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1 Promemorians huvudsakliga innehéll

Promemorian innehéller forslag till lagdndringar for genomforandet av
ett EG-direktiv om harmonisering av insynskraven angaende upplys-
ningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad (2004/109/EG) som antogs i december 2004.

I promemorian foreslas nya krav pd informationsldmnande i foretag
som dr noterade pa en reglerade marknad, t.ex. ett aktiemarknadsbolag.
De nya informationskraven innebér bl.a. att de noterade foretagen skall
offentliggdra regelbunden finansiell information (4rs- och koncern-
redovisning respektive viss delarsrapportering) inom vissa givna tids-
frister och lopande offentliggora fordndringar som ror rittigheter m.m.
som &dr knutna till de utgivna fondpappren. Offentliggorandet skall ske pa
sadant sétt att informationen snabbt och pa ett icke-diskriminerande sitt
blir tillgénglig for allmidnheten inom samtliga medlemsstater inom EES.

Vidare foreslds nya bestimmelser om offentliggérande av fordndringar
1 storre innehav 1 aktiemarknadsbolag (s.k. flaggningsregler). En f6ljd av
forslaget att ta in skérpta flaggningsregler i lag dr att nuvarande sjélv-
reglering pd omradet kan komma att upphora.

Med de 6kade informationskraven foljer ocksa en utdkad tillsyn dver
att bestimmelserna f6ljs. Informationen skall sdledes samtidigt som den
offentliggors ges in till den behoriga myndigheten, Finansinspektionen.
Finansinspektionen ges for dessa uppgifter sdrskilda befogenheter och
sanktionsmgjligheter. Vidare foreslds att Finansinspektionen utses att
ansvara for den lagringsenhet som direktivet foreskriver skall halla
informationen tillgdnglig for &tkomst centralt 1 respektive medlemsstat.

I promemorian ldmnas vidare forslag till hur tillsynen 6ver de noterade
foretagens finansiella rapportering skall inrdttas (s.k. redovisnings-
tillsyn). Enligt forslaget ges borser och auktoriserade marknadsplatser ett
lagstadgat ansvar att Overvaka att foretagen uppréttar sina finansiella
rapporter i enlighet med géllande rapporteringsramverk. Regeringen eller
den myndighet som regeringen bestimmer ges ritt att meddela
foreskrifter om denna Overvakning. Det slutliga tillsynsansvaret avilar
Finansinspektionen.

Promemorian behandlar &dven frdgor om information till aktiedgare
infor bolagsstdmma och information till innehavare av vissa skuldebrev.

Lagindringarna foreslas trdda i kraft den 1 april 2007.



2 Lagforslag

2.1 Forslag till lag om dndring i sekretesslagen
(1980:100)

Hirigenom foreskrivs att 8 kap. 5 § sekretesslagen (1980:100)" skall ha
foljande lydelse.

Lydelse enligt prop. 2005/06:140 Foreslagen lydelse

8 kap.
5§

Sekretess géller i1 statlig myndighets verksamhet, som bestar i
tillstdndsgivning eller tillsyn med avseende pa bank- och kreditvédsendet,
viardepappersmarknaden eller forsdakringsvésendet, for uppgift om

1. affdrs- eller driftférhdllanden hos den som myndighetens
verksamhet avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rojs,

2. ekonomiska eller personliga forhillanden for annan, som har tritt i
affarsforbindelse eller liknande forbindelse med den som myndighetens
verksamhet avser.

I drende hos statlig myndighet om innehav av

1. aktier i bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag, virdepappersbolag
eller forsdkringsaktiebolag,

2. andelar i medlemsbank eller kreditmarknadsforening, eller

3. aktier eller andelar 1 bors, auktoriserad marknadsplats eller
clearingorganisation

giller sekretess for uppgift om enskilds personliga eller ekonomiska
forhdllanden om det kan antas att den enskilde lider skada eller men om
uppgiften rojs. Sekretess giller inte for beslut av myndigheten och inte
heller for uppgift som erhallits frdn annan myndighet om uppgiften inte
ar sekretessbelagd dér.

