,
— emittentens verksambhet.
E. Oversikt 6ver drift och finansiering, framtidsutsikter
— forskning och utveckling, patent och licenser osv,
— tendenser och prognoser.
F.  Styrelseledaméter, foretagsledning och anstéllda.
G.  Storre aktiedgare och transaktioner med nérstdende parter.
H. Finansiell information
— koncernredovisning och 6vrig finansiell information,
— visentliga forandringar.
1. Nérmare upplysningar om erbjudandet och upptagandet till handel
— erbjudande och upptagande till handel,
— plan 6ver fordelningen,
— marknader,
— siljande aktiedgare,
— utspadning (avser endast aktierelaterade virdepapper),
— emissionskostnader.
J. Ytterligare uppgifter
— aktiekapital,
— stiftelseurkund och bolagsordning,

— forevisade dokument.
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II.  Uppgifter om styrelsens sammansittning, foretagsledning, radgivare
och revisorer

Syftet &r att identifiera foretagets foretrddare och andra personer som har
medverkat i foretagets erbjudande eller upptagande till handel, dvs. de
personer som dr ansvariga for utformningen av prospektet i enlighet med
kraven i artikel 5 1 direktivet och de som ansvarar for revisionen av arsre-
dovisningarna.

III.  Sifferuppgifter om erbjudandet och forvintad tidsplan

Syftet ér att ge »M2 visentlig information <« om genomfrandet av ett
erbjudande och ange viktiga datum som ror erbjudandet.

A.  Sifferuppgifter om erbjudandet.
B. Metod och forvintad tidsplan.

IV. »M2 Visentlig information <«

Syftet dr att i sammandrag redovisa »M2 visentlig information <« om
foretagets finansiella stéllning, kapitalstruktur och riskfaktorer. Om de
arsredovisningshandlingar som ingar i dokumentet har omarbetats for att
avspegla visentliga fordndringar i foretagets koncernstruktur eller redovisn-
ingsprinciper, skall de utvalda finansiella uppgifterna ocksa omriknas.

A. Finansiella uppgifter i utdrag.
B.  Eget kapital och skuldsdttning.

C. Motiven for erbjudandet och anvindningen av de medel erbjudandet
forvintas tillfora.

D. Riskfaktorer.

V. Information om foretaget

Syftet 4r att ge information om fOretagets affarsverksamhet, om de
produkter foretaget tillverkar eller de tjénster det tillhandahéller, samt om
de faktorer som péaverkar verksamheten. Hir bor ocksa ges uppgifter som
gor det mojligt att bedoma om foretagets fastigheter, anléggningar,
maskiner och utrustning &r &ndamalsenliga och ldmpliga, samt om
foretagets planer for framtida Okningar eller minskningar av sédan
kapacitet.

A. Foretagets historik och utveckling.
B.  Foretagets verksamhet.
C.  Organisationsstruktur.
D. Egendom, anldggningar, maskiner och utrustning.
VI. Oversikt 6ver drift och finansiering, framtidsutsikter
Syftet &r att ge ledningens beskrivning av vilka faktorer som har péverkat
foretagets finansiella stillning och resultat under de tidigare rdkenskapsar
som omfattas av boksluten, och ledningens bedémning av faktorer och

tendenser som forvintas fa en vésentlig inverkan pd fOretagets finansiella
stdllning och rorelseresultat under kommande perioder.

A. Rorelseresultat.

B. Likviditet och kapitalresurser.
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VIL

VIIL

IX.

C. Forskning och utveckling, patent och licenser osv.

D. Tendenser och prognoser.

Styrelseledaméter, foretagsledning och anstéllda

Syftet ér att ge information om bolagets styrelse och ledning som mdjliggoér

for investerare att beddma dessa personers erfarenhet, kvalifikationer och
ersittningsnivéer liksom deras anknytning till bolaget.

A.  Styrelseledamdter och foretagsledning.

B.  Ersittning.

C. Styrelsens arbetsformer.

D. Anstillda.

E.  Aktieinnehav.

Storre aktiedgare och transaktioner med nirstiende parter

Syftet &r att ge information om de stdrre aktieigarna och andra som
kontrollerar eller kan kontrollera bolaget. Under denna rubrik skall ocksé
ges information om de transaktioner bolaget har haft med nérstdende

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 4r att ndrmare ange vilka bokslutshandlingar som skall tas med i
dokumentet, vilka perioder dessa skall ticka, hur gamla dessa handlingar
far vara samt ovrig finansiell information. De principer for redovisning och
revision som kommer att tillatas for att sammanstilla och revidera érsredo-
visningarna kommer att faststdllas enligt internationella redovisnings- och
revisionsstandarder.

A. Koncernredovisning och vrig finansiell information.

B. Visentliga fordndringar.

Nérmare upplysningar om erbjudandet och upptagandet till handel
Syftet dr att ge information om erbjudandet och upptagandet till handel av

vérdepapper, vérdepapperens planerade fordelning och dédrmed samman-
héngande fragor.

A. Erbjudande och upptagande till handel.

B. Plan 6ver fordelningen av virdepapper.

C. Marknader.

D. Siljande virdepappersinnehavare.

E. Utspadning (avser endast aktierelaterade virdepapper).

F.  Emissionskostnader.
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XI. Ytterligare uppgifter

Syftet ar 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.

Expertutldtande.

T o mmO 0w p

Forevisade dokument.

—

Ovrig information.
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1L

II.

Iv.

BILAGA 11
REGISTRERINGSDOKUMENT

Uppgifter om styrelsens sammansittning, foretagsledning, ridgivare
och revisorer

Syftet dr att identifiera foretagets foretrddare och andra personer som har
medverkat i foretagets erbjudande till allmédnheten eller vérdepapperens
upptagande till handel, dvs. de personer som &r ansvariga for utformningen
av prospektet och de som ansvarar for revisionen av &arsredovisningarna.

» M2 Viisentlig information <« om emittenten

Syftet dr att i sammandrag redovisa »>M2 visentlig information € om
foretagets finansiella stéllning, kapitalstruktur och riskfaktorer. Om de
arsredovisningshandlingar som ingar i dokumentet har omarbetats for att
avspegla vasentliga fordndringar i foretagets koncernstruktur eller redovisn-
ingsprinciper, skall de utvalda finansiella uppgifterna ocksd omriknas.

A. Finansiella uppgifter i utdrag.

B.  Eget kapital och skuldsittning.

C. Riskfaktorer.

Information om foretaget

Syftet 4r att ge information om fOretagets affirsverksamhet, om de
produkter foretaget tillverkar eller de tjénster det tillhandahaller, samt om
de faktorer som péverkar verksamheten. Denna punkt syftar ocksa till att ge
information som goér det mojligt att beddoma om foretagets fastigheter,
anldggningar, maskiner och utrustning &r &ndamalsenliga och ldmpliga,
samt om foretagets planer for framtida Okningar eller minskningar av
sddan kapacitet.

A.  Foretagets historik och utveckling.

B.  Foretagets verksamhet.

C.  Organisationsstruktur.

D. Egendom, anldggningar, maskiner och utrustning.

Oversikt over drift och finansiering, framtidsutsikter

Syftet ar att ge ledningens beskrivning av vilka faktorer som har paverkat
foretagets finansiella stdllning och resultat under de tidigare rdkenskapsar
som omfattas av boksluten, och ledningens bedomning av faktorer och
tendenser som forvéntas fa en vésentlig inverkan pa foretagets finansiella
stallning 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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V. Styrelseledamoter, foretagsledning och anstillda

Syftet ar att ge information om bolagets styrelse och ledning som mojliggor
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.

VI. Storre aktiedigare och transaktioner med niirstiende parter

Syftet &r att ge information om de storre aktieigarna och andra som
kontrollerar eller kan kontrollera bolaget. Under denna rubrik skall ocksa
ges information om de transaktioner bolaget har haft med nérstdende
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.
VIIL. Finansiell information

Syftet &dr att ndrmare ange vilka bokslutshandlingar som skall tas med i
dokumentet, vilka perioder dessa skall ticka, hur gamla dessa handlingar
far vara samt ovrig finansiell information. De principer for redovisning och
revision som kommer att tillatas for att sammanstélla och revidera drsredo-
visningarna kommer att faststéllas enligt internationella redovisnings- och
revisionsstandarder.

A. Koncernredovisning och 6vrig finansiell information.
B.  Visentliga fordndringar.
VIII. Ytterligare uppgifter

Syftet ar att ge information, i huvudsak av lagstadgad natur, som inte
aterfinns pa andra stéllen i prospektet.

A.  Aktiekapital.

B.  Stiftelseurkund och bolagsordning.
Visentliga kontrakt.
Expertutldtande.

Forevisade dokument.

m m oo o0

Ovrig information.
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1L

II1.

Iv.

VL

BILAGA III
VARDEPAPPERSNOT

Uppgifter om styrelsens sammansittning, foretagsledning, ridgivare
och revisorer

Syftet dr att identifiera foretagets foretrddare och andra personer som har
medverkat i foretagets erbjudande till allmédnheten eller vérdepapperens
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 genomfGrandet av ett
erbjudande och ange viktiga datum som ror erbjudandet.

A. Uppgifter om erbjudandet.
B. Metod och forvantad tidsplan.
» M2 Viisentlig information <« om emittenten

Syftet dr att i sammandrag redovisa »M2 visentlig information € om
foretagets finansiella stéllning, kapitalstruktur och riskfaktorer. Om de
arsredovisningshandlingar som ingar i dokumentet har omarbetats for att
avspegla visentliga fordndringar i foretagets koncernstruktur eller redovisn-
ingsprinciper, skall de utvalda finansiella uppgifterna ocksa omriknas.

A. Eget kapital och skuldsittning.

B. Motiven for erbjudandet och anvidndningen av de medel erbjudandet
forvéntas tillfora.

C.  Riskfaktorer.
Experters intressen i bolaget

Syftet &r att ge information om affarstransaktioner som bolaget har ingétt
med experter eller radgivare som anlitats pa tillfallig basis.

Nirmare upplysningar om erbjudandet och upptagandet till handel

Syftet dr att ge information om erbjudandet och upptagandet till handel av
vérdepapper, vérdepapperens planerade fordelning och dirmed samman-
héngande fragor.

A. Erbjudande och upptagande till handel.
Plan over fordelningen av vérdepapper.
Marknader.

Séljande virdepappersinnehavare.

Utspddning (avser endast aktierelaterade vardepapper).

mm o 0w

Emissionskostnader.
Ytterligare uppgifter

Syftet dr att ge information, i huvudsak av lagstadgad natur, som inte
aterfinns pd andra stillen i prospektet.

A.  Valutakontroll.
Beskattning.
Utdelning och betalningsombud.

Expertutlatande.

m o 0w

Forevisade dokument.
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BILAGA 1V
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.

— PM2 Visentlig information <« om utvalda finansiella faktorer; eget kapital
och skuldsittning; motiven for erbjudandet och emissionsintidkternas 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.
— Styrelseledamdéter, foretagsledning och anstillda.
— Storre aktiedigare och transaktioner med nérstdende parter.
— Finansiell information
— koncernredovisning och dvrig finansiell information,
— visentliga fordndringar.
— Nérmare upplysningar om erbjudandet och upptagandet till handel
— erbjudande och upptagande till handel,
— plan 6ver fordelningen,
— marknader,
— siljande aktiedgare,
— utspadning (avser endast aktierelaterade virdepapper),
— emissionskostnader.
— Ytterligare uppgifter
— aktiekapital,
— stiftelseurkund och bolagsordning,

— forevisade dokument.
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Sammanfattning av betdnkandet Andrade
informationskrav pa véardepappersmarknaden
(SOU 2014:70)

Inledning

Europaparlamentets och radet antog i oktober 2013 ett direktiv om
andringar i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter
vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad, det s.k.
dppenhetsdirektivet. Oppenhetsdirektivet reglerar information som ska
offentliggdras om de foretag vars vardepapper ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad (emittenter) inom EES. Syftet med direktivet &r att
sakra en god tillgang till information pa vardepappersmarknaden vilket ar
en forutsattning for saval marknadseffektivitet som investerarskydd.

| Oppenhetsdirektivet regleras tidsfrister for och innehdllet i den
finansiella information som regelbundet ska offentliggtras av emittenter
(ars- och koncernredovisningar samt delérsrapporter). | direktivet finns
aven bestammelser om offentliggdrande av foérandringar i storre varde-
pappersinnehav (flaggningsregler) samt vissa andra bestdmmelser om
information som ska l&mnas av emittenter. Direktivet reglerar darutdver
formerna for offentliggdrande — spridning och sprak — samt lagring av
information. Efterlevnaden av direktivet ska dvervakas av en behorig
myndighet i enlighet med principen om hemlandstillsyn. Mer detaljerade
regler kring vissa av direktivets bestdmmelser anges i kommissionens
direktiv 2007/14/EG med tillampningsforeskrifter for 6ppenhetsdirektivet.

De nu aktuella foérandringarna i 6ppenhetsdirektivet gors bl.a. i syfte att
forenkla regelverket for i synnerhet sma och medelstora foretag och
underlatta for dessa att finansiera sin verksamhet pa vardepappersmark-
naden. Andra viktiga motiv for de andringar som nu gors ar att férhindra
s.k. dolda uppkop genom finansiella instrument som hittills inte omfattats
av flaggningsskyldigheten samt att effektivisera regleringen genom
utbkade och skarpta sanktioner.

Utgangspunkter for utredningens forslag

Oppenhetsdirektivet ar genomfort i svensk ratt genom bestimmelser i
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument och lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden. Utredningen foreslar att de
lagéndringar som behdvs for att genomféra andringarna i 6ppenhets-
direktivet i svensk ratt genomfors i de lagarna.

Den huvudsakliga utgangspunkten nar Gppenhetsdirektivet ursprung-
ligen genomfordes i svensk ratt var att lagga regleringen pa direktivets
niva. Endast pa de omraden dar det fanns anledning att anta att det
lagreglerade omréadet inte skulle komma att bli foremal for komplet-
terande sjalvreglering och en risk foreldg for standardsinkning pa
informationsgivningen valdes en strdngare reglering an direktivets.
Utredningen har inte funnit nagot skl att anta ett annorlunda
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forhallningssatt an det som tidigare tillampats. Utredningens lagforslag
har séledes i huvudsak lagts pa direktivets niva. | den man utredningen
ansett att det ar motiverat att bevara den nuvarande standarden pa
informationsgivningen och lagstiftning beddmts vara det mest effektiva
alternativet for att uppnd detta, har dock en striktare lagreglering
foreslagits.

Nya bestdmmelser om hemmedlemsstat

Regleringen i 6ppenhetsdirektivet bygger pa principen om hemlandstillsyn.
Den innebér att for varje emittent ska regleringen i ett land inom EES
tillampas, oavsett om emittentens vardepapper ar upptagna till handel pa
reglerade marknader i flera lander inom EES. Principen om hemlands-
tillsyn innebar ocksa att det ar den behoriga myndigheten i hemmedlems-
staten som ansvarar for évervakningen av att emittenten foljer direktivets
bestammelser. For emittenter av aktier eller skuldebrev med ett nominellt
belopp per styck som understiger 1 000 euro och som har sitt séte inom
EES, ar det land dar emittenten har sitt site hemmedlemsstat. Ovriga
emittenter ska vélja hemmedlemsstat.

Oppenhetsdirektivets nya bestammelser fortydligar regelverket om val
av hemmedlemsstat for emittenter av aktier eller skuldebrev med ett
nominellt belopp per styck som understiger 1 000 euro och som har sitt
séte utanfor EES. Det infors &ven en reglering som syftar till att faststélla
vilket land som ska vara hemmedlemsstat i det fall en emittent som enligt
direktivet ska vélja hemmedlemsstat, underlater att gora ett sadant val,
samt bestdimmelser om offentliggérande av valet av hemmedlemsstat.
Darutover anpassas bestimmelserna om hemmedlemsstat i Europaparla-
mentets och radets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska
offentliggdras nar vardepapper erbjuds till handel eller tas upp till handel,
(prospektdirektivet), till den nya regleringen i dppenhetsdirektivet.

Till foljd av Oppenhetsdirektivets andrade bestammelser foreslar
utredningen att en emittent av aktier eller skuldebrev med ett nominellt
belopp som understiger 1000 euro ska kunna vélja Sverige som
hemmedlemsstat om vardepapperen ar upptagna till handel p& en
reglerad marknad i Sverige. Vidare ska en emittent som valt Sverige som
hemmedlemsstat kunna &ndra detta val om emittentens vérdepapper inte
langre ar upptagna till handel pd en reglerad marknad i Sverige.
Utredningen foreslar ocksa att Sverige ska vara hemmedlemsstat for
emittenter som enligt 6ppenhetsdirektivet ska valja hemmedlemsstat och
vars overldtbara vardepapper &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige, om emittenten inom tre manader frdn den
26 november 2015, eller den dag emittentens véardepapper forst togs upp
till handel, inte valt att ndgot annat land ska vara hemmedlemsstat. Valet
av hemmedlemsstat ska enligt utredningens forslag till &ndringar i lagen
om vardepappersmarknaden offentliggéras och anmalas till berérda
behdriga myndigheter.



Andrade informationskrav

Information om féréndringar av stérre vardepappersinnehav
(flaggningsregler)

De bestammelser som genomfér dppenhetsdirektivets reglering av den
information som ska ldmnas vid forandringar i stérre vérdepappers-
innehav (flaggningsregler) finns i lagen om handel med finansiella
instrument. Sedan tidigare har de flaggningsregler som galler enligt
svensk ratt pa vissa omraden varit strdngare an de som stalls upp i
oppenhetsdirektivet. Utredningen foreslar pa tva omraden att dessa
strangare nationella regler ska slopas eller lindras. Det nuvarande kravet pa
sammanlédggning av egna innehav med aktier som innehas av make eller
sambo, omyndiga barn samt andra narstdende tas bort. Enligt
utredningens forslag ska en flaggningsanmdlan ha kommit in till
emittenten och Finansinspektionen utan dréjsmal men senast inom fyra
handelsdagar efter den dag dd anmalningsskyldigheten uppkommit.
Utredningens motiv till att foresla en forlangning av tidsfristen ar att
regelverket pa detta omrade av konkurrensskal bor harmoniseras med det
som galler i stora delar av 6vriga Europa. Vidare kommer flaggnings-
skyldigheten till foljd av andringarna i direktivet utdkas till att omfatta
fler och mer komplicerade instrument, vilket ocksa motiverar en forlangd
tidsfrist for sammanléggning och berdkning av andelen av samtliga aktier
i bolaget eller av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. De véasentligt
utdkade sanktionsmdjligheter som infors till foljd av direktivdndringarna,
(se vidare nedan), &r ytterligare ett sk&l for en forlangning av tidsfristen.

Den svenska regel som innebér att flaggning ska ske vid gransen
90 procent av samtliga aktier i bolaget eller av rostetalet for samtliga
aktier i bolaget foreslar utredningen ska behéllas, bl.a. till foljd av
kopplingen med aktiebolagslagens bestdimmelser om majoritetsagares
inlésensskyldighet.

Genom andringdirektivet infors en reglering som syftar till att
forhindra dolda forvarvsstrategier genom transaktioner med vissa typer
av finansiella instrument som hittills inte har omfattats av flaggnings-
skyldigheten. Det géller exempelvis vissa typer av swapavtal, aterkops-
avtal och finansiella kontrakt avseende prisdifferenser (cfd:er). Till foljd av
dessa direktivforandringar foreslar utredningen att bestammelserna om
flaggningsskyldighet dven ska tillampas pa andra finansiella instrument
an aktier som har en ekonomisk effekt liknande den av rétt att férvarva
aktier, oavsett om det finansiella instrumentet ger ratt till fysisk avveck-
ling eller inte. Utredningen foreslar att en sarskild berakningsregel inférs
i lag for berékning av andelen av samtliga aktier i bolaget eller av riste-
talet for samtliga aktier i bolaget som harror fran finansiella instrument
som enbart ger rétt till kontantavveckling.

Till foljd av andringarna i 6ppenhetsdirektivet foreslas vidare att aktier
som forvarvats i kursstabiliserande syfte undantas fran flaggnings-
skyldigheten under vissa forutsattningar. Undantaget ska endast galla under
forutsattning att innehavaren ser till att rostratterna som ar knutna till
aktierna inte utévas eller pad annat satt utnyttjas i forvaltningen av
bolaget.
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Regelbunden finansiell information

Oppenhetsdirektivets krav p& att emittenter ska offentliggora regel-
bunden finansiell information har genomftrts genom bestammelser i
lagen om vérdepappersmarknaden. Regleringen déverensstammer i allt
vésentligt med vad som géller enligt Gppenhetsdirektivet. Svenska
redovisningsregler innebar dock vissa utdkade krav vad avser innehallet i
ars- och koncernredovisningar samt delarsrapporter.

Genom andringarna i Oppenhetsdirektivet tas kravet pa kvartalsvis
rapportering for emittenter av aktier genom antingen delarsredogorelse
eller kvartalsrapport bort. Méjligheten for medlemsstaterna att infora
nationella krav pa tatare finansiell rapprotering an halvarsvis begransas
dessutom, i synnerhet vad avser sma och medelstora emittenter. Som en
konsekvens av dndringarna i 6ppenhetsdirektivet foreslar utredningen att
det nuvarande kravet i lagen om vardepappersmarknaden pé att foretag
vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad ska
offentliggéra en delarsredogdrelse under rakenskapsarets forsta och
andra halvar, alternativt en kvartalsrapport, tas bort. Kvartalsvis
rapportering lampar sig enligt utredningen battre att reglera inom ramen
for det regelverk som respektive reglerad marknad stéller upp for de
emittenter vars vardepapper &r upptagna till handel.

Enligt Oppenhetsdirektivet ska emittenter av aktier och skuldebrev
offentliggéra en halvarsrapport. Direktivets &ndrade bestammelser
innebar att tidsfristen for att offentliggora halvarsrapporten forlangs fran
tvd till tre manader. Utredningen foreslar dock att den nuvarande
tidsfristen pa tva manader, som sedan lange ar etablerad pa den svenska
marknaden och beddms vara till fordel for investerarskyddet, ska
behallas i svensk ratt.

Till foljd av &ndringar i EU:s redovisningsdirektiv kommer foretag
som ar verksamma inom utvinningsindustrin eller inom avverkning av
primarskog fran och med det rakenskapsar som inleds narmast efter den
31 december 2015 eller senare att omfattas av ett krav pa att uppratta en
arlig rapport om betalningar till myndigheter. Om foretagets vardepapper
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad ska rapporten i enlighet
med de &andringar i Oppenhetsdirektivet som nu ar aktuella ocksa
offentliggdras i enlighet med de bestdmmelser om offentliggérande som
direktivet staller upp. Utredningen foreslar darfor att emittenter som ar
verksamma inom utvinningindustrin eller inom avverkning av priméarskog
ska offentliggora en arlig rapport om vissa betalningar till myndigheter
senast sex manader efter utgangen av varje rakenskapsar.

Genom andringarna i éppenhetsdirektivet inférs en bestimmelse som
innebar att emittenter av aktier senast 2020 ska uppratta sin ars- och
koncernredovisning enligt ett gemensamt elektroniskt rapporterings-
format. Kravet ar villkorat av att den europeiska vardepappersmarknads-
tillsynsmyndigheten Esma (European Securities and Markets Authority)
genomfor en kostnads- och intéktsanalys. Ndrmare bestdmmelser om
vilket rapporteringsformat som ska anvandas kommer att meddelas i
tekniska standarder som ska antas av kommissionen. Utredningen
foreslar att ett lagkrav pa ett enhetligt elektroniskt rapporteringsformat
med ett uppskjutet ikrafttradande inférs. Beslut om ikrafttradande bor
fattas av regeringen efter det att Esma:s kostnads- och intéktsanalys ar



fardigstalld. Bestammelsen ska tidigast tillampas i frdga om ars- och
koncernredovisningar som upprattas for rakenskapsar som avslutas den
31 december 2019.

Ovriga informationskrav for emittenter samt tillgéng till information

De é&ndringar som genomfors i Oppenhetsdirektivet innebdr att det
nuvarande kravet pa att en emittent ska offentliggéra information om nya
laneemissioner tas bort. Till foljd harav foreslar utredningen att den
motsvarande svenska lagbestdmmelsen i lagen om vérdepappersmark-
naden tas bort. Marknadens behov av information om laneemissioner tas
enligt utredningens dvervaganden om hand av annan reglering.

Genom andringarna i 6ppenhetsdirektivet slopas aven ett tidigare krav
pd att en emittent som foreslar andringar i bolagsordning eller
motsvarande ska informera den behériga myndigheten och den reglerade
marknaden om den foreslagna &ndringen. Utredningen har inte funnit
nagot skal att behalla den motsvarande svenska bestammelsen i lagen om
vardepappersmarknaden och foreslar darfor att &ven den utmonstras.

Flaggningsanméalningar, regelbunden finansiell information samt annan
information som offentliggors av emittenter i enlighet med &ppenhets-
direktivet samt kurspaverkande information som offentliggors enligt den
nationella reglering som bygger pa Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otillbérlig marknadspaverkan,
(marknadsmissbruksdirektivet), ska I&mnas till den behdriga myndigheten
(Finansinspektionen) samtidigt som den offentliggérs. Finansinspek-
tionen ansvarar for elektronisk lagring av informationen och att
informationen &r tillganglig for aliménheten. Bestammelser om offentlig-
gorande och lagring av information enligt dppenhetsdirektivet finns i
lagen om vérdepappersmarknaden samt myndighetsforeskrifter. Med
anledning av andringarna i 6ppenhetsdirektivet foreslar utredningen att
det ska ga att fa tillgang till Finansinspektionens lagringsfunktion genom
en europeisk elektronisk atkomstpunkt for information. Den elektroniska
atkomstpunkten ska etableras av Esma och den narmare regleringen kring
detta kommer framga av tekniska standarder som beslutas av kommis-
sionen. Den europeiska atkomstpunkten ska enligt direktivet upprattas
senast den 1 januari 2018. | avvaktan pa att de tekniska forutsattningarna
for atkomstpunkten &r fardigstallda foresldr utredningen att ikraft-
tradandet av bestammelsen om elektronisk atkomst skjuts upp till den
dag regeringen bestdmmer.

Nya sanktionsbestdammelser

Andringarna i 6ppenhetsdirektivet innebér att den behdriga myndighetens
sanktionsbefogenheter starks. Vid Overtradelser av bestdmmelserna om
regelbunden finansiell information, flaggningsbestdmmelserna samt
dppenhetsdirektivets krav pa offentliggorande av forandringar i rattig-
heter som ar knutna till vardepapper som ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad, ska den behdriga myndigheten ha befogenhet att géra
ett offentligt utldtande om Overtradelsen och vem som &r ansvarig for
den, besluta om ett foreldggande att den ansvarige ska upphéra med
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agerandet samt besluta om administrativa sanktionsavgifter. Utover
ovanstdende befogenheter ska medlemsstaterna se till att det enligt
nationell ratt ar mojligt att tillfalligt upphdva rostratten till aktier vid
overtradelser av flaggningsregelverket.

For att Finansinspektionen ska ha de sanktionsmdjligheter som
foreskrivs i den nya lydelsen av dppenhetsdirektivet foreslar utredningen
att inspektionens nuvarande befogenheter att besluta om vitesfore-
lagganden och sanktionsavgifter utstracks till att &ven omfatta bestdm-
melsen i lagen om véardepappersmarknaden om att emittenter ska offent-
liggora information om &ndringar i de réttigheter som &r knutna till de
vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad. Dessa
sanktionsmojligheter foreslas ocksa omfatta de av utredningen foreslagna
nya bestdimmelserna i lagen om vardepappersmarknaden om att vissa
emittenter ska offentliggcra en arlig rapport om betalningar till myndig-
heter samt att ars- och koncernredovisningen ska upprattas med ett
enhetligt elektroniskt rapporteringsformat. Utredningen foreslar ocksa att
Finansinspektionen, om det finns synnerliga skal, s& lange flaggnings-
skyldigheten inte fullgjorts far forbjuda den flaggningsskyldige att fore-
trada aktier till den del innehavets andel av samtliga aktier i bolaget eller
av rostetalet for samtliga aktier i bolaget uppnar eller 6verstiger ett flagg-
ningspliktigt gransvérde. Om det finns sérskilda skal, exempelvis for
forvaltningen av bolaget, ska Finansinspektionen fa anstka om att tings-
ratten forordnar en lamplig person att som forvaltare foretrada de aktier
som inte far foretradas av dgaren.

Enligt Oppenhetsdirektivets &ndrade bestdmmelser ska alla beslut om
sanktioner och atgarder med anledning av 6ppenhetsdirektivets bestam-
melser, inklusive information om &vertradelsens typ och karaktdr samt
uppgifter om vem som &r ansvarig for évertradelsen, utan drojsmal offent-
liggoras av den behdriga myndigheten. Offentliggorandet far senareldggas
eller anonymiseras i vissa fall. Till foljd av direktivets andrade krav
foreslar utredningen att det genom foreskrifter pa forordningsniva infors
en skyldighet for Finansinspektionen att utan onddigt dréjsmal publicera
beslut om sanktioner och sanktionsavgifter.

Sanktionsavgifter

Genom andringarna i 6ppenhetsdirektivet blir medlemsstaterna alagda att
infora sanktionsavgifter som uppgar till en viss storlek. For att genom-
fora dessa andringar foreslar utredningen att Finansinspektionen ska ha
befogenhet att besluta om sanktionsavgifter for juridiska personer upp till
88 774 000 kronor eller upp till fem procent av arsomséttningen. | det
fall beloppet blir hogre och kan beraknas ska sanktionsavgiften uppga till
ett belopp som motsvarar tva ganger de vinster som erhallits eller de
forluster som undvikits genom dvertradelsen. For fysiska personer fore-
slar utredningen att Finansinspektionen ska kunna besluta om sanktioner
upp till 17 755 000 kronor eller, i det fall beloppet blir higre och kan
berdknas, upp till tva ganger beloppet av de vinster som har erhallits eller
de forluster som undvikits genom dvertradelsen.

De beloppsgranser som anges i direktivet uppgar till vasentligt hogre
belopp &n de granser som géller i fraga om sarskild avgift och straffavgift
i gallande ratt. Det finns omstandigheter som talar for och omstandig-



heter som talar emot att sanktionsavgifterna i vissa fall kan vara att
jamstalla med anklagelse om brott enligt Europakonventionen. Om i
nagot fall en sanktionsavgift skulle kunna anses innefatta en brottsan-
klagelse enligt Europakonventionen och samma garning som ligger till
grund for avgiften dessutom samtidigt omfattas av en bestammelse i
brottshalken eller annan straffrattslig lagstiftning far i det enskilda fallet
goras en bedémning huruvida en sanktionsavgift kan paféras av
Finansinspektionen, eller bér hanteras i straffprocessuell ordning.

Utokat ansvar for fysiska personer

Enligt de andringar som infors i 6ppenhetsdirektivet ska, nér en juridisk
person bryter mot sina skyldigheter enligt direktivet, sanktioner dven
kunna tilldampas mot medlemmarna i den juridiska personens
administrativa organ, ledningsorgan eller tillsynsorgan samt mot andra
personer som ar ansvariga for 6vertradelsen. Utredningen foreslar darfor
att en enskild styrelseledamot, verkstéllande direktor, samt erséttare for
nagon av dessa personer, ska kunna paforas en sanktion eller
administrativ sanktionsavgift om denne uppsatligen eller av grov
oaktsamhet har fattat ett beslut, eller underlatit att fatta ett beslut, som
fatt till foljd att den juridiska personen har begatt en allvarlig vertradelse
av nagon av de bestammelser som foljer av 6ppenhetsdirektivet.