Sekretess géller vidare i statlig myndighets verksamhet, som bestar i
overvakning enligt lagen (2006:000) om offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden, 6vervakning enligt lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument, 6vervakning
enligt lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument, 6vervakning enligt lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument, kontroll enligt lagen (1996:1006) om
anmailningsplikt avseende viss finansiell verksamhet eller kontroll enligt
lagen (2004:299) om inlaningsverksamhet f6r sddan uppgift om enskilds
ekonomiska eller personliga forhallanden, vilken pa begdran har ldmnats
av nadgon som ar skyldig att lamna uppgifter till myndigheten. Ror
uppgiften den uppgiftsskyldige géller dock sekretess endast om denne
kan antas lida skada eller men om uppgiften r6js och sekretess inte
motverkar syftet med uppgiftsskyldigheten.

Sekretess giller, 1 den mén riksdagen har godként avtal hirom med
frimmande stat eller mellanfolklig organisation, hos myndighet i verk-
samhet som avses i forsta—tredje styckena for sddan uppgift om affirs-
eller driftférhallanden och ekonomiska eller personliga forhéllanden som

' Lagen omtryckt 1992:1474.



myndigheten erhallit enligt avtalet. Samma sekretess géller hos Finans-
inspektionen, i den mén regeringen foreskriver det, om inspektionen fran
utlindsk myndighet eller utldndskt organ erhallit uppgifter enligt annat
avtal. Foreskrifterna i 14 kap. 1-3 §§ fér inte 1 frdga om denna sekretess

tilldmpas 1 strid med avtalet.

Regeringen kan for sdrskilt fall forordna om undantag fran sekretessen
enligt forsta stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften lam-

nas.
Utan hinder av sekretess far
uppgift enligt forsta stycket

lamnas till en bors om uppgiften
behovs for att borsen skall kunna
fullgora sina uppgifter enligt lagen
(1992:543) om bors- och clearing-
verksamhet eller annan forfattning.

Utan hinder av sekretess far
uppgift enligt forsta stycket
lamnas till en bors eller en
auktoriserad marknadsplats, om
uppgiften behovs for att borsen
eller den auktoriserade marknads-
platsen skall kunna fullgéra sina
uppgifter enligt lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet
eller annan forfattning.

I fraga om uppgift i allmin handling géller sekretessen i hogst tjugo ar.

Denna lag trader i kraft den 1 april 2007.



2.2 Forslag till lag om dndring 1 forsékringsrorelselagen
(1982:713)

Hirigenom foreskrivs' i fraga om forsikringsrorelselagen (1982:713)?

dels att 9 kap. 9 § skall ha foljande lydelse,

dels att det i lagen skall inforas fem nya paragrafer, 9 kap. 2 a och 23—
26 §§ av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

9 kap.
2ays

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

Formuldret  skall  vara i
pappersform eller i elektronisk
form. Det skall tillhandahallas
tillsammans med kallelsen till
bolagsstimma eller pa begdran av
aktiecigare efter det att bolags-
stamman har tillkdnnagetts.

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

9§

Kallelse till bolagsstimma skall utfirdas tidigast fyra veckor fore
stimman. Om inte bolagsordningen foreskriver langre tid, skall kallelsen
utfdrdas senast tva veckor fore stimman. Uppskjuts stimman till en dag
som infaller senare dn fyra veckor efter det stimman har inletts, skall
kallelse ske till den fortsatta stimman. Fordras enligt bolagsordningen
for giltighet av ett bolagsstdimmobeslut att det fattas pa tva stimmor, kan
kallelse till den andra stimman inte ske innan den forsta stimman har
hallits. I sddan kallelse skall det anges vilket beslut den forsta stimman
har fattat.

Kallelse skall ske enligt bolagsordningen. En skriftlig kallelse skall
dock alltid sdndas till varje aktiedgare eller rostberittigad i ett dmsesidigt
forsdkringsbolag vars postadress ér kénd for bolaget, om

1. den ordinarie bolagsstimman skall hallas pa ndgon annan tid &n den
som foreskrivs i bolagsordningen, eller

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

* Lagen omtryckt 1995:1567.



2. bolagsstimman skall behandla fragor om

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

¢) upphorande av bolagets likvidation.