For att prévningen mot fysiska personer ska kunna hanteras sa snabbt
som mojligt foreslar utredningen att Finansinspektionen utreder fragan
om ansvar for fysiska personer i samband med att fragan om bolagets
ansvar utreds.

Utredningen anser att en ordning med strikt ansvar inte ar lamplig vid
sanktioner mot ansvariga fysiska personer vid dvertradelser fran bolagets
sida. Sanktioner och sanktionsavgifter ska i dessa fall darfor inte kunna
beslutas om det inte foreligger uppsat eller grov oaktsamhet (subjektiva
rekvisit).

Handl&ggning av sanktionsarenden

Enligt utredningens forslag ska, i likhet med vad som tidigare gallt,
Finansinspektionen handlagga och besluta i drenden om sanktioner. Vad
géller prévningen av sanktioner mot ansvariga fysiska personer vid
overtradelser fran bolagets sida foreslar utredningen att det ska kravas
subjektiva rekvisit (se ovan), vilket motiverar att provningen sker i
domstol. En ordning som innebér att Finansinspektionen maste vécka
talan i domstol skulle dock enligt utredningen forsena handlaggningen
och leda till att sanktionssystemet blir mindre effektivt. Utredningen
foreslar darfor en ordning dar Finansinspektionen forst utfardar ett
sanktionsforeldggande, som om det godkanns &r att likstdlla med en
lagakraftvunnen dom. Om foreldggandet inte har godkénts inom utsatt tid
far Finansinspektionen anstka hos allméan forvaltningsdomstol om att
sanktionen ska beslutas. En liknande ordning har foreslagits i fraga om
sanktioner som ska beslutas av Finansinspektionen i enlighet med
narliggande EU-rattsakter pa finansmarknadsomradet. Utredningens
forslag att ansdkan ska ske hos allman férvaltningsdomstol skiljer sig
dock fran vad som foreslagits av tidigare utredningar. Att forlagga prov-
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ningen till allmén forvaltningsdomstol beddéms gynna bl.a. prejudikat-
bildningen, rattssdkerheten och medféra processekonomiska fordelar for
saval den enskilde som for det allménna.

Ikrafttradande

Lagandringarna foreslas trada i kraft den 26 november 2015. De skarpta
sanktionshestammelserna ska inte tillampas i fraga om évertradelser som
intraffat innan ikrafttrddandet. Bestdimmelserna om offentliggérande av
en rapport om betalningar till myndigheter ska tillampas for forsta
gangen pa rapporter som uppréttas for rakenskapsar som inleds narmast
efter den 31 december 2015 eller senare.



Utredningens lagfdrslag

Forslag till

lag om &ndring i lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument

Harigenom foreskrivs i friga om lagen (1991:980)" om handel med

finansiella instrument

dels att 1 kap. 1 8, 2 kap. 39 §, 4 kap. 2, 4, 5, 6, 10 och 22 8§, 6 kap.
3a-e88, 7kap. 28 och rubriken nédrmast fore 6 kap. 3a§ ska ha

féljande lydelse,

dels att rubriken till 6 kap. 2 § ska lyda “Foreldggande vid vite”,
dels att det i lagen ska inforas 12 nya paragrafer, 2 kap. 40 §,
4 kap. 5 a och 13 a 88 och 6 kap. 3 f—n 8§, av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

18

| denna lag betyder

— finansiellt instrument: det som anges i 1 kap. 4 § forsta stycket 1 lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden,
— dverlatbart vardepapper: det som anges i 1 kap. 4 § forsta stycket 2

lagen om vardepappersmarknaden,

— penningmarknadsinstrument: det som anges i 1kap. 48 forsta
stycket 3 lagen om vardepappersmarknaden,

—bors: det som anges i 1 kap. 5 § 3 lagen om vérdepappersmarknaden
och sadant utlandskt foretag som har tillstdnd att driva en reglerad

marknad fran filial i Sverige,

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

vardepappersmarknaden,

— EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

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

—samverkande system: det som anges i 2§ lagen om system for
avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden,

— prospektdirektivet:
Europaparlamentets och  radets
direktiv.  2003/71/EG av den
4 november 2003 om de prospekt
som skall offentliggbras néar vérde-
papper erbjuds till allmanheten
eller tas upp till handel och om
andring av direktiv 2001/34/EG,

— prospektdirektivet:
Europaparlamentets och  radets
direktiv  2003/71/EG av den
4 november 2003 om de prospekt
som ska offentliggéras nér vérde-
papper erbjuds till allménheten
eller tas upp till handel och om
andring av direktiv 2001/34/EG,

! Senaste lydelse av rubriken till 6 kap. 2 § 2005:833.

2 Senaste lydelse 2012:378.
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senast andrat genom Europa- senast &ndrat genom Europa-
parlamentets och radets direktiv parlamentets och radets direktiv
2010/78/EU, 2010/78/EU,

— prospektférordningen: kommissionens forordning (EG) nr 809/2004
av den 29 april 2004 om genomférande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG i frdga om informationen i prospekt,
utformningen av  dessa, inforlivande genom hénvisning samt
offentliggérande av prospekt och spridning av annonser,

—emittent: i friga om aktier aktiebolaget och i fraga om annat
finansiellt instrument utgivaren eller utfardaren av instrumentet,

— aktierelaterat 6verlatbart vardepapper:

1. aktie och Gverlatbart vardepapper som kan jamstéllas med aktie,
sdsom interimsbevis, fondaktieratt och teckningsratt, samt

2. overlatbart vérdepapper, sasom konvertibel dar ratten att begéra
konvertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger ratt att
forvarva sadant vardepapper som avses i 1 genom konvertering eller
utbvande av annan rattighet som vérdepapperet &r bérare av, om
vardepapperet utfardats av emittenten av den aktie som rattigheten hanfor
sig till eller av ett bolag som ingar i samma koncern som den emittenten,

— kvalificerad investerare:

1.sddan kund som avses i 8kap. 16§ lagen om vardepappers-
marknaden, om inte denna kund har begart att bli behandlad som en icke-
professionell kund,

2.sadan kund som avses i 8kap. 178 lagen om vérdepappers-
marknaden,

3.sadan enhet som avses i 8kap. 19§ lagen om vérdepappers-
marknaden, om inte denna enhet har begéart att bli behandlad som en
icke-professionell kund, samt

4. sddan kund som avses i punkten 13 i ikrafttradande- och Gver-
gangsbestammelserna till lagen om vardepappersmarknaden,

— emissionsprogram: ett program for utgivning av icke aktierelaterade
overlatbara vardepapper av likartad sort eller kategori, fortlopande eller
vid upprepade tillfallen under en sérskilt angiven emissionsperiod,

— offentligt uppkopserbjudande: ett offentligt erbjudande till inne-
havare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlandskt bolag att
overlata samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren,

— budgivare: den som lamnar ett offentligt uppkopserbjudande,

—malbolag: bolag till vars aktiesgare ett offentligt uppkopserbjudande
ldmnas,

— Oppenhetsdirektivet:
Europaparlamentets  och  réadets
direktiv.  2004/109/EG av  den
15 december 2004 om harmonisering
av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars
vardepapper ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad och om andring
av direktiv 2001/34/EG, senast &ndrat
genom  Europaparlamentets  och
radets direktiv 2010/78/EU,

— Oppenhetsdirektivet:
Europaparlamentets ~ och  radets
direktiv.  2004/109/EG av  den
15 december 2004 om harmonisering
av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars
vardepapper ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad och om andring
av direktiv 2001/34/EG, senast dndrat
genom  Europaparlamentets  och
radets direktiv 2013/50/EU,




— nyckelinformation: vasentlig och vél strukturerad information som
ska lamnas till investerare med foljande innehall:

1. en kortfattad redogorelse fér vasentliga uppgifter om och risker
forenade med emittenten och eventuell garant, innefattande tillgangar,
skulder och finansiell stéllning,

2. en Kortfattad redogorelse for vasentliga uppgifter om och risker
forenade med investeringen i vérdepapperet, innefattande eventuella
rattigheter férenade med vérdepapperet,

3. erbjudandets allménna villkor, inklusive en uppskattning av de
kostnader som emittenten eller erbjudaren tar ut av investeraren,

4. ndrmare upplysningar om upptagandet till handel, och

5. motiven for erbjudandet och anvéndningen av de medel som
emissionen tillfor, samt

—foretag med begransat borsvarde: ett foretag vars oOverlathara
vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad och som har
ett genomsnittligt bérsvarde pd mindre an 100 miljoner euro beraknat pa
slutkursen for de tre foregéende kalenderaren.

— kontrollerat féretag: ett fore-
tag dar

1. en fysisk eller juridisk person
forfogar 6ver en majoritet av rost-
erna, eller

2. en fysisk eller juridisk person
har ratt att utse eller avsatta en
majoritet av ledamoterna i admi-
nistrations-, lednings- eller kontroll-
organet och samtidigt &ar aktie-
agare eller ledamot i foretaget,
eller

3. en fysisk eller juridisk person
ar aktiedgare eller ledamot och
ensam kontrollerar en majoritet av
aktiedgarnas eller ledamdternas
roster enligt 6verenskommelse med
andra aktiedgare eller ledamoter i
foretaget, eller

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

2 kap.
398°
Sverige & hemmedlemsstat om emittenten inte har séte i en stat inom
EES och ger ut andra Gverlatbara virdepapper 4n sddana som avses i 38 §
forsta stycket, om

% Senaste lydelse 2007:535.
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1.det &r i Sverige som de Over-
ldtbara  vardepapperen  antingen
kommer att erbjudas till allman-
heten forsta gangen efter den
31 december 2003 eller kommer
att tas upp till handel pd en
reglerad marknad forsta géngen
efter det datumet, och

2. emittenten, den som I&mnar
erbjudandet eller den som anstker
om att de Overlatbara varde-
papperen skall tas upp till handel
pa en reglerad marknad valjer
Sverige som hemmedlemsstat.

Sverige ar aven hemmedlemsstat
i frdga om s&dana Gverlatbara
vardepapper som avses i forsta
stycket nar nagon annan &n
emittenten har valt en hem-
medlemsstat inom EES som inte ar
Sverige och emittenten senare,
under samma forutsattningar som i
forsta stycket, véljer Sverige som
hemmedlemsstat.

1.det dr i Sverige som de Over-
ldtbara  vardepapperen  antingen
kommer att erbjudas till allman-
heten forsta géngen efter den
26 november 2013 eller kommer att
tas upp till handel pa en reglerad
marknad forsta gangen efter det
datumet, och

2. emittenten, den som I&mnar
erbjudandet eller den som ansoker
om att de overlathara varde-
papperen ska tas upp till handel pa
en reglerad marknad valjer Sverige
som hemmedlemsstat.

Sverige ar inte hemmedlemsstat
for en emittent som avses i forsta
stycket om emittenten &ndrat sitt val
av hemmedlemsstat enligt
forutsattningarna i 1kap. 88
andra stycket lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden.

40 §

Utdver det fall som avses i 39 §
ar Sverige hemmedlemsstat for en
emittent som inte har sate i en stat
inom EES och ger ut andra
dverlatbara vardepapper dn sadana
som avses i 38 § forsta stycket om

1.nagon annan &n emittenten
har valt en hemmedlemsstat inom
EES som inte &ar Sverige och
emittenten senare, under samma
forutsattningar som i 39 §, valjer
Sverige som hemmedlemsstat, eller

2. emittentens overlatbara
vardepapper inte langre &r upp-
tagna till handel pa en reglerad
marknad i den stat emittenten
tidigare valt som hemmedlemsstat
och emittenten har valt att Sverige
ska vara ny hemmedlemsstat i
enlighet med 1kap. 88§ lagen
(2007:528) om vardepappers-
marknaden.



4 kap.
2§

Det som foreskrivs om aktier i 1,
3-18 och 2288 skall ocksa
tillampas pa

Det som foreskrivs om aktier i 1,
3-18 och 228§ ska ocksa
tillampas pa

1. depabevis som medfor ratt att rosta for de aktier som depdbevisen

avser, och

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

Om ett s&dant finansiellt
instrument som namns i forsta
stycket 2 forfaller, skall detta anses
som en Overlatelse av det
finansiella instrumentet.

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

2. finansiella instrument som ger
ratt for innehavaren att enligt ett
avtal forvarva aktier som redan har
getts ut av sadana bolag som avses
i 1§ forsta eller andra stycket.

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

Om ett sadant finansiellt
instrument som namns i forsta
stycket 2 eller 3 forfaller, ska detta
anses som en Overlatelse av det
finansiella instrumentet.

Vid tillampningen av forsta
stycket ska foljande finansiella
instrument, under férutsattning att
de uppfyller villkoren i 2 eller 3,
alltid omfattas av anmalnings-
skyldighet

a) overlatbara vardepapper

b) optioner

¢) terminskontrakt

d) swappar

e) réntesékringsavtal

f) finansiella kontrakt avseende
prisdifferenser (cfd), samt

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

48

Vid tillampningen av 5 § skall
till den anmalningsskyldiges inne-
hav réknas aktier som denne

* Senaste lydelse 2007:365.
% Senaste lydelse 2007:365.

Vid tilldmpningen av 5 § ska till
den anmaélningsskyldiges innehav
réknas aktier som denne innehar i
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innehar i eget namn och for egen
rakning eller i eget namn for nagon
annans rakning.

Till den anmaélningsskyldiges
innehav skall dven raknas sadana
aktier som

eget namn och for egen rékning
eller i eget namn for nagon annans
réakning.

Till den anmalningsskyldiges
innehav ska aven rdknas sadana
aktier som

1. innehas av ndgon annan med vilken den anmalningsskyldige har
traffat en dverenskommelse att genom samordnat utévande av rostratten
inta en langsiktig gemensam hallning i frdga om bolagets forvaltning,

2. innehas av nagon annan for
den anmdlningsskyldiges rékning,
om den  anmalningsskyldige
kontrollerar hur rostratterna for
aktierna skall utdvas

3.innehas av ett dotterforetag
till den anmalningsskyldige,

4.innehas av ndgon annan som

2.innehas av nagon annan for
den anmadlningsskyldiges réakning,
om den  anmaélningsskyldige
kontrollerar hur rostratterna for
aktierna ska utovas,

3.innehas av ett foretag som den
anmalningsskyldige kontrollerar,
enligt ett avtal med den anmaél-

ningsskyldige for en begréansad tid och mot erséttning har dverfort ratten
att rosta for aktierna till den anmalningsskyldige,
5. den anmaélningsskyldige har tagit emot som sakerhet, om den

anmalningsskyldige kontrollerar hur

rostratterna for aktierna utdvas och

har forklarat sig ha for avsikt att utnyttja dem,

6. den anmélningsskyldige har en
livslang dispositionsratt till, om
denne kontrollerar hur rostrétterna
for aktierna skall utdvas,

7.har deponerats hos den
anmalningsskyldige, om denne
sjalv kontrollerar hur rostrétterna
for aktierna skall utdvas,

8. den anmalningsskyldige har fatt
fullmakt att utdva rostratten for,
om denne sjalv kontrollerar hur
rostratterna  for  aktierna  skall
utdvas,

9. innehas av make eller sambo
till den anmalningsskyldige,

10. innehas av omyndiga barn
som star under den anmélnings-
skyldiges vardnad, och

11. innehas av andra narstéende
till den anmalningsskyldige &n
sadana som avses i 9 och 10, om de
har gemensamt hushall med honom
eller henne sedan minst ett ar.

Sadana aktier som avses i andra
stycket 4-8 skall inte réknas in i
innehavet for den som inte langre
kontrollerar hur rostréatterna skall
utovas.

6. den anmélningsskyldige har en
livslang dispositionsratt till, om
denne kontrollerar hur rostratterna
for aktierna ska utdvas,

7.har deponerats hos den
anmalningsskyldige, om denne
sjalv kontrollerar hur rostratterna
for aktierna ska utévas, och

8. den anmélningsskyldige har fatt
fullmakt att utdva rostratten for,
om denne sjalv kontrollerar hur
rostréatterna for aktierna ska utdvas.

Sédana aktier som avses i andra
stycket 4-8 ska inte réknas in i
innehavet fér den som inte langre
kontrollerar hur rostratterna ska
utovas.



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

Med dotterféretag avses i denna
paragraf detsamma som i 1 kap. 11
och 12 8§ aktiebolagslagen
(2005:551). Det som foreskrivs dar
om moderbolag skall &ven tillampas
pa fysiska personer och andra
juridiska personer &@n aktiebolag.

5 §°

En &andring av ett innehav skall
anmélas om &ndringen medfor att
den andel av samtliga aktier i
bolaget eller av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget som
innehavet motsvarar

En andring av ett innehav ska
anmalas om &ndringen medfor att
den andel av samtliga aktier i
bolaget eller av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget som
innehavet motsvarar

1. uppnar eller Gverstiger nagon av granserna 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50,

66 2/3 och 90 procent, eller

2. gar ned under ndgon av gransernai 1.

En berékning enligt forsta
stycket av antalet aktier eller
rostetalet skall grundas pa de
uppgifter som bolaget har offent-
liggjort enligt 9 § forsta stycket.
Vid berakningen skall dven sadana
aktier som inte far foretradas pa en
bolagsstdmma beaktas.

Nér ett finansiellt instrument
som avses i 2§ forsta stycket 2
utnyttjas for forvarv av aktier, skall
andringen i innehavet anmaélas till
bolaget och Finansinspektionen,
om den andel av samtliga aktier i
bolaget eller av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget som
innehavet motsvarar déarigenom
uppnar eller Gverstiger ndgon av
granserna i forsta stycket 1. Detta
géller dven om innehavet av det
finansiella instrumentet har anmalts
enligt forsta stycket 1.

® Senaste lydelse 2007:365.

En Dberékning enligt forsta
stycket av antalet aktier eller
rostetalet ska grundas pa de
uppgifter som bolaget har offent-
liggjort enligt 9 § forsta stycket.
Vid berdkningen ska aven sadana
aktier som inte far foretradas pé en
bolagsstamma beaktas.

Nér ett finansiellt instrument
som avses i 2§ forsta stycket 2
eller 3 utnyttjas for forvarv av
aktier, ska andringen i innehavet
anmélas till bolaget och Finans-
inspektionen, om den andel av
samtliga aktier i bolaget eller av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget som innehavet motsvarar
darigenom uppnér eller dverstiger
ndgon av grianserna i forsta
stycket 1. Detta galler &ven om
innehavet av det finansiella
instrumentet har anmalts enligt
forsta stycket 1.
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Ett dotterféretag ar befriat fran
anmalningsskyldighet om anmélan
i stallet gors av moderforetaget
eller, om detta i sin tur &r ett
dotterforetag, av  dess eget
moderforetag

5a8

For finansiella instrument som
ger ratt for innehavaren att for-
vérva aktier berdknas andelen av
samtliga aktier i bolaget eller av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget med hansyn till det totala
nominella antalet underliggande
aktier for instrumentet.

For finansiella instrument som
endast ger mdjlighet till kontant-
avveckling berdknas 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
deltavarde. Endast l&nga positioner
ska beaktas vid berdkningen. Fran
en lang position far inte goras av-
drag for eventuella korta positioner
som hor till samma emittent.

68’

Ett kontrollerat foretag &r befriat
frdn  anmilningsskyldighet om
anmalan i stallet gérs av moder-
foretaget eller, om detta i sin tur &r
ett kontrollerat foretag, av dess
eget moderforetag

10 §°

En anmaélan enligt 3 § skall ha
kommit in till bolaget och Finans-
inspektionen senast

1. handelsdagen efter den dag da
den anmalningsskyldige har ingatt
avtal om forvarv eller overlatelse av
aktier eller ndgon annan &ndring i
aktieinnehavet har skett,

2. i de fall som avses i 4 § andra
stycket 1-8, handelsdagen efter
den dag da andringen i aktieinne-
havet har skett, eller

" Senaste lydelse 2007:365.
8 Senaste lydelse 2007:365.

En anmalan enligt 38 ska ha
kommit in till bolaget och Finans-
inspektionen utan drojsmal men
senast

1.inom fyra handelsdagar efter
den dag d& den anmalningsskyl-
dige har ingatt avtal om forvarv
eller dverlatelse av aktier eller ndgon
annan andring i aktieinnehavet har
skett,

2. i de fall som avses i 4 § andra
stycket 1-8, inom fyra handels-
dagar efter den dag d& andringen i
aktieinnehavet har skett.



3. i de fall som avses i 4 § andra
stycket 9-11, handelsdagen efter
den dag da den anmalningsskyldige
har fatt vetskap om den narstdendes
innehav eller andringen av det.

En anmélan enligt 98§ andra
stycket skall ha kommit in till
bolaget och Finansinspektionen
senast handelsdagen efter den dag
da bolaget har offentliggjort upp-
gifter om &kningen eller minsk-
ningen av antalet aktier eller roster
enligt 9 § forsta stycket.

En anmélan enligt 98§ andra
stycket ska ha kommit in till
bolaget och Finansinspektionen
utan dréjsmal men senast inom
fyra handelsdagar efter den dag da
bolaget har offentliggjort uppgifter
om 6kningen eller minskningen av
antalet aktier eller roster enligt 9 §
forsta stycket.

13a8§

Vid tillampningen av bestam-
melserna om anmalningsskyldighet
i 38 och 98 andra stycket ska
aktier som forvarvats i stabilise-
ringssyfte inte raknas med om rost-
ratten for aktierna inte utnyttjas
eller anvands pa annat satt for att
ingripa i forvaltningen av bolaget.

22 8°

Bestdmmelserna i 3-18, 20 och
21 88 ska, om inte annat framgar av
23 och 2488, tillimpas ocksa i
frdga om aktier som har getts ut av
ett aktiebolag som inte har sate i
en stat inom EES, om Sverige &r
hemmedlemsstat enligt 2 kap. 39 §.

Bestdmmelserna i 3-18, 20 och
21 88 ska, om inte annat framgar av
23 och 2488, tillampas ocksd i
frdga om aktier som har getts ut av
ett aktiebolag som inte har sate i
en stat inom EES, om Sverige &r
hemmedlemsstat enligt 1 kap. 8 §
lagen (2007:528) om vardepap-
persmarknaden.

6 kap.

Sarskild avgift™

Sanktionsavgift

3a§1l

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

° Senaste lydelse 2012:378.
10 Senaste lydelse 2005:833.
U Senaste lydelse 2012:378.

Finansinspektionen ska besluta att
en sanktionsavgift ska tas ut av den
som
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1. trots att prospektskyldighet foreligger inte i réatt tid ansdker om
godké&nnande av ett prospekt enligt 2 kap. 25 §,
2. inte ansdker om godkénnande av ett tillagg till ett prospekt enligt

2 kap. 34 §,

3. inte offentliggor ett prospekt enligt 2 kap. 28 och 29 8§ eller ett
tillagg till ett prospekt enligt 2 kap. 34 §,

4. trots att det finns skyldighet att uppratta en erbjudandehandling inte
ansbker om godkannande enligt 2 kap. 38§ lagen (2006:451) om
offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden,

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

6. inte i ratt tid fullgor skyldigheten att gora anmalan till aktiebolaget
och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket, eller

7.inte i rétt tid offentliggdr uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket

eller 18 §.

Den sarskilda avgiften ska i de
fall som avses i

1. férsta stycket 1-5 vara lagst
50 000 kronor och hogst 10 miljoner
kronor, och

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

Avgiften tillfaller staten.

For en Overtradelse som anges i
forsta stycket 1-5 ska sanktions-
avgiften faststallas till lagst 50 000
kronor och hogst 10 miljoner
kronor.

For en dvertradelse som anges i
forsta stycket 6 eller 7 ska sank-
tionsavgiften faststéallas till 1&gst
15 000 kronor och hogst

1. for en fysisk person:

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

b) tvd ganger beloppet av de
vinster som erhallits genom regel-
overtradelsen, om beloppet gar att
faststalla, eller tvd ganger belop-
pet av de forluster som undvikits
genom  regelévertradelsen, om
beloppet gar att faststélla

2. for en juridisk person:

a) 88 774 000 kronor eller om
beloppet ar hdgre fem procent av
den juridiska personens totala ars-
omséttning enligt den senaste till-
gangliga arsredovisningen eller
om beloppet ar hégre,

b) tvd ganger beloppet av de
vinster som erhallits genom regel-
dvertradelsen, om beloppet gar att
faststalla, eller tvd ganger belop-
pet av de forluster som undvikits
genom  regeldvertradelsen, om
beloppet gar att faststalla.



3b§12

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

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

1. inom sex manader fran det att 6vertradelsen dgde rum i de fall som

avses i 3 a § forsta stycket 1-5,

2. eller inom tva ar fran det att Gvertradelsen dgde rum i de fall som

avses i 3 a § forsta stycket 6 eller 7.

30§13

Om overtrédelsen ar ringa eller
urséktlig eller det annars finns
sdrskilda skal, far en sarskild avgift
efterges helt eller delvis.

Om overtrédelsen ar ringa eller
urséktlig eller det annars finns
sarskilda skal, far en sanktionsavgift
efterges helt eller delvis.

3d§l4

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

Finansinspektionens beslut om
sarskild avgift far verkstallas utan
foregdende dom eller utslag, om
avgiften inte har betalats inom den
tid som anges i forsta stycket.

Om séarskild avgift inte betalas
inom den tid som anges i forsta
stycket, skall Finansinspektionen
lamna den obetalda avgiften for
indrivning.  Bestdmmelser 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 I&ngre tid som
anges i beslutet.

Finansinspektionens beslut om
sanktionsavgift far verkstallas utan
foregdende dom eller utslag, om
avgiften inte har betalats inom den
tid som anges i forsta stycket.

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

Se§l5
Sarskilda avgifter som har Sanktionsavgifter ~ som  har
beslutats enligt 3 a § forsta stycket beslutats faller bort i den ut-

1-5 faller bort i den utstrackning

12 Senaste lydelse 2007:365.
13 Senaste lydelse 2005:833.
4 Senaste lydelse 2005:833.
%5 Senaste lydelse 2007:365.

strackning verkstallighet inte har
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verkstéllighet inte har skett inom
fem ar fran det att beslutet vann
laga kraft.

skett inom fem ar fran det att
beslutet vann laga kraft.

Bestammande av sanktioner och
sanktionsavgifter

3f§

Vid valet av sanktion ska
Finansinspektionen ta hénsyn till
hur allvarlig dvertradelsen ar och
hur lange den pagatt. Sarskild
hénsyn ska tas till 6vertréadelsens
art, skador som uppstatt och graden
av ansvar.

308

Utover det som anges i 3 f § ska
i forsvarande riktning beaktas om
den ansvariga fysiska eller
juridiska personen tidigare har
begatt en overtradelse. Vid denna
beddémning bor sarskild vikt fastas
vid om Overtradelserna ar lik-
artade och den tid som har gatt
mellan de olika 6vertradelserna.

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

1.i vasentlig mén genom ett
aktivt samarbete har underlattat
Finansinspektionens utredning,
och

2.snabbt upphort med o&ver-
tradelsen sedan den anmalts till
eller patalats av Finansinspek-
tionen.

3h§

Né&r sanktionsavgiftens storlek
faststélls, ska sarskild hansyn tas
till sddana omstandigheter som
anges i 3 f och 3 g §§ samt till den
ansvariga fysiska eller juridiska
personens finansiella stallning och,
om det gar att faststalla, den vinst
som erhallits till foljd av regel-
Overtradelsen eller de kostnader
som undvikits.



Sanktioner och sanktionsavgifter
mot styrelse och verkstéllande
direktor

3i§

Vid overtradelser av 4 kap. 3, 9
eller 188 ska sanktioner och
sanktionsavgifter beslutas dven mot
nagon som ingar i den juridiska
personens styrelse eller &r dess
verkstéllande direktor, eller
ersattare for ndgon av dem, om
denne uppsatligen eller av grov
oaktsamhet har fattat ett beslut,
eller underlatit att fatta ett beslut,
som har lett till dvertradelsen i
friga och  Overtradelsen  &r
allvarlig.

Ingripande enligt forsta stycket
sker genom

1. forelaggande vid vite enligt
3§, eller

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

3.forbud mot att utdva rost-
ratten enligt 3 n 8.

Beslutsordning vid sanktioner och
sanktionsavgifter mot styrelse och
verkstallande direktor

3j8

Finansinspektionen ska utfarda ett
sanktionsforelaggande vid  sank-
tioner och sanktionsavgifter mot
fysiska personer enligt 3 i 8.

Sanktionsforelaggandet  innebér
att personen i frga forelaggs att
godkénna forelaggande omedelbart
eller inom viss tid.

Om foreldggandet godkanns,
galler det som domstols lagakraft-
vunna avgoérande. Ett godkan-
nande som gors efter det att den tid
som angetts i forelaggandet har
gatt ut ar utan verkan.

3k§

Ett sanktionsforeldaggande ska
innehalla uppgifter om

1. den fysiska person som fore-
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laggandet avser,

2. Overtradelsen och de omstan-
digheter som &r nddvandiga for att
kanneteckna den,

3.de bestdmmelser som &r
tillampliga pa évertradelsen, och

4. den sanktion eller avgift som
forelaggs personen.

318§

Om ett sanktionsforelaggande
inte har godkants inom utsatt tid
far Finansinspektionen ansoka hos
allmén forvaltningsdomstol om att
sanktionen eller sanktionsavgiften
ska beslutas.
3m§

Finansinspektionen far besluta
om sanktionsforelaggande bara om
den som inspektionen avser att ta
ut avgiften av, inom tva ar fran det
att dvertrédelsen &gde rum, har
delgetts en upplysning om att
frigan om sanktionsavgift har
tagits upp av inspektionen.

Forbud mot att utdva rostratten

3ng

Om det finns synnerliga skal far
Finansinspektionen besluta att den
som inte fullgdr anmélnings-
skyldigheten enligt 4 kap. 3 § eller
9 § andra stycket inte far foretrada
aktierna till den del innehavets
andel av samtliga aktier i bolaget
eller av rostetalet for samtliga
aktier i bolaget uppnar eller
dverstiger nagon av granserna i
4 kap. 5 § forsta stycket 1.

Om det finns sarskilda skal far
Finansinspektionen ansdka om att
tingsratten forordnar en lamplig
person att som forvaltare foretrada
sddana aktier som enligt forsta
stycket inte far foretradas av
agaren. En sadan anstkan provas
av tingsrétten i den ort dar &garen
har sin hemvist eller, om &garen
inte har hemvist i Sverige, av
Stockholms tingsrétt.



En forvaltare har ratt till skéalig
erséttning for arbete och utlagg.
Ersattningen ska betalas av dgaren
till aktierna. Om den betalnings-
skyldige inte godtar forvaltarens
ansprak, faststalls ersattningen av
tingsrétten.

72k§z?1%.
Regeringen far meddela foreskrifter om

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

2. sadana avgifter for tillsyn som
avses i 6 kap. 4 8.

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

2. sadana avgifter for tillsyn som
avses i 6 kap. 4 §, och

3. hur beslut om sanktioner och
sanktionsavgifter ~ ska  offent-
liggoras.

1. Denna lag tréder i kraft den 26 november 2015.
2. Sanktioner och sanktionsavgifter far beslutas endast for over-
tradelser som har skett efter ikrafttraddandet.

16 Senaste lydelse 2007:365.
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Forslag till

lag om &ndring i lagen (2000:1087)
om anmalningsskyldighet for vissa innehav

av finansiella instrument

Harigenom foreskrivs i frdga om lagen (2000:1087) om anmal-
ningsskyldighet fér vissa innehav av finansiella instrument att 1 kap. 1 §

ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

18!