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

Kallelsen skall innehalla uppgift
om tid och plats for bolags-
stamman samt uppgift om vilka
som har rdtt att delta i stimman. 1
kallelsen skall ocksa tydligt anges
de drenden som skall behandlas pa
stimman. Om ett drende avser en
dandring av bolagsordningen, skall
det huvudsakliga innehéllet av
forslaget till dndringen anges i
kallelsen. Att i vissa fall sérskilda
uppgifter skall anges i kallelsen
foljer av 4 kap. 7 § andra stycket
och 1 § tredje stycket detta kapitel.

1 ett publikt forsdkringsaktie-
bolag skall en kallelse till
bolagsstimma  dven  innehalla
uppgift om det totala antalet aktier
och roster i bolaget. Uppgifterna
skall avse forhallandena vid
tidpunkten  for  bolagsstdmman
eller, i fraga om avstimnings-
bolag, tio dagar fore bolags-
stamman. Om detta inte dr mojligt,
skall uppgifterna avse forhallan-
dena vid den tidpunkt da kallelsen
utfdrdades.

Under minst en vecka ndrmast fére den stimma, som avses i 5 §, skall
redovisningshandlingarna och revisionsberittelsen eller avskrifter av
dessa héllas tillgidngliga hos bolaget for aktiedgarna och de rost-
berdttigade samt genast séndas till de aktiedgare eller de rostberittigade
som begir det och uppger sin postadress.

23§

Under de forutsdttmingar som
anges i 24-26 §§ far ett publikt
forsdkringsaktiebolag vars aktier
dr noterade vid en svensk eller
utldndsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller nagon annan
reglerad marknad, ldmna
information till aktiedigare med
anvindning  av  elektroniska
hjdlpmedel dven i de fall da det i
lagen anges att informationen
skall ldmnas pa nagot annat sditt.

10
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Beslut  om  att  anvdnda
elektroniska hjdlpmedel fattas av
bolagsstamman.

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

25§

Bolaget  far informera en
aktiecigare  med  elektroniska
hjdlpmedel endast om han eller
hon efter en skriftlig forfragan har
godtagit ett sadant forfarande. En
aktiedigare som inte inom tva
veckor fran det att forfragan
sdndes har motsatt sig anvdnd-
ningen av elektroniska hjdlpmedel
skall anses ha godtagit detta. Av
forfragan skall det framga att
information kan komma att ldmnas
med anvdindning av elektroniska
hjdlpmedel, om inte aktiecigaren
uttryckligen motsditter sig detta.

En aktiedigare som far informa-
tion med elektroniska hjdlpmedel
kan ndr som helst ta tillbaka sitt
godtagande av detta.

26§

Det som foreskrivs i fraga om
aktiedigare i 23-25 §§ skall ocksa
tillimpas pa annan som har rdtt
att utova en aktiedgares rdttig-
heter i dennes stdlle.

Denna lag trader i kraft den 1 april 2007.
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2.3 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

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

dels att 3 kap. 4 §, 4 kap. 2 a § och 5 a kap. 4 § skall upphora att gilla,

dels att 7 kap. skall upphora att gilla,

dels att 1 kap. 1§, 2 kap. 25, 34 och 37 §§, 4 kap. 1-6 §§, 6 kap. 1 a,
Ib,1e,3-3b, 3 eoch4 §§ samt rubriken nidrmast efter 2 kap. 36 § skall
ha f6ljande lydelse,

dels att det i lagen skall inforas 24 nya paragrafer, 2 kap. 38—40 §§,
4 kap. 7-24 §§ samt 6 kap. 1 g, 1 h och 5 §§ samt ndrmast fore 2 kap. 37
och 39 §§, 4 kap. 1, 3,9, 10, 11, 14, 17, 19, 20 och 21 §§ samt 6 kap. 1 g
och 5 §§ nya rubriker av foljande lydelse,

dels att det i lagen skall inféras tvd nya kapitel, 7 och 8 kap., av
foljande lydelse.

Lydelse enligt prop. 2005/06. 140 Foreslagen lydelse

1 kap.
1§

I denna lag betyder

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

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

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

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

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

prospektforordningen: kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av
den 29 april 2004 om genomférande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/71/EG 1 frdga om informationen i prospekt, utformningen
av dessa, inforlivande genom hénvisning samt offentliggérande av
prospekt och spridning av annonser”,

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

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

15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om
emittenter vars virdepapper &r upptagna till handel pa en reglerad marknad och om #ndring
av direktiv 2001/34/EG (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38, Celex 32004L0109).