I denna lag forstas med

1. finansiellt instrument: det som anges i 1 kap. 4 § forsta stycket 1
lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden,
2. vardepappersinstitut: det som anges i 1kap. 58 27 lagen om

vardepappersmarknaden,

3. bors: det som anges i 1 kap. 5 § 3 lagen om vérdepappersmarknaden
och sadant utlandskt foretag som har tillstand att driva en reglerad

marknad fran filial i Sverige,

4. aktiemarknadsholag: svenskt aktiebolag som gett ut aktier vilka &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige,

5. moder- och dotterféretag: det
som anges i 1kap. 11 och 128§
aktiebolagslagen  (2005:551) om
moderbolag och dotterforetag, varvid
det som sags om moderbolag skall
tillampas &ven pa andra juridiska
personer an aktiebolag,

6. ordinarie delarsrapport: del-
arsrapport samt  forhandsmed-
delande om kommande arsbokslut
(bokslutskommuniké) som  ett
aktiemarknadsbolag ar skyldigt att
l[&mna enligt sitt noteringsavtal
med borsen eller, om sadana
bestdmmelser saknas i noterings-
avtalet, arsredovisning och deldrs-
rapport enligt bestdmmelserna i
lagen om vérdepappersmarknaden,
arsredovisningslagen (1995:1554),
lagen (1995:1559) om arsredovis-
ning i kreditinstitut och vérdepap-
persbolag eller lagen (1995:1560)

! Senaste lydelse 2007:558.

5. moder- och dotterféretag: det
som anges i 1kap. 11 och 128§
aktiebolagslagen (2005:551) om
moderbolag och dotterforetag, varvid
det som sdgs om moderbolag ska
tillampas aven pa andra juridiska
personer an aktiebolag,

6. ordinarie deldrsrapport: del-
arsrapport samt  forhandsmed-
delande om kommande arsbokslut
(bokslutskommuniké) som ett
aktiemarknadsholag ar skyldigt att
ldmna enligt sitt noteringsavtal
med borsen eller, om sadana
bestdammelser saknas i noterings-
avtalet, arsredovisning och delars-
rapport enligt bestdmmelserna i
lagen om vardepappersmarknaden,
arsredovisningslagen (1995:1554),
lagen (1995:1559) om arsredovis-
ning i kreditinstitut och vérdepap-
persbolag eller lagen (1995:1560)



http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/20070528.htm#K1P4S1N1
http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/20070528.htm
http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/20001087.htm
http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/20001087.htm
http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/19951554.htm
http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/19951559.htm
http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/19951560.htm
http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/19951554.htm
http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/19951559.htm
http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/19951560.htm

om arsredovisning i forsakrings- om arsredovisning i forsakrings-
foretag samt delarsredogorelse  foretag,

enligt bestammelserna i 16 kap.

68 lagen om vardepappers-

marknaden,

7. insiderinformation: information om en icke offentliggjord eller inte
allmént kand omstandighet som ar agnad att vasentligt paverka priset pa
finansiella instrument, och

8. reglerad marknad: det som anges i 1 kap. 58 20 lagen om vérde-
pappersmarknaden.

Om tva juridiska personer dger sa manga aktier eller andelar i en annan
svensk eller utlandsk juridisk person att de har hélften var av rosterna for
samtliga aktier eller andelar, ar dock vid tillimpningen av denna lag de
forstndmnda juridiska personerna att jamstalla med moderféretag och
den sistndmnda juridiska personen att jamstalla med dotterforetag.

Denna lag trader i kraft den 26 november 2015.
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Forslag till
lag om &ndring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

Hérigenom foreskrivs i frdga om lagen (2007:528)" om vérde-
pappersmarknaden

dels att 1 kap. 16 §, 13 kap. 4 § och rubriken nérmast fore 25 kap. 23 §
ska upphdora att gélla,

dels att 1 kap. 5, 7-9, 1088, 11 kap. 6-8 88, 15 kap. 6-8, 12 och
14 88, 16 kap. 1, 2, 5-7, 10, 11 och 13 8§, 17 kap. 1 och 4 88, 18 kap. 1
12 88, 25 kap. 18-23 och 25-28 §§, rubriken till 18 kap. samt rubrikerna
narmast fore 11 kap. 6 §, 16 kap. 6 och 7 §8, 18 kap. 7 § och 25 kap. 18
och 19 88 ska ha foljande lydelse,

dels att det i lagen ska inforas 12 nya paragrafer, 1 kap. 9 a och 9 b 8§,
16 kap. 4 a §, 25 kap. 30-38 88, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
58

| denna lag betyder

1. anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som har traffat avtal
med ett svenskt vardepappersinstitut eller ett utlandskt vérdepappers-
foretag som hér hemma inom EES om att for bara detta instituts eller
foretags rakning

a) marknadsfora investerings- eller sidotjanster,

b) ta emot eller vidarebefordra instruktioner eller order avseende
investeringstjanster eller finansiella instrument,

¢) placera finansiella instrument, eller

d) tillhandahélla investeringsradgivning till kund avseende dessa
instrument eller tjanster,

2. behdrig myndighet: i Sverige Finansinspektionen och i sarskilt
angivna fall Bolagsverket och i dvrigt en utlandsk myndighet som har
behdrighet att utdva tillsyn &éver utlandska vardepappersforetag och
foretag som driver en reglerad marknad eller annan motsvarande
marknad eller som har behdrighet att utbva tillsyn dver emittenter vars
overlatbara vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad,

3. bors: ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening som
har fatt tillstdind enligt denna lag att driva en eller flera reglerade
marknader,

4, clearingdeltagare: den som far delta i clearingverksamheten hos en
clearingorganisation,

! Senaste lydelse av

1 kap. 16 § 2008:11

13 kap. 4 § 2013:579.

2 Senaste lydelse 2014:985.



5. clearingorganisation: ett foretag som har fatt tillstand enligt 19 kap. Bilaga 5

eller forordning (EU) nr 648/2012 att driva clearingverksambhet,

6. clearingverksamhet: fortldpande verksamhet som bestar i att

a) pa clearingdeltagarnas vagnar gora avrakningar i frdga om deras
forpliktelser att leverera finansiella instrument eller att betala i svensk
eller utlandsk valuta,

b) trada in som motpart till bade kopare och séljare av finansiella
instrument, eller

c) pa annat vasentligt satt ansvara for att forpliktelserna avvecklas
genom overforande av likvid eller instrument,

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

8. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet,

9. emittent: i fraga om aktier aktiebolaget och i friga om annat
finansiellt instrument utgivaren eller utfardaren av instrumentet,

10. filial: ett avdelningskontor med sjalvstandig forvaltning, varvid
aven ett utlandskt vardepappersforetags etablering av flera driftstéllen i
Sverige ska anses som en enda filial,

11. genomférandeférordningen: ~ kommissionens  férordning  (EG)
nr 1287/2006 av den 10 augusti 2006 om genomftérande av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2004/39/EG vad géller dokumen-
teringsskyldigheter for vardepappersforetag, transaktionsrapportering,
dverblickbarhet p& marknaden, upptagande av finansiella instrument till
handel samt definitioner for tillampning av det direktivet,

12. handelsplattform: ett multilateralt handelssystem (Multilateral
Trading Facility, MTF) inom EES som drivs av ett vardepappersinstitut
eller en bors och som sammanfor ett flertal kop- och séljintressen i
finansiella instrument fran tredje man — inom systemet och i enlighet
med icke skdnsmassiga regler — sa att detta leder till avslut,

13. hemland: det land dar ett foretag har fatt tillstand att driva sadan
verksamhet som avses i denna lag,

14. investeringstjanster och investeringsverksamheter: de tjanster och
verksamheter som anges i 2 kap. 1 §,

15. kapitalbas: detsamma som avses i artikel 72 i Europaparlamentets
och réadets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag,

16. koncern: detsamma som i 1kap. 11 och 12 88 aktiebolagslagen
(2005:551), varvid det som sags om moderbolag tillimpas dven pé andra
juridiska personer an aktiebolag,

17. kreditinstitut: bank, kreditmarknadsféretag och utlandskt bank-
eller kreditforetag som driver bank- eller finansieringsrorelse fran filial i
Sverige,

18. kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt dgande i ett foretag,
om innehavet beraknat pa det sitt som anges i 5a§ representerar
10 procent eller mer av kapitalet eller av samtliga roster eller annars
mojliggor ett vasentligt inflytande 6ver ledningen av foretaget,

19. professionell kund: en sadan kund som avses i 8 kap. 16 eller 17 §,
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20. reglerad marknad: ett multilateralt system inom EES som
sammanfor eller mojliggér sammanférande av ett flertal kdp- och
saljintressen i finansiella instrument fran tredje man — regelméssigt, inom
systemet och i enlighet med icke skdnsméassiga regler — sa att detta leder
till avslut,

21. sidotjanster: de tjanster som anges i 2 kap. 2 §,

22. sidoverksamheter:

a) for ett vardepappersholag de verksamheter som anges i 2 kap. 3 och
4 8§,

b) for en bors de verksamheter som anges i 13 kap. 12 §, och

c) for en clearingorganisation de verksamheter som anges i 20 kap. 7 §,

23. startkapital: det kapital som for vardepappersforetag avses i artikel
4.51 i forordning (EU) nr 575/2013,

24. systematisk internhandlare: vérdepappersinstitut som pa ett
organiserat, frekvent och systematiskt satt handlar foér egen rakning
genom att utfoéra kundorder utanfér en reglerad marknad eller en

handelsplattform,

25. utlandskt vardepappersforetag: ett utlandskt foretag som i
hemlandet har tillstand att driva vardepappersrorelse,

26. vardepappersbolag: ett svenskt aktiebolag som har fatt tillstand
enligt denna lag att driva vardepappersrorelse och som inte &r ett
bankaktiebolag eller ett kreditmarknadsbolag enligt lagen (2004:297) om

bank- och finansieringsrorelse,

27. vardepappersinstitut: vardepappersbolag, svenska kreditinstitut
som har fétt tillstand enligt denna lag att driva vardepappersrérelse och
utlandska féretag som driver vardepappersrorelse fran filial i Sverige,

28. vardepappersrorelse: verksamhet som bestar i att yrkesméssigt
tillhandahalla investeringstjanster eller utféra investeringsverksamhet,

och

29. 6ppenhetsdirektivet: Europa-
parlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av insyns-
kraven angdende upplysningar om
emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om &ndring av
direktiv 2001/34/EG, senast andrat
genom Europaparlamentets och
radets direktiv 2010/78/EU.

29. dppenhetsdirektivet: Europa-
parlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av insyns-
kraven angdende upplysningar om
emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om &ndring av
direktiv 2001/34/EG, senast andrat
genom Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/50/EU.

78

Sverige & hemmedlemsstat for
en utgivare som har sitt sate har,
om utgivaren

Sverige ar hemmedlemsstat for
en emittent som har sitt sate har,
om emittenten

1. &r ett aktiebolag som har gett ut aktier som &r upptagna till handel pa

en reglerad marknad, eller

% Senaste lydelse 2007:528.



2. har gett ut sadana skuldebrev som avses i 18 kap. 2 § forsta stycket

och som

a) vart och ett har ett nominellt varde som understiger motsvarande

1 000 euro, och

b) &r upptagna till handel pé en reglerad marknad.

8§

Sverige ar hemmedlemsstat for
en utgivare som inte har séte i en
stat inom EES, om

1. utgivaren har gett ut aktier
eller sddana skuldebrev som avses
i 18 kap. 2 § forsta stycket och vart
och ett av skuldebreven har ett
nominellt varde som understiger
motsvarande 1 000 euro, och

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

Sverige ar hemmedlemsstat for
en emittent som har gett ut sddana
overlatbara  vardepapper som
avses i 78 1 och 2 och som inte
har séte i ett land inom EES, om

1. emittentens overlatbara
vardepapper &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
Sverige, och

2. emittenten har valt att Sverige
ska vara hemmedlemsstat.

En emittent som avses i forsta
stycket som har valt att Sverige ska
vara hemmedlemsstat far &andra
detta val om emittentens Gverlat-
bara vardepapper inte langre ar
upptagna till handel pa en regle-
rad marknad i Sverige.

98°

Sverige ar hemmedlemsstat for
en emittent i andra fall &n som
anges i 7 eller 8 8§, om denne har
gett ut eller utfardat overlatbara
vardepapper som ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad och
emittenten valjer att Sverige skall
vara hemmedlemsstat.

En emittent far vélja att Sverige
skall vara hemmedlemsstat bara
om emittenten har sitt sate har eller
om de Overlathara véardepapperen
ar upptagna till handel pd en
reglerad marknad i Sverige.

* Senaste lydelse 2012:382.
% Senaste lydelse 2007:528.

Sverige ar hemmedlemsstat for
en emittent av andra overlatbara
vardepapper an sadana som avses
i 781 och 2 som ar upptagna till
handel pé en reglerad marknad om
emittenten har valt att Sverige ska
vara hemmedlemsstat.

En emittent som avses i forsta
stycket far valja att Sverige ska
vara hemmedlemsstat bara om
emittenten har sitt sdte har eller om
de Overlatbara vardepapperen &r
upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige.
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En emittent som har valt att
Sverige skall vara hemmedlems-
stat far andra detta val tidigast
efter tre ar, om inte forutsatt-
ningarna i forsta stycket dessfor-
innan har upphort att gélla.

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

1. forutsattningarna i forsta
stycket dessforinnan har upphort
att gélla, eller

2. emittentens  Gverlatbara varde-
papper inte langre ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
Sverige.

9a8§

Sverige &r hemmedlemsstat for
en emittent i andra fall &n som
anges i 7-988 om emittentens
dverlatbara vardepapper ar upp-
tagna till handel p& en reglerad
marknad i Sverige och emittenten
inom tre manader fran den
26 november 2015 eller den dag
emittentens  Overlatbara  varde-
papper forst togs upp till handel
inte valt att ndgot annat land ska
vara hemmedlemsstat.

Forsta stycket omfattar inte

1. emittenter av sadana Over-
latbara vardepapper som avses i
781 och 2 som har sate inom
EES, och

2. emittenter som innan den
27 november 2015 har valt en
hemmedlemsstat inom EES som
inte &r Sverige och meddelat valet
till den behdriga myndigheten i
hemmedlemsstaten.

Sverige ska inte l&ngre vara
hemmedlemsstat for en emittent
som avses i forsta stycket om
emittenten har valt en annan
hemmedlemsstat inom EES som
inte ar Sverige.

9b §

En emittent ska offentliggéra
valet av hemmedlemsstat enligt 8—
9 a 88 och anmala valet till

1. Finansinspektionen,

2. de behdriga myndigheterna i
de lander inom EES dé&r emittentens
Overlatbara  vardepapper  ar



upptagna till handel pa en regle-
rad marknad, och

3.0m emittenten har sitt sate
inom EES, den behoriga myndig-
heten i det land emittenten har sitt
sate.

10 §°

Om Sverige & hemmedlemsstat
for en emittent vars Gverlatbara
vérdepapper inte &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
Sverige  efter ansokan  av
emittenten, men &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i en
annan stat inom EES efter en
sadan ansokan, skall 15 kap. 6§
forsta stycket 3 om
kurspaverkande information,
15kap. 88 om foréndringar i
rattigheter och om nya emissioner
samt foljande bestdmmelser i
18 kap. tilllampas av emittenten:

Om Sverige & hemmedlemsstat
for en emittent vars Gverlatbara
vérdepapper inte &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
Sverige  efter ansbkan  av
emittenten, men &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i ett
annat land inom EES efter en
sddan ansokan, ska 15kap. 68
forsta stycket 3 om
kurspaverkande information,
15kap. 88 om foréndringar i
rattigheter och om nya emissioner
samt foljande bestdmmelser i
18 kap. tillldmpas av emittenten:

—1 § om skyldighet att utse ett finansiellt institut,

—2-6 88 om utgivare av skulde-
brev, och

—7-12 88 om utgivare som inte
har séte i en stat inom EES.

—2-688 om emittenter av
skuldebrev, och
—7-12 88 om emittenter som

inte har séate i ett land inom EES.