? Lagen omtryckt 1992:558.

*EUT L 345, 31.12.2003, s. 64 (Celex 32002L0071).

*EUT L 186, 18.7.2005, s. 3 (Celex 32004R0809).



aktierelaterat finansiellt instrument:

1. aktie och finansiellt instrument som kan jdmstdllas med aktie, sisom
interimsbevis, fondaktierétt och teckningsrétt, samt

2. finansiellt instrument, sdsom konvertibel dér ritten att begira
konvertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger rétt att
forvdrva sddant instrument som avses i 1 genom konvertering eller
utovande av annan rittighet som instrumentet 4r bédrare av, om
instrumentet utfardats av emittenten av den aktie som rittigheten hanfor
sig till eller av ett bolag som ingar i samma koncern som den emittenten,

kvalificerade investerare:

1. juridiska personer med tillstand att verka pa finansmarknaderna,

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

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

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

a) medeltalet anstdllda 1 foretaget har uppgétt till minst 250,

b) nettoviardet av tillgdngarna enligt balansrdkningen har Overstigit
motsvarande 43 miljoner euro, och

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

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

emissionsprogram: ett program for utgivning av icke aktierelaterade
finansiella instrument av likartad sort eller kategori, fortlopande eller vid
upprepade tillfdllen under en sérskilt 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 aktie- malbolag: bolag till vars aktie-
dgare ett offentligt uppkopserbjud-  dgare ett offentligt uppkopserbjud-
ande limnas. ande limnas,
Oppenhetsdirektivet:

Europaparlamentets och radets
direktiv  2004/109/EG av den
15 december 2004 om harmoni-
sering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars
vdrdepapper dr upptagna  till
handel pa en reglerad marknad
och om dndring av direktiv
2001/34/EG’.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

>EUT L 390, 31.12.2004, s. 38 (Celex 32004L0109).
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2 kap.

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

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

1. instrumenten antingen

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

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

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

3. emittenten har sitt scite inom
EES, och

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

25 §°

Frdgan om godkédnnande av ett
prospekt far provas av Finans-
inspektionen, om Sverige dr hem-
medlemsstat.

1 37—40 §$ finns bestdmmelser
om ndr Sverige dr hemmedlems-
stat.

Godkédnnande skall ges om prospektet &r fullstindigt, samman-
hingande och begripligt samt i 6vrigt uppfyller de krav som stills 1

denna lag och prospektférordningen.

® Senaste lydelse 2005:833.

Om Sverige dr hemmedlemsstat
enligt 39 eller 40 § skall godkdin-
nande dven ges, om

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

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

14



prospektforordningen.

34§’

Varje ny omstidndighet, sakfel eller forbiseende som kan paverka
bedomningen av finansiella instrument som omfattas av ett prospekt och
som intrédffar eller uppmirksammas efter det att prospektet har godkénts
men innan anmilningstiden for erbjudandet av finansiella instrument till
allménheten l6per ut eller de finansiella instrumenten tas upp till handel
pa en reglerad marknad, skall tas in eller rdttas till i ett tillagg till
prospektet. Sammanfattningen, och eventuella dversittningar av denna,
skall kompletteras om det dr nodvandigt for att aterge informationen i

tillagget.

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

Frdgan om godkénnande av ett
tillagg till ett prospekt far provas
av Finansinspektionen, om Sverige
ar hemmedlemsstat. Finansinspek-
tionen skall meddela beslut med
anledning av ansékan om godkén-
nande av ett tilldgg inom sju
arbetsdagar fran det att ansokan
kom in till inspektionen. Tillagget
skall déarefter offentliggéras pé
samma sédtt som prospektet har
offentliggjorts pa.

En investerare som innan tillagget till prospektet offentliggors har gjort
en anmélan om eller pa annat sétt samtyckt till kop eller teckning av de
finansiella instrument som omfattas av prospektet, har rétt att aterkalla
sin anmélan eller sitt samtycke inom fem arbetsdagar frén offentlig-

gorandet.