Av 16 kap. 1 § framgar att bestimmelserna i 16 kap. ar tillampliga pa
sadana emittenter som anges i forsta stycket.

11 kap.

Utgivarens informationsplikt’

Emittentens informationsplikt

6 §°

En utgivare av sadana Over-
latbara vardepapper enligt 1 kap.
4 § forsta stycket 2 a eller b som
efter ansokan av utgivare handlas
pa en handelsplattform skall

1. fortlépande informera det

vardepappersinstitut

En emittent av sadana over-
latbara vardepapper enligt 1 kap.
4 § forsta stycket 2 a eller b som
efter ansokan av utgivare handlas
pa en handelsplattform ska
som driver

handelsplattformen om sin verksamhet,

® Senaste lydelse 2007:528.
7 Senaste lydelse 2007:528.
8 Senaste lydelse 2007:528.
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2.1 Ovrigt l1dmna institutet de upplysningar som det behover for att
kunna fullgéra sina uppgifter enligt denna lag och andra forfattningar,

samt

3. offentliggdra de upplysningar om sin verksamhet och vérdepapperen
som ar av betydelse for bedémning av kursvardet pa vardepapperen.

78°

Utgivaren far skjuta upp offent-
liggérandet av sadan information
som avsesi 6 8§ 3, om

1. det finns godtagbara skal,

Emittenten far skjuta upp offent-
liggorandet av sadan information
som avsesi 6 8§ 3, om

2. allmédnheten inte riskerar att vilseledas, och

3. utgivaren kan sédkerstélla att
informationen inte rojs.

Om utgivaren eller ndgon som
handlar for utgivarens rakning
l[dmnar ut informationen, skall den
omedelbart dverldmnas till
vardepappersinstitutet samt
offentliggdras, om inte mottagaren
av informationen omfattas av
tystnadsplikt enligt lag eller avtal.

3. emittenten kan séakerstélla att
informationen inte rojs.

Om emittenten eller ndgon som
handlar for emittentens rakning
ldmnar ut informationen, ska den
omedelbart Overlamnas till
vardepappersinstitutet samt
offentliggdras, om inte mottagaren
av informationen omfattas av
tystnadsplikt enligt lag eller avtal.

8 §10

Ett vardepappersinstitut  som
driver en handelsplattform skall
fortlopande kontrollera att en
utgivare av Overlatbara varde-
papper enligt 68 fullgdr sin

Ett vardepappersinstitut  som
driver en handelsplattform ska
fortlopande kontrollera att en
emittent av Overlatbara varde-
papper enligt 68§ fullgér sin

informationsskyldighet enligt  informationsskyldighet enligt
denna lag. denna lag.
15 k?P'
68

Om overldtbara  vardepapper
enligt 1 kap. 4§ forsta stycket2a
eller b har tagits upp till handel pé
en reglerad marknad efter anstkan
av utgivaren eller om denne
[dmnat in en anstkan om upp-
tagande till handel, géller foljande.
Utgivaren skall

Om overldtbara vardepapper
enligt 1 kap. 48§ forsta stycket?2a
eller b har tagits upp till handel pé
en reglerad marknad efter anstkan
av emittenten eller om denne
ldmnat in en ansdkan om upp-
tagande till handel, géller féljande.
Emittenten ska

1. fortlépande informera bdrsen om sin verksamhet,
2. i 6vrigt 1dmna borsen de upplysningar som den behéver for att kunna
fullgdra sina uppgifter enligt denna lag och andra forfattningar, och

® Senaste lydelse 2007:528.
10 Senaste lydelse 2007:528.
" Senaste lydelse 2007:528.
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3. offentligg6ra de upplysningar om sin verksamhet och vérdepapperen
som ar av betydelse for bedémning av kursvardet pa vardepapperen.

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

7 §12

Utgivaren far skjuta upp offent-
liggorandet av sédan information
som avses i 6§ forsta stycket 3,
om

1. det finns godtagbara skal,

Emittenten far skjuta upp offent-
liggorandet av sédan information
som avses i 6§ forsta stycket 3,
om

2. allmdnheten inte riskerar att vilseledas, och

3. utgivaren kan sékerstélla att
informationen inte rojs.

Om utgivaren eller nagon som
handlar for utgivarens rékning
lamnar ut informationen, skall den
omedelbart dverlamnas till bérsen
samt offentliggdras, om inte mot-
tagaren av informationen omfattas
av tystnadsplikt enligt lag eller
avtal.

3. emittenten kan sakerstalla att
informationen inte rojs.

Om emittenten eller ndgon som
handlar for emittentens rékning
ldmnar ut informationen, ska den
omedelbart dverlamnas till bdrsen
samt offentliggéras, om inte mot-
tagaren av informationen omfattas
av tystnadsplikt enligt lag eller
avtal.

8 §l3

En emittent av Overlathara
vérdepapper som efter ansokan av
emittenten har tagits upp till
handel pa en reglerad marknad,
skall omedelbart offentliggdra

1. alla fordndringar i de rattig-
heter som &r knutna till vérde-
papperen, och

2. nya laneemissioner.

Nya laneemissioner behdver
dock inte offentliggoras av sadana
emittenter som avses i 16 kap. 2 §
1-3.

12 Senaste lydelse 2007:528.
1% Senaste lydelse 2007:528.

En emittent av Overlatbara
vérdepapper som efter ansokan av
emittenten har tagits upp till
handel pa en reglerad marknad,
ska omedelbart offentliggéra alla
for&ndringar i de rattigheter som &r
knutna till vardepapperen.
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Om den som har gett ut aktier
som har tagits upp till handel pa en
reglerad marknad &ven har utfardat
derivatinstrument med aktierna
som underliggande tillgang, skall
utgivaren omedelbart &dven offent-
liggora forandringar i de rattigheter
som & knutna till derivatinstru-
menten.

Om den som har gett ut aktier
som har tagits upp till handel pa en
reglerad marknad &ven har utfardat
derivatinstrument med aktierna
som underliggande tillgdng, ska
utgivaren omedelbart &ven offent-
liggora forandringar i de rattigheter
som & knutna till derivatinstru-
menten.

12 §14

Om en bors erbjuder inregi-
strering vid en reglerad marknad
far overlatbara vardepapper enligt
1 kap. 4 § forsta stycket 2 a eller b,
som har tagits upp till handel pé
marknaden, inregistreras dar efter
anstkan av utgivaren.

Inregistrering far ske bara om

Om en bors erbjuder inregi-
strering vid en reglerad marknad
far overlatbara vardepapper enligt
1 kap. 4 8 forsta stycket 2 a eller b,
som har tagits upp till handel pa
marknaden, inregistreras dar efter
ans6kan av emittenten.

det med hansyn till marknadsfor-

héllandena for de Overlatbara vardepapperen och omstindigheterna i
ovrigt finns forutsattningar for en andamalsenlig handel med dem.

14 8%

En bors skall avsla en begdran
om inregistrering eller besluta om
avregistrering av ett finansiellt
instrument, om instrumentet inte
uppfyller de krav som géller for
inregistrering eller om utgivaren
allvarligt &sidosatter sina forplikt-
elser enligt denna lag eller nagon
annan forfattning. Avregistrering av
ett finansiellt instrument skall &ven
ske pa begdran av utgivaren. Om
det ar lampligt fran allman
synpunkt, far avregistrering skjutas
upp.

Auvregistrering far inte beslutas
utan att utgivaren har fatt tillfalle
att yttra sig oOver det som har
tillforts  4rendet genom nagon
annan &n utgivaren sjalv, om det
inte & uppenbart obehovligt eller
om beslutet inte kan skjutas upp.

Beslut om avregistrering skall
offentliggdras omedelbart.

* Senaste lydelse 2007:528.
%5 Senaste lydelse 2007:528.

En bors ska avsla en begaran om
inregistrering eller besluta om
avregistrering av ett finansiellt
instrument, om instrumentet inte
uppfyller de krav som géller for
inregistrering eller om emittenten
allvarligt asidosatter sina forplikt-
elser enligt denna lag eller nagon
annan forfattning. Avregistrering av
ett finansiellt instrument ska &ven
ske pad begaran av emittenten. Om
det &r lampligt frdn allmén
synpunkt, far avregistrering skjutas
upp.

Auvregistrering far inte beslutas
utan att emittenten har fatt tillfalle
att yttra sig oOver det som har
tillforts  drendet genom ndgon
annan an emittenten sjalv, om det
inte dr uppenbart obehdvligt eller
om beslutet inte kan skjutas upp.

Beslut om avregistrering ska
offentliggdras omedelbart.



16 kap.
1§

Bestammelserna i detta kapitel géller fér en emittent som har Sverige
som hemmedlemsstat och vars éverlatbara vardepapper ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad.

Sédrskilda  bestdmmelser om
emittenter som inte har sate i en

Sérskilda  bestdmmelser om
emittenter som inte har séte i ett
stat inom EES finns i 11 och land inom EES finns i 7 § andra
11a88. stycket, 11 och 11 a 88.

En emittent som inte har Sverige som hemmedlemsstat ska, om
emittentens Overlatbara vardepapper efter anstkan av emittenten ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige, offentliggora
regelbunden finansiell information i enlighet med den offentliga
reglering i emittentens hemmedlemsstat inom EES som foljer av
Oppenhetsdirektivet.

2 §l7

Bestdmmelserna i detta kapitel
skall inte tillampas om emittenten &r
1. en stat,

Bestdmmelserna i detta kapitel
ska inte tillampas om emittenten &r

2. ett landsting eller en kommun eller en motsvarande regional eller

lokal myndighet i en stat,

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

4. Europeiska
eller

5. en centralbank i en stat inom
EES.

centralbanken,

3. en mellanstatlig organisation i
vilken ett eller flera lander inom
EES &r medlemmar,

4. Europeiska centralbanken,

5. en centralbank i ett land inom
EES, eller

6. Europeiska finansiella stabi-
liseringsfaciliteten eller andra meka-
nismer som upprattats i syfte att
uppratthalla finansiell stabilitet i
Europeiska monetéra unionen.

4a8

En emittent ska uppratta ars-
och koncernredovisningen i ett
format som mdjliggdr enhetlig
elektronisk rapportering.

5 §18

En utgivare av aktier eller av
obligationer eller andra Gverlatbara
skuldforbindelser som inte &r av
sadant slag som anges i 18 kap. 2 §

18 Senaste lydelse 2009:572.
17 Senaste lydelse 2007:528.
18 Senaste lydelse 2007:528.

En emittent av aktier eller av
obligationer eller andra Gverlatbara
skuldférbindelser som inte &r av
sadant slag som anges i 18 kap. 2 §
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forsta stycket 1 skall offentliggdra
en delarsrapport for rakenskaps-
arets forsta sex manader (halvars-
rapport). Halvarsrapporten skall
offentliggéras s& snart som mojligt
och senast tva manader efter
rapportperiodens utgang.

Deldrsredogorelse™®

forsta stycket 1 ska offentliggora
en delarsrapport for rakenskaps-
arets forsta sex manader (halvars-
rapport). Halvarsrapporten ska
offentliggdras sa snart som majligt
och senast tva manader efter
rapportperiodens utgang.

Rapport om vissa betalningar till
myndigheter

6 §20

En utgivare av aktier skall
offentliggéra en delarsredogorelse
under réakenskapsarets forsta och
andra halvar. Redogdrelsen skall
offentliggdras tidigast tio veckor
efter borjan och senast sex veckor
fore slutet av halvaret.

En delarsredogorelse skall inne-
halla information om perioden
mellan halvarets borjan och dagen
for redogdrelsens offentliggérande.
I redogorelsen skall det inga upp-
gifter om vasentliga handelser och
transaktioner under perioden samt
en allman beskrivning av utgiv-
arens och dess dotterforetags stall-
ning och resultat under perioden.

Kvartalsrapport®

Emittenter med verksamhet i
utvinningsindustrin ~ eller  inom
avverkning av primarskog ska
senast sex manader efter utgangen
av varje rakenskapsar offentlig-
gbra en rapport om betalningar
till myndigheter. Emittenter som &ar
moderféretag i en koncern ska
offentliggéra rapporten pa koncern-
niva.

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

Innehallet i en rapport om
betalningar till myndigheter

7 §22

Det kravs ingen delarsredo-
gorelse enligt 6 § om utgivaren i
stallet offentliggor en delrsrapport
for perioden fran halvarets borjan
och tre manader framat (kvartals-
rapport). Kvartalsrapporten skall
offentliggéras sa snart som mojligt

% Senaste lydelse 2007:528.
2 Senaste lydelse 2007:528.
2! Senaste lydelse 2007:528.
2 Senaste lydelse 2007:528.

For emittenter som avses i 6 8
som har sitt sate i Sverige finns
bestammelser om innehallet i
rapporten om betalningar till
myndigheter i lagen (201x:xx) om
rapportering av vissa betalningar
till myndigheter.
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och senast tva manader efter
rapportperiodens utgang.

Emittenter som avses i 6 § som
inte har sate i ett land inom EES
far tillampa séddana bestammelser
om rapport om betalningar till
myndigheter som finns i en
offentlig reglering i ett land utan-
for EES, om dessa bestammelser
motsvarar de krav som stalls pa en
sadan rapport i kapitel 10 i
Europaparlamentets och radets
direktiv 2013/4/EU av den 26 juni
2013 om  arsbokslut, sam-
manstdllda  redovisningar och
rapporter i vissa typer av foretag,
om andring av Europaparlamentets
och rédets direktiv 2006/43/EG
och om upphédvande av radets
direktiv 78/660/EEG och
83/349/EEG.

lo §23

En halvarsrapport skall under-
tecknas med tillampning av 2 kap.
78 arsredovisningslagen
(1995:1554).

De som undertecknar en halv-
arsrapport skall i anslutning till
underskrifterna ange sin befattning
hos utgivaren. De skall &ven
omedelbart fore underskrifterna
lamna en forsékran om att halv-
arsrapporten ger en rattvisande
Oversikt av foretagets och, i fore-
kommande fall, koncernens verk-
samhet, stéllning och resultat samt

En halvarsrapport ska underteck-
nas med tillampning av 2 kap. 7 8§
arsredovisningslagen (1995:1554).

De som undertecknar en halv-
arsrapport ska i anslutning till
underskrifterna ange sin befattning
hos emittenten. De ska d&ven
omedelbart fore underskrifterna
lamna en forsdakran om att halv-
arsrapporten ger en rattvisande
Oversikt av foretagets och, i fore-
kommande fall, koncernens verk-
samhet, stallning och resultat samt

beskriver vdsentliga risker och beskriver vésentliga risker och
osakerhetsfaktorer som foretaget osdkerhetsfaktorer som foretaget
och de foretag som ingdr i och de foretag som ingdr i
koncernen star infor. koncernen star infor.

11 §24

En emittent som inte har séte i
en stat inom EES far tillampa
sadana bestammelser om ars- och
koncernredovisning samt
halvarsrapport som finns i en

28 Senaste lydelse 2007:528.
24 Senaste lydelse 2013:579.

En emittent som inte har séte i
ett land inom EES far tillampa
sddana bestammelser om ars- och
koncernredovisning samt
halvarsrapport som finns i en
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offentlig reglering i en stat utanfor
EES, om dessa bestdmmelser
motsvarar de krav som stills pa
saddan  regelbunden  finansiell
information i &ppenhetsdirektivet.
Emittenten far aven tillampa ett
tredjelands bestammelser om kvar-
talsrapport, om dessa bestammel-
ser motsvarar de krav pa sadan
rapport som stélls i de bestdm-
melser om delarsrapport som anges
i 88 och som skulle ha varit
tilldmpliga om emittenten hade
haft sitt sate i Sverige.

En emittent som inte har séte i
en stat inom EES far dven tillampa
sddana bestammelser om koncern-
redovisning och halvarsrapport for
koncernen som finns i en offentlig
reglering i en stat utanfér EES, om
villkoren i artikel 1 i kommissionens
beslut nr 961/2008/EG av den
12 december 2008 om tredjelands-
emittenters anvandning av vissa
tredjeldnders redovisningsstandar-
der och internationella redovis-
ningsstandarder vid upprattandet av
sina koncernredovisningar &r upp-
fyllda.

Om ett tredjelands bestammelser
enligt forsta stycket inte anses
likvérdiga eller om villkoren enligt
andra stycket inte ar uppfyllda, ska
emittenten  uppratta ars- och
koncernredovisning,
halvarsrapport respektive
kvartalsrapport i enlighet med de
bestdmmelser som anges i 8 § och
som géller for en emittent av
motsvarande slag.

offentlig reglering i en stat utanfor
EES, om dessa bestdammelser
motsvarar de krav som stills pa
sddan  regelbunden  finansiell
information i dppenhetsdirektivet.

En emittent som inte har séte i
ett land inom EES far &ven
tillampa sddana bestammelser om
koncernredovisning och halvérs-
rapport for koncernen som finns i
en offentlig reglering i ett land
utanfor EES, om villkoren i
artikel 1 i kommissionens beslut nr
961/2008/EG av den 12 december
2008 om tredjelandsemittenters
anvandning av vissa tredjelanders
redovisningsstandarder och inter-
nationella  redovisningsstandarder
vid upprattandet av sina koncern-
redovisningar ar uppfyllda.

Om ett tredjelands bestammelser
enligt forsta stycket inte anses
likvardiga eller om villkoren enligt
andra stycket inte ar uppfyllda, ska
emittenten  uppratta ars-  och
koncernredovisning respektive
halvarsrapport i enlighet med de
bestdmmelser som anges i 8 § och
som géller for en emittent av
motsvarande slag.

13 §25

En bors skall 6vervaka att den
som har Sverige som hem-
medlemsstat och som har gett ut
eller utfardat Overlatbara varde-
papper som efter ansdkan av

% Senaste lydelse 2007:528.

En bors ska Overvaka att den
som har Sverige som hem-
medlemsstat och som har gett ut
eller utfardat Gverlatbara varde-
papper som efter ansokan av



emittenten ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad som drivs av
borsen, upprattar sadan regel-
bunden finansiell information som
anges i 4, 5 och 788 i enlighet
med de bestammelser som galler
for emittenten.

emittenten ar upptagna till handel pa  Bilaga 5

en reglerad marknad som drivs av
borsen, upprattar sadan regel-
bunden finansiell information som
anges i 4 och 5 8§ i enlighet med
de bestammelser som galler for
emittenten.

17 kap.

182

En emittent av Overlatbara
vérdepapper som har Sverige som
hemmedlemsstat, skall tilldmpa
bestdmmelserna i detta kapitel for
sddan information som skall
offentliggoras enligt 15 kap. 6§
forsta stycket 3 och 88§ samt
16 kap.

En emittent av Gverlathara
vardepapper som inte har Sverige
som hemmedlemsstat skall, om
vardepapperen &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
Sverige, tillampa de bestammelser
som har meddelats med stod av 5 §
forsta stycket 2 for sadan
information som skall offentlig-
goras enligt 15kap. 68§ forsta
stycket 3 och 8 § samt 16 kap. 1 §
tredje stycket. Om en sadan
emittents verlatbara vérdepapper
inte ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad i emittentens
hemmedlemsstat, skall emittenten
dessutom tilldmpa 2 8.

En emittent av Overlathara
vardepapper som har Sverige som
hemmedlemsstat, ska tillampa
bestdmmelserna i detta kapitel for
sddan information som ska
offentliggoras enligt 1 kap. 9b§,
15 kap. 6 § forsta stycket 3 och 8 §
samt 16 kap.

En emittent av Gverlathara
vardepapper som inte har Sverige
som hemmedlemsstat ska, om
véardepapperen &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
Sverige, tillampa de bestammelser
som har meddelats med stéd av 5 §
forsta stycket 2 for sadan
information som ska offentliggdras
enligt 1kap. 9 b§, 15kap. 68
forsta stycket 3 och 88§ samt
16 kap. 1 § tredje stycket. Om en
sddan  emittents  Gverlathara
vardepapper inte ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
emittentens hemmedlemsstat, ska
emittenten dessutom tillampa 2 §.

4 §27

Finansinspektionen skall se till att
det finns en lagringsfunktion dar
information som l&mnas till
inspektionen enligt 3§ lagras
elektroniskt.

Informationen skall vara Ilatt
tillganglig for den som vill ta del
av den.

% Senaste lydelse 2007:528.
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Finansinspektionen ska se till att
det finns en lagringsfunktion dar
information som l&mnas till
inspektionen enligt 3§ lagras
elektroniskt.

Informationen ska vara [4tt
tillgdnglig for den som vill ta del
av den. Det ska ga att fa tillgang
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till informationen via en europeisk
elektronisk atkomstpunkt.

18 kap.

Ovriga krav pa utgivare®

Ovriga krav pé emittenter

1 §29

En utgivare av aktier som efter
ansfkan av utgivaren ar upptagna
till handel pa en reglerad marknad
i Sverige skall utse ett finansiellt
institut genom vilket aktiedgarna
skall kunna utdva sina finansiella
rattigheter.

En emittent av aktier som efter
anstkan av emittenten &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad
i Sverige ska utse ett finansiellt
institut genom vilket aktiedgarna
ska kunna utdva sina finansiella
rattigheter.

2 §30
| 3-6 88§ avses med skuldebrev obligationer och andra overlatbara
skuldférbindelser, med undantag for sddana som
1. om de konverteras eller om de réttigheter som de medfor utdvas, ger
ratt att forvarva aktier eller finansiella instrument som kan jamstallas

med aktier, eller

2. utgors av penningmarknadsinstrument med kortare 1optid &n ett ar.

Bestdmmelserna i 3-6 88 skall
tillampas i fraga om skuldebrev
som efter ansdkan av utgivaren &r
upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige.

Bestammelserna i 4-6 8§ skall
inte tillampas i frdga om skulde-
brev som har getts ut av en stat
inom EES eller av ett landsting
eller en kommun eller motsvarande
regional eller lokal myndighet inom
EES.

I 88 finns bestdmmelser om
undantag fran 3-6 8§ for vissa
utgivare som inte har séte i en stat
inom EES.

Bestammelserna i 3-6 88 ska
tillampas i frdga om skuldebrev
som efter ansdkan av emittenten &r
upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige.

Bestammelserna i 4-6 88 ska
inte tillampas i frdga om skulde-
brev som har getts ut av en stat
inom EES eller av ett landsting
eller en kommun eller motsvarande
regional eller lokal myndighet inom
EES.

I 88 finns bestdmmelser om
undantag fran 3-6 8§ for vissa
emittenter som inte har sdte i ett
land inom EES.

3 §31

En utgivare av skuldebrev skall se
till att alla innehavare av sadana
skuldebrev som har getts ut
samtidigt och pd samma villkor

% Senaste lydelse 2007:528.
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En emittent av skuldebrev ska se
till att alla innehavare av sadana
skuldebrev som har getts ut
samtidigt och pd samma villkor



behandlas lika nar det géller de
rattigheter som &r knutna till
skuldebreven.

behandlas lika nar det galler de
rattigheter som &r knutna till
skuldebreven.

4 §32

En utgivare av skuldebrev far
inte hindra innehavare av skulde-
breven frdn att utdva sina rattig-
heter genom en fullmakt till nagon
annan.

Om utgivaren av skuldebreven
inte har sitt séte i Sverige, galler
forsta stycket bara om lagstift-
ningen i den stat dér utgivaren har

En emittent av skuldebrev far
inte hindra innehavare av skulde-
breven frdn att utdva sina rattig-
heter genom en fullmakt till nagon
annan.

Om emittenten av skuldebreven
inte har sitt site i Sverige, galler
forsta stycket bara om lagstift-
ningen i det land dé&r emittenten har

sin  hemvist tillaiter en s&dan sin hemvist tilliter en sadan
fullmakt. fullmakt.
5§33

Om en utgivare av skuldebrev
avser att halla ett mote med
innehavare av skuldebreven, skall
utgivaren

1. informera skuldebrevsinne-
havarna om plats, tid och dag-
ordning for motet samt om vad
som kravs for att en innehavare
skall ha rétt att delta i motet, och

2. tillhandahalla skuldebrevsinne-
havarna ett fullmaktsformular.

Fullmaktsformularet skall till-
handahéllas tillsammans  med
kallelsen till motet, om kallelsen
sands till skuldebrevsinnehavarna.
Om Kkallelse sker pa nagot annat
sitt, skall  fullmaktsformuléret
tillhandahallas  skuldebrevsinne-
havarna pad begaran efter det att
motet har tillkdnnagetts.

Om en emittent av skuldebrev
avser att hélla ett mote med
innehavare av skuldebreven, ska
emittenten

1. informera skuldebrevsinne-
havarna om plats, tid och dag-
ordning for motet samt om vad
som kravs for att en innehavare
ska ha ratt att delta i motet, och

2. tillhandahalla skuldebrevsinne-
havarna ett fullmaktsformular.

Fullmaktsformularet ska till-
handahéllas  tillsammans med
kallelsen till motet, om kallelsen
sands till skuldebrevsinnehavarna.
Om Kkallelse sker pa ndgot annat
satt, ska  fullmaktsformularet
tillhandahallas  skuldebrevsinne-
havarna pad begaran efter det att
motet har tillkdnnagetts.

6 §34

En utgivare av skuldebrev skall
informera  skuldebrevsinnehavarna
om utbetalning av rénta, utévande
av rattigheter avseende konver-
tering, utbyte, teckning eller annul-
lering och aterbetalning.

% Senaste lydelse 2007:528.
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En emittent av skuldebrev ska
informera  skuldebrevsinnehavarna
om utbetalning av ranta, utdvande
av réttigheter avseende konver-
tering, utbyte, teckning eller annul-
lering och aterbetalning.
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Utgivaren skall utse ett finansiellt
institut genom vilket skuldebrevs-
innehavarna skall kunna utéva sina
finansiella rattigheter.

Utgivare utan sate i en stat inom
EES®

Emittenten ska utse ett finansiellt
institut genom vilket skuldebrevs-
innehavarna ska kunna utdva sina
finansiella rattigheter.

Emittenter utan sate i ett land
inom EES

7 §36

Bestdmmelserna i 8-12 88 é&r
tillampliga pa den som har gett ut
dar angivna Overlatbara varde-
papper som ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad i Sverige,
om utgivaren inte har séte i en stat
inom EES och har Sverige som
hemmedlemsstat.

Bestdmmelserna i 8-12 8§ é&r
tillampliga pa den som har gett ut
dar angivna Overlatbara varde-
papper som &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad i Sverige,
om emittenten inte har séte i ett
land inom EES och har Sverige
som hemmedlemsstat.

8 §37

For en utgivare av skuldebrev
far  Finansinspektionen,  efter
anstkan, besluta om undantag fran
bestammelserna i 3-68§, om
utgivaren uppfyller de krav som
uppstélls i en offentlig reglering i
en stat utanfor EES och som
motsvarar  dessa  bestdmmelser.
Finansinspektionen ska underrétta
Europeiska  vardepappers- och
marknadsmyndigheten om  de
undantag som beviljas.

For en emittent av skuldebrev far
Finansinspektionen, efter ansdkan,
besluta om undantag fran bestam-
melserna i 3-6 §§, om utgivaren
uppfyller de krav som uppstélls i
en offentlig reglering i ett land
utanfor EES och som motsvarar
dessa bestammelser. Finansinspek-
tionen ska underratta Europeiska
vardepappers- och marknadsmyn-
digheten om de undantag som
beviljas.

9§%

For en utgivare av aktier far
Finansinspektionen, efter ansdkan,
besluta om undantag fran bestam-
melserna i 10-12 §§, om utgivaren
uppfyller de krav som uppstélls i
en offentlig reglering i en stat
utanfér EES och som motsvarar
dessa bestdmmelser. Finansinspek-
tionen ska underrétta Europeiska
vérdepappers- och  marknads-
myndigheten om de undantag som
beviljas.

% Senaste lydelse 2007:528.
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For en emittent av aktier far
Finansinspektionen, efter ansdkan,
besluta om undantag fran bestam-
melserna i 10-12 8§, om
emittenten uppfyller de krav som
uppstélls i en offentlig reglering i
ett land utanfér EES och som
motsvarar  dessa  bestdmmelser.
Finansinspektionen ska underratta
Europeiska  vardepappers- och
marknadsmyndigheten om de
undantag som beviljas.



10 §39

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

En emittent av aktier ska
behandla alla aktiedgare som innehar
aktier av samma slag lika.

11 §4O

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

Infér en bolagsstamma ska en
emittent av aktier informera aktie-
agarna om

1. plats, tid och dagordning for stiamman,
2. det totala antalet aktier och rdstréatter, och
3. aktiedgares ratt att delta i stimman.

12 §4l

En utgivare av aktier far inte
hindra aktieagare fran att utéva
sina rattigheter genom en fullmakt
till ndgon annan, om lagstiftningen
i den stat dar utgivaren har sin
hemvist tilliter att en sadan
fullmakt anvénds.

Om fullmakt far anvéndas, skall
utgivaren infor en bolagsstimma
tillhandahalla ett fullmaktsformu-
lar till dem som har rétt att rosta
vid stdmman.

En emittent av aktier far inte
hindra aktieagare fran att utéva
sina rattigheter genom en fullmakt
till ndgon annan, om lagstiftningen
i det land dar utgivaren har sin
hemvist tilliter att en sadan
fullmakt anvénds.

Om fullmakt far anvédndas, ska
emittenten infor en bolagsstdmma
tillhandahalla ett fullmaktsformu-
lar till dem som har rétt att rosta
vid stdmman.

25 kap.

Rattelse*

Foéreldggande

18 §43

Finansinspektionen far forelagga

en emittent att gora rattelse om
1. emittenten inte har

liggjort regelbunden  finansiell

information enligt 16 kap. 4-7 8§,

offent-

Finansinspektionen far forelagga

en emittent att gora rattelse om

1. emittenten inte har offent-
liggjort information enligt 15 kap.

88 eller regelbunden finansiell

information enligt 16 kap. 4-6 88,

2. information som har offentliggjorts ar ofullstandig eller innehaller

vasentliga fel, eller

3. information inte har l&mnats till Finansinspektionen enligt 17 kap.

38.

% Senaste lydelse 2007:528.
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Sarskild avgift*

Sanktionsavgift

19 §45

Finansinspektionen skall besluta
att en sarskild avgift skall tas ut av
en emittent som inte offentliggdr
regelbunden finansiell information
enligt 16 kap. 4-7 88.

Den sarskilda avgiften skall

uppga till lagst 50 000 kronor och
hogst 10 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

Finansinspektionen ska besluta
att en sanktionsavgift ska tas ut av
en emittent som inte offentliggor
information enligt 15 kap. 8 § eller
regelbunden finansiell information
enligt 16 kap. 4-6 88.

Sanktionsavgiften ska faststallas
till 1agst 50 000 kronor och hogst

1. for en fysisk person:

a) 17 755000 kronor eller om
beloppet ar hogre,

b) tvd ganger beloppet av de
vinster som erhallits genom regel-
dvertradelsen, om beloppet gar att
faststalla, eller tvd ganger
beloppet av de forluster som
undvikits genom regelévertradelsen,
om beloppet gar att faststalla

2. for en juridisk person:

a) 88 774 000 kronor eller om
beloppet ar hdgre fem procent av
den juridiska personens totala ars-
omséttning enligt den senaste till-
gangliga arsredovisningen eller
om beloppet ar hégre,

b) tvd ganger beloppet av de
vinster som erhallits genom regel-
dvertradelsen, om beloppet gar att
faststalla, eller tv& ganger
beloppet av de forluster som
undvikits genom regeldvertréadelsen,
om beloppet gar att faststalla.