Emittenter med siite i en stat
utanfor EES

Ndr en emittent har sitt scite i en
stat utanfor EES, far
Finansinspektionen prova fragan
om godkdnnande av ett prospekt
avseende erbjudande av finansi-
ella instrument till allmdnheten
eller upptagande av finansiella
instrument till handel pa en
reglerad marknad, om det gdiller

1. en emission av icke aktierela-
terade finansiella instrument som

7 Senaste lydelse 2005:833.
¥ Senaste lydelse 2005:833.

Hemmedlemsstat

Emittenter med scite inom EES

37§*

Sverige dr hemmedlemsstat, om
emittenten har sitt sdte hdr i
landet.

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

15



skall erbjudas allmdnheten eller
har tagits eller skall tas upp till
handel pa en reglerad marknad i
Sverige, och instrumenten an-
tingen

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

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

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

3. sadana finansiella instrument
som avses i 2, ndr

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

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

Godkdnnande far ges, om

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

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

38§

Sverige dr hemmedlemsstat, om
emittenten, den som Ildmnar
erbjudandet eller den som ansoker

16



om att de finansiella instrumenten
skall tas upp till handel pa en
reglerad marknad vdljer Sverige
som hemmedlemsstat i fraga om
icke aktierelaterade  finansiella
instrument som antingen

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

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

Sverige far vdljas som hemmed-
lemsstat enligt forsta stycket, om

1. emittenten har sitt sdte inom
EES, och

2.det dr i Sverige som de
finansiella  instrumenten  skall
erbjudas allmdnheten eller har
tagits eller skall tas upp till handel
pa en reglerad marknad.

Emittenter med sdte i en stat

utanfor EES
39¢

Om emittenten har sitt sdte i en
stat utanfor EES dr Sverige hem-
medlemsstat, om emittenten, den
som ldmnar erbjudandet eller den
som ansoker om att de finansiella
instrumenten skall tas upp till
handel pa en reglerad marknad
vdljer Sverige som hemmedlems-
stat i fraga om icke aktierela-
terade finansiella instrument som
antingen

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

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

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

408

Sverige dr hemmedlemsstat om
emittenten har sitt sdte i en stat
utanfor EES och ger ut andra
finansiella instrument dn sadana
som avses i 39 § forsta stycket, om

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

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

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

4 kap.
Tillimpningsomrdde m.m.

1§
Den som har forvdrvat eller Bestimmelserna i 2—17, 19 och
overlatit aktier i ett svenskt 208§ skall tillimpas i fraga om
aktiebolag, som har gett ut aktier  aktier utgivna av ett svenskt

? Senaste lydelse 1992:1713.
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vilka dr inregistrerade vid en bors
beldgen eller verksam i ett land
inom EES eller som utan att vara
inregistrerade dr noterade vid en
bors eller auktoriserad marknads-
plats hdr i landet, skall inom sju
dagar ddrefter skriftligen anmdla
forvdrvet eller overlatelsen till
bolaget och till svensk bors eller
auktoriserad marknadsplats ddr
aktier i bolaget dr noterade eller,
om aktierna inte dr noterade hdr i
landet, till Finansinspektionen, om

1. forvdrvet medfor att forvarv-
arens andel av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget uppnar
eller  oOverstiger — nagon  av
grdnserna 10, 20, 33 1/3, 50 och
66 2/3 procent,

2. overlatelsen  medfor  att
overlatarens andel av rostetalet
for samtliga aktier i bolaget gar
ned under nagon av grinserna i 1.

Vid tillimpning av 1§ skall
foljande  aktier  rdknas — som
forvirvarens eller dverlatarens
egna, namligen sadana som dgs av

1. foretag inom samma koncern
som forvdrvaren eller overlataren,

2.den som innehar aktier i
bolaget for forvirvarens eller
overlatarens rdkning,

3.den som med forvirvaren
eller  overlataren har  trdffat
skriftlig  overenskommelse  att
genom samordnat utévande av
rostrdtten  inta en langsiktig
gemensam hallning i fraga om
bolagets forvaltning,

4. den  for vars aktier
forvdrvaren eller overlataren eller
nagot  foretag inom  samma
koncern som forvirvaren eller
overlataren har fatt eller kommer
att fa utdva rostrditten,

5. make eller  sambo  till
forvirvaren eller overlataren,

1 Senaste lydelse 2005:912.

aktiebolag vars aktier dr noterade
vid en bors eller en auktoriserad
marknadsplats eller dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad
i en annan stat inom EES.