20 §46

Finansinspektionen far besluta om
en sarskild avgift bara om den som
inspektionen avser att ta ut
avgiften av, inom sex ménader fran
det att dvertradelsen dgde rum, har
delgetts en upplysning om att
frdgan om sarskild avgift har tagits
upp av inspektionen.

“ Senaste lydelse 2007:528.
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Finansinspektionen far besluta om
en sanktionsavgift bara om den
som inspektionen avser att ta ut
avgiften av, inom sex ménader fran
det att dvertradelsen &gde rum, har
delgetts en upplysning om att
frigan om sanktionsavgift har
tagits upp av inspektionen.



21 §47

Om odvertrédelsen &r ringa eller
urséaktlig eller om det annars finns
sdrskilda skal, far en sarskild avgift
efterges helt eller delvis.

Om d&vertrédelsen &r ringa eller
ursédktlig eller om det annars finns
sarskilda skal, far en sanktionsavgift
efterges helt eller delvis.

22 §48

Om den regelbundna finansiella
informationen som anges i 16 kap.
4-788 inte har upprattats i
enlighet med de bestimmelser som
géller for emittenten, ska Finans-
inspektionen meddela emittenten av
de overlatbara vardepapperen en
erinran.

Om den regelbundna finansiella
informationen som anges i 16 kap.
4 och 58§ inte har uppréttats i
enlighet med de bestdmmelser som
galler for emittenten, ska Finans-
inspektionen meddela emittenten av
de overlatbara vardepapperen en
erinran.

En erinran ska inte beslutas om en dvertradelse &r ringa eller ursaktlig
eller om en bors eller en reglerad marknad i ett annat land inom EES
vidtar tillrackliga &tgarder mot emittenten.

Straffavgift

23 §%

Om en emittent har meddelats
beslut om erinran, far Finans-
inspektionen besluta att emittenten
skall betala en straffavgift.

Straffavgiften skall uppga till
lagst 50 000 kronor och hdogst
10 miljoner kronor.

Auvgiften tillfaller staten.

Verkstallighet av beslut om
sanktionsavgift, sarskild avgift,
straffavgift och forseningsavgift™

Om en emittent har meddelats
beslut om erinran, far Finans-
inspektionen besluta att emittenten
ska betala en sanktionsavgift.

Sanktionsavgiften ska utgd i
enlighet med bestammelsen i 19 §
andra stycket.

Verkstallighet av beslut om
sanktionsavgift och férsenings-
avgift

25 §51
En sanktionsavgift, sarskild En sanktionsavgift eller for-
avgift, straffavgift eller forsenings- seningsavgift ska betalas till
avgift ska betalas till Finans- Finansinspektionen inom trettio

inspektionen inom trettio dagar
efter det att beslutet om den har
vunnit laga kraft eller den langre
tid som anges i beslutet.

7 Senaste lydelse 2007:528.
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dagar efter det att ett beslut eller en
dom om att ta ut avgiften har
vunnit laga kraft eller den langre
tid som anges i beslutet.
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26 §52

Finansinspektionens beslut om
sanktionsavgift,  sarskild  avgift,
straffavgift eller forseningsavgift
far verkstillas enligt utsoknings-
balkens bestdimmelser, om avgiften
inte har betalats inom den tid som
anges i 25 8.

Finansinspektionens beslut om
sanktionsavgift eller fdrsenings-
avgift far verkstallas enligt utsok-
ningsbalkens bestammelser, om
avgiften inte har betalats inom den
tid som anges i 25 8.

27 8%

Om  sanktionsavgiften,  den
sarskilda avgiften, straffavgiften
eller  forseningsavgiften  inte
betalas inom den tid som anges i
258, ska  Finansinspektionen
lamna den obetalda avgiften for
indrivning.  Bestdmmelser om
indrivning av statliga fordringar
finns i lagen (1993:891) om
indrivning av statliga fordringar
m.m.

Om  sanktionsavgiften  eller
forseningsavgiften inte  betalas
inom den tid som anges i 25 §, ska
Finansinspektionen l&mna  den
obetalda avgiften for indrivning.
Bestammelser om indrivning av
statliga fordringar finns i lagen
(1993:891) om indrivning av
statliga fordringar m.m.

28 §54

En sanktionsavgift, sarskild
avgift, straffavgift, eller forse-
ningsavgift som har beslutats faller
bort i den utstrackning
verkstallighet inte har skett inom
fem ar frdn det att beslutet vann
laga kraft.

%2 Senaste lydelse 2014:985.
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En sanktionsavgift eller for-
seningsavgift som har beslutats
faller bort i den utstrdckning
verkstallighet inte har skett inom
fem ar fran det att beslutet vann
laga kraft.

Bestimmande av sanktioner och
sanktionsavgifter

308

Vid valet av sanktion ska
Finansinspektionen ta hénsyn till
hur allvarlig 6vertradelsen ar och
hur lange den pagatt. Sarskild
hénsyn ska tas till dvertradelsens
art, skador som uppstatt och graden
av ansvar.

318
Utover det som anges i 30 8 ska i
forsvarande riktning beaktas om



den ansvariga fysiska eller
juridiska personen tidigare har
begatt en overtradelse. Vid denna
beddémning bor sarskild vikt fastas
vid om Overtrédelserna ar lik-
artade och den tid som har gatt
mellan de olika dvertradelserna.

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

1.i vasentlig man genom ett
aktivt samarbete har underlattat
Finansinspektionens utredning, och

2.snabbt upphért med o6ver-
tradelsen sedan den anmaélts till
eller patalats av Finansinspek-
tionen.

328§

Nar sanktionsavgiftens storlek
faststélls, ska sarskild hansyn tas
till sddana omstandigheter som
anges i 30 och 31 §§ samt till den
ansvariga fysiska eller juridiska
personens finansiella  stéllning
och, om det gar att faststalla, den
vinst som erhallits till foljd av
regeldvertradelsen eller de kostna-
der som undvikits.

Sanktioner och sanktionsavgifter
mot styrelse och verkstallande
direktor

338

Vid Overtradelser av 15 kap. 8 §
eller 16 kap. 4-6 88 ska sanktioner
och sanktionsavgifter beslutas &ven
mot ndgon som ingdr i aktie-
bolagets styrelse eller &r dess
verkstallande direktor, eller ersétt-
are for nagon av dem, om denne
uppsatligen eller av grov oakt-
samhet har fattat ett beslut, eller
underlatit att fatta ett beslut, som
har lett till 6vertradelsen i fraga
och dvertradelsen ar allvarlig.

Ingripande enligt forsta stycket
sker genom
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1. forelaggande enligt 18 §, eller
2. sanktionsavgift enligt 198
andra stycket 1 eller 23 8.

Beslutsordning vid sanktioner och
sanktionsavgifter mot styrelse och
verkstallande direktor

348

Finansinspektionen ska utfarda ett
sanktionsforelaggande vid  sank-
tioner och sanktionsavgifter mot
fysiska personer enligt 33 8.

Sanktionsforelaggandet innebéar
att personen i fraga forelaggs att
godkanna forelaggande omedelbart
eller inom viss tid.

Om foreldggandet godkanns,
géller det som domstols lagakraft-
vunna avgorande. Ett godkan-
nande som gors efter det att den tid
som angetts i forelaggandet har
gatt ut ar utan verkan.

358§

Ett sanktionsforelaggande ska
innehalla uppgifter om

1. den fysiska person som fore-
laggandet avser,

2. dvertrédelsen och de omstén-
digheter som &r nddvandiga for att
kanneteckna den,

3.de bestdmmelser som &r
tillampliga pa dvertradelsen, och

4. den sanktion eller avgift som
forelaggs personen.

368

Om ett sanktionsforelaggande
inte har godkénts inom utsatt tid
far Finansinspektionen anstka hos
allmén férvaltningsdomstol om att
sanktionen eller sanktionsavgiften
ska beslutas.

378

Finansinspektionen far besluta
om sanktionsforelaggande bara om
den som inspektionen avser att ta
ut avgiften av, inom sex manader



fran det att Gvertradelsen &gde
rum, har delgetts en upplysning om
att frigan om sanktionsavgift har
tagits upp av inspektionen.

Bemyndigande

388

Regeringen far meddela fore-
skrifter om hur beslut om sank-
tioner och sanktionsavgifter ska
offentliggoras.

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

2. Bestdammelsen i 16 kap. 4 a § trader i kraft den dag regeringen
bestammer och tillampas pa ars- och koncernredovisningar som ska
offentliggdras narmast efter den 31 december 2019.

3. Bestammelserna i 16 kap. 6 och 7 8§ ska tillampas for forsta gangen
pa rapporter om betalningar till myndigheter som upprattas for
rakenskapsar som inleds narmast efter den 31 december 2015 eller
senare.

4. Bestdammelsen i 17 kap. 4 § trader i kraft den dag regeringen
bestammer.

5. Sanktioner och sanktionsavgifter far beslutas endast for over-
tradelser som har skett efter ikrafttraddandet.
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Forteckning Over remissinstanserna

Sveriges riksbank, Kammarrétten i Stockholm, Foérvaltningsréatten i
Stockholm, Stockholms tingsratt, Domstolsverket, Aklagarmyndigheten,
Ekobrottsmyndigheten, Konsumentverket, Revisorsnamnden, Data-
inspektionen, Kommerskollegium, Pensionsmyndigheten, Riksgaldskon-
toret, Finansinspektionen, Skatteverket, Férsta AP-fonden, Andra AP-
fonden, Tredje AP-fonden, Fjarde AP-fonden, Sjunde AP-fonden,
Bokféringsnamnden, Bolagsverket, Tillvaxtverket, Riksarkivet, Aktie-
framjandet, Aktiemarknadsbolagens Forening, Aktiemarknadsndmnden,
Aktiespararna, Aktietorget, Euroclear Sweden AB, FAR, Finansbolagens
forening, Finansforbundet, Fondbolagens férening, Foreningen fér god
sed pa vardepappersmarknaden, Foreningen XBRL Sweden, Foretagarna,
Handelshodgskolan i Stockholm, Institutionella &gares forening for
regleringsfragor pa vardepappersmarknaden, Juridiska fakultetsnamnden
vid Stockholms universitet, Kollegiet for svensk bolagsstyrning,
Landsorganisationen i Sverige LO, Nasdag Stockholm AB, Nordic
Growth Market NGM AB, Néringslivets Regelndmnd, Regelradet, Radet
for finansiell rapportering, Sparbankernas riksforbund, Stockholms
handelskammare, Svensk Forsakring, Svenska Bankforeningen, Svenska
Fondhandlareforeningen, Svenskt Naringsliv, Sveriges advokatsamfund,
Sveriges Akademikers Centralorganisation SACO, Sveriges Finans-
analytikers Fdérening, Sveriges Kommuner och Landsting, Sveriges
Redovisningskonsulters férbund SRF, Tjansteméannens Centralorganisa-
tion TCO.



Parallelluppstallning éver genomférandet i
svensk ratt av de andringar i direktiv
2013/50/EU som avser direktiv 2004/109/EG
(6ppenhetsdirektivet) och direktiv 2003/71/EG
(prospektdirektivet)

Artikel i direktiv 2013/50/EU  Svenska bestammelser
(och i 6ppenhetsdirektivet)

llai Definitionen har inte tagits in i lag

(2.1d)

Llaiii lkap. 88 forsta stycket lagen

2.1110) (2007:528) om vardepappermarknaden
(LVM)

llaiiii 1kap.9 § LVM

(2.111i)

L1laiiiii 1 kap. 8 § andra stycket och 9 § LVM

(2.1 i iii forsta stycket)

1laiiiv 1kap.9b§LVM

(2.1 i iii andra stycket)

1laiiiv 1kap.9a8LVM

(2.1 i tredje—femte styckena)

1.1 aiii Definitionen har inte tagits in i lag

(2.10)

11b Definitionen har inte tagits in i lag

(2.2a)

1.2 Undantaget utnyttjas inte

(3.1

3.1a)

1.3a 17 kap. 2 och 388 LVM och 4 kap.

4 forordningen (2007:572) om vérde-
pappersmarknaden

1.3b 16 kap. 4 a 8§ LVM

4.7

14 —

(5.1)

15 16 kap. 6 och 11 88 LVM

(6)

1.6

8.1la 16 kap. 28 6 LVM

8.1b 16 kap. 38 3 LVM

8.4) Punkten 2 i dvergangsbestammelserna

till lagen (2012:382) om é&ndring i
lagen (2007:528) om vardepappers-

marknaden
1.7a 4 kap. 13 § LHF
(9.6)
1.7b 4 kap. 13a§ lagen (1991:980) om
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(9.6a)

1.8
(12.2)
19a
(13.1)
19b

(13.1a och 13.1b)

19¢c
19d
(13.4)
1.10
(13a)
1.11
(16.3)
1.12
(19.1)

1.13
(21.4)
1.14
(21a)
1.15
(22)
1.16
(23.1)

1.17
(24.4a och 4b)

1.18
(25.2)
1.19
1.20
(28.1

28.2)

1.21
(28a a

28ab

28b.1 forsta stycket a
28b.1 forsta stycket b

28b.1 forsta stycket c i

28b.1 forsta stycket c ii

handel med finansiella instrument
(LHF)
4 kap. 10 § LHF

4 kap. 2 § LHF

4 kap. 2 och 5 88 LHF

4 kap. 12-17 8§ LHF

4 kap. 2 och 5 8§ LHF och myndig-
hetsforeskrifter

15 kap. 8 § forsta stycket 2 och andra
stycket LVM tas bort

10 kap. 6 § Finansinspektionens fore-
skrifter (FFFS 2007:17) om verksam-—
het p& marknadsplatser

17 kap. 1-3 och 5 §§ LVM och 10 kap.
10-16 88§ Finansinspektionens fore-
skrifter om verksamhet pd marknads-
platser

6 kap. 1 och 1 a 88 LHF samt 23 kap.
18§ fjarde stycket, 38§, 48§ forsta
stycket 5 LVM

6 kap. 5 8 LHF och 23 kap. 5 § LVM

6 kap. 3-3 088 LHF och 25 kap. 18—
29 8§ LVM

6 kap. 3¢ 8 LHF och 25kap. 19a§
LVM

6 kap. 383 och 3a§ forsta stycket 7
LHF och 25 kap. 18 och 19 88 LVM
6kap. 381 och3 och 3a§ forsta
stycket 6 och 7 LHF

Forordning

6 kap. 381 och3 LHF och 25 kap.
18§ LVM

6 kap. 3 b § andra stycket 1 LHF och
25 kap. 19 och 23 8§ LVM

6 kap. 3 b § andra stycket 2 LHF och



28b.1 andra stycket
28h.2
28h.3
28c.la
28c.1b
28c.lc
28c.1d
28c.le
28c.1f
28c.1g
28c.2)
1.22
1.23
(29)
1.24
(31.2)
2

3
4.1

~o o~

Artikel i direktiv 2013/50/EU
(och i prospektdirektivet)

2
(2.1 m i)

25kap. 19a§LVM

6 kap. 3b§ andra stycket LHF och
25 kap. 19 § andra stycket och 19a §
tredje stycket LVM

6 kap. 30§ LHF

6 kap. 3d8§ LHF och 25kap. 19b §
LVM

6 kap. 3d8 LHF och 25kap. 19b §
LVM

6 kap. 3f8 LHF och 25kap. 19d §
LVM

6 kap. 3f§ LHF och 25kap. 19d §
LVM

6 kap. 3d8§ LHF och 25kap. 19b §
LVM

6 kap. 3e8 LHF och 25kap. 19c¢§
LVM

6 kap. 3e8 LHF och 25kap. 19c¢§
LVM

30 kap. 4 8§ offentlighets- och sekre-
tesslagen (2009:400)

Forordning

Punkten 1 i ikrafttrédandebestdmmel-
serna till lagen om &ndring i lagen
(1991:980) om handel med finansiella
instrument och punktenl i ikraft-
tradandebestdmmelserna till lagen om
andring i lagen (2007:528) om vérde-
pappersmarknaden

Svenska bestammelser

2 kap. 39 och 40 §§ LHF
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