Bestdmmelser om aktier utgivna
av vissa aktiebolag med sdite i en
stat utanfor EES finns i 21-24 §5.

Andra aktiebolag dn sadana
som avses i forsta eller andra
stycket och vars aktier dr noterade
vid en bors eller en auktoriserad
marknadsplats skall offentliggora
information motsvarande den som
anges i detta kapitel i enlighet med
offentlig reglering som bygger pa
oppenhetsdirektivet och som har
antagits av  utgivarens  hem-
medlemsstat.

2 §10

Det som foreskrivs i fraga om
aktier i 1-17§§ skall ocksa
tilldmpas pa

1. depabevis som medfor rditt att
rosta  for de  aktier  som
depabevisen avser, och

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

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

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestdmmer
meddelar ndrmare foreskrifter om
vilka finansiella instrument som
skall omfattas av forsta stycket 2.
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6. omyndiga barn som star
under forvdrvarens eller overlata-
rens vardnad.

Med koncern avses i denna
paragraf detsamma som i [ kap.
11 och 12§§ aktiebolagslagen
(2005:551). Vad som ddr sdgs om
moderbolag skall dven tilldmpas
pa fysiska personer och andra
Juridiska personer dn aktiebolag.

Anmdlan  enligt 1§  skall
innehalla uppgift om

1. den anmdilningsskyldiges
namn och personnummer eller
annat identifieringsnummer eller,
om den anmdilningsskyldige dr en
Juridisk person, firma, organisa-
tionsnummer eller annat identi-
fieringsnummer och adress,

2. antal och de slag av aktier
som  den  anmdlningsskyldige
forfogar over,

3. storleken av oOkningen eller
minskningen av aktieinnehavet,

4. tidpunkten for dndringen eller
dndringarna.

' Senaste lydelse 1992:558.

Anmidilningsskyldighet

3 §11

Den som har forvirvat eller
overlatit aktier skall skriftligen
eller pa elektronisk vig anmdla
forvdrvet eller overlatelsen till
bolaget och Finansinspektionen,
om

1. forvdrvet medfor att forvirva-
rens andel av samtliga aktier i
bolaget eller av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget uppnar
eller  oOverstiger  nagon  av
grdanserna 5, 10, 15, 20, 25, 30,
50, 75 och 90 procent, eller

2. overlatelsen  medfor  att
overlatarens andel av samtliga
aktier i bolaget eller av rostetalet
for samtliga aktier i bolaget gar
ned under nagon av grénserna i 1.

Ndr ett finansiellt instrument
som avses i 2§ forsta stycket 2
utnyttjas for forvdrv av aktier,
skall forvdrvet anmdilas till bolaget
och Finansinspektionen, om
forvirvarens andel av samtliga
aktier i bolaget eller av rostetalet
for samtliga aktier i bolaget
ddrigenom uppnar eller overstiger
nagon av grdnserna i forsta
stycket 1. Detta gdller dven om
forvirvet av det finansiella
instrumentet har anmdlts enligt
forsta stycket 1.

Med forvirv och overlatelse av
aktier jdamstdlls att nagon som
anges i 4 § forsta stycket forvirvar
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Aktiebolaget skall, om borsen
eller den auktoriserade marknads-
platsen inte har offentliggjort
uppgifterna i en anmdilan inom nio
dagar fran det att bolaget mottog
denna, sjdlvt offentliggora dessa

uppgifter.

12 Senaste lydelse 1992:558.

eller overlater aktier, liksom att ett
sadant forhallande som ndamns ddr
uppkommer eller upphor.

4 §12

Vid tillimpning av 3§ skall
foljande  aktier  rdknas — som
forvdrvarens eller dverlatarens
egna, ndmligen sadana som dgs av

1. foretag inom samma koncern
som forvdrvaren eller dverlataren,

2. den som innehar aktier i
bolaget for forvirvarens eller
overlatarens rdkning, om
forvirvaren  eller  overlataren
kontrollerar hur rostrditten  for
aktierna skall utovas,

3.den som med forvirvaren
eller overlataren eller med ett
foretag i samma koncern som
forvirvaren eller overlataren har
trdffat en Overenskommelse att
genom samordnat utovande av
rostrdtten  inta en langsiktig
gemensam hallning i fraga om
bolagets forvaltning,

4.den  for  vars aktier
forvirvaren eller overlataren eller
nagot  foretag inom  samma
koncern som forvdirvaren eller
overlataren har fatt eller kommer
att fa utova rostrditten,

5. make eller  sambo  ftill
forvdrvaren eller éverlataren,

6. omyndiga barn som star
under forvirvarens eller over-
latarens vardnad,

7. andra ndrstaende till
forvirvaren eller oOverlataren dn
sadana som avses i 5 och 6, om de
har  gemensamt hushall med
honom eller henne sedan minst ett
ar.

Med koncern avses i denna
paragraf  detsamma  som i
lLkap. 11 och 128§  aktie-
bolagslagen (2005:551). Det som
ddr  foreskrivs om moderbolag
skall dven tilldmpas pa fysiska
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Borsen, den  auktoriserade
marknadsplatsen eller, om
aktierna inte dr noterade hdr i
landet,  Finansinspektionen  far
besluta att ett offentliggorande
enligt 4 § inte behover ske om

1. det strider mot nagot allmdnt
intresse,

2.det kan allvarligt skada
aktiebolaget, savida inte ett
underlatande  att  offentliggora
skulle kunna vilseleda allmcinheten
om bolagets stdllning,

3. ett vdrdepappersinstitut for-
vdrvat eller overlatit aktierna i sin
vdrdepappersrorelse.

Aktiebolaget skall omedelbart
underrdttas om ett beslut om
undantag enligt forsta stycket. Om
beslutet fattats av en bors eller
auktoriserad marknadsplats skall
det ocksa omedelbart tillstdllas
Finansinspektionen som har att
prova om offentliggorande dnda
skall ske. Beslutar inspektionen att
uppgifterna skall offentliggoras,
skall borsen eller marknadsplatsen
gora detta omedelbart.

Ett  svenskt aktiebolag som
forvirvar eller overlater egna
aktier skall anmdla forvirvet eller
overlatelsen till svensk bors eller
auktoriserad marknadsplats ddr
aktierna dr noterade. Om handeln
sker i aterkopsprogram enligt for-
ordningen (EG) nr 2273/2003 av
den 22 december 2003 om
genomforande av Europaparla-
mentets och radets  direktiv
2003/6/EG ndr det gdller undan-
tag for aterkopsprogram och
stabilisering av  finansiella

13 Senaste lydelse 1992:1713.
' Senaste lydelse 2005:378.

personer och andra juridiska
personer dn aktiebolag.

5 §13

Ett foretag som ingar i en sadan
koncern som avses i 4§ andra
stycket dr befriat fran anmdilnings-
skyldighet enligt 3 §, om anmdlan
gors av moderforetaget eller, om
detta i sin tur dr ett dotterforetag,
av dess eget moderforetag.

6 §14

Om anmdlningsskyldighet har
uppkommit genom att nagon fatt
fullmakt att rosta for aktier vid en
bolagsstimma, behover en ny
anmdlan inte goras ndr fullmakten
efter bolagsstimman upphor att
gdlla, under forutsdttning att det i
den anmdlan som gjordes i
samband med att fullmakten
ldmnades angavs vilken andel av
det totala antalet aktier och roster
i bolaget som skulle komma att
innehas efter Sfullmaktens
upphorande.
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instrument, skall anmdlan i stdllet
goras till Finansinspektionen.
Regeringen eller, efter
regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen far meddela
foreskrifter om i vilken omfattning
och pa vilket sdtt uppgifter om
forvdrvet eller overlatelsen skall
offentliggoras  samt om  hur
skyldigheten att anmdla forvirv
och overlatelser till Finans-
inspektionen skall fullgoras.

78

Om  flera  personer  blir
anmdilningsskyldiga pa grund av
samma hdndelse, far de gora en
gemensam anmdilan.

83

Om ett aktiebolag som avses i
1§ forsta stycket okar eller
minskar det totala antalet aktier
eller roster i bolaget, skall bolaget
den sista handelsdagen i den
kalendermanad da okningen eller
minskningen har skett offentlig-
gora uppgifter om dndringen.

En aktiedgare vars andel av det
totala antalet aktier eller roster i
bolaget genom en sadan hdndelse
som ndmns i forsta stycket

1. uppnar eller éverstiger nagon
av grdnserna i 3 § forsta stycket 1,
eller

2. gar ned under nagon av dessa
granser

skall anmdla detta till bolaget
och Finansinspektionen.

Tidsfrister for anmdilan

93

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

1. handelsdagen efter den dag
da den anmdlningsskyldige ingatt
avtal om forvdrv eller dverlatelse
av aktier eller annan dndring skett
i aktieinnehavet,
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2.1 fall som avses i 4§ forsta
stycket 1-4, handelsdagen efter
den  dag da  anmdlnings-
skyldigheten uppkom, eller

3.1 fall som avses i 4§ forsta
stycket 5-7, handelsdagen efter
den dag da den anmdlnings-
skyldige fick vetskap om den
ndrstaendes innehav eller
dndringen av det.

En anmdlan enligt 8 § andra
stycket skall ha kommit in till
bolaget och Finansinspektionen
senast handelsdagen efter den dag
da aktiecigaren har informerats om
okningen eller minskningen av
antalet aktier eller roster.

Offentliggirande av uppgifter i
en anmdlan

10§

Ett aktiebolag som mottar en
anmdilan enligt 3 § eller 8 § andra
stycket skall offentliggéra upp-
gifterna i denna senast klockan
tolv foljande handelsdag.

Ytterligare bestimmelser om
offentliggorande finns i 19 §.

Undantag fran anmdlnings-
skyldigheten

11§

En anmdlan enligt 3 § eller 8§ §
andra stycket behover inte goras i
fraga om

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

2. aktier som forvaltas av nagon
i eget namn men for annans
rdkning, under forutsdttning att
forvaltaren  bara  far  utova
rostrdtten  for aktierna enligt
instruktioner som forvaltaren har
mottagit  skriftligen eller pa
elektronisk vdg, eller

3. aktier  som  stdlls  till



forfogande for eller tillhandahalls
av en nationell centralbank som
ingar i det europeiska central-
bankssystemet ndr banken fullgor
sina  uppgifter som  monetdr
myndighet, forutsatt att trans-
aktionen i fraga dr kortvarig och
att den rostrétt som hor till
aktierna inte utnyttjas.

12§

Vid tillimpningen av bestdim-
melserna om anmdlningsskyldig-
het i 3§ och 8§ andra stycket
skall aktier som ingar i eftt
kreditinstituts, vdrdepappers-
bolags eller utldndskt vdirdepap-
persforetags  handelslager inte
réknas med, om

1. aktierna  motsvarar  hogst
S procent av det totala antalet
aktier eller roster i bolaget, och

2. rosterna  for dem  inte
utnyttjas eller anvdnds pa annat
sdtt for att ingripa i forvaltningen
av aktiebolaget.

13§

Skyldigheten att enligt 3 § eller
8§ andra stycket anmdla att
andelen av rosterna eller det
totala antalet aktier har uppnatt
eller  over- eller understigit
S procent giller inte for en
marknadsgarant om

1. aktierna  forvirvas  eller
avyttras i denna egenskap,

2. marknadsgaranten har
tillstand enligt 1 kap. 3§ forsta
stycket 3 lagen (1991:981) om
vdardepappersrorelse, eller mot-
svarande tillstand i ett annat land
inom EES, och

3. marknadsgaranten inte in-
griper i forvaltningen av aktie-
bolaget  eller  utovar  nagot
inflytande over detta i syfte att
bolaget skall kopa sadana aktier
eller stodja aktiepriset.

Med  marknadsgarant — avses
nagon som pa finansmarknaderna



har atagit sig att fortlopande
handla for egen rdkning genom att
kopa och  sdlja  finansiella
instrument med utnyttjande av eget
kapital och till priser som
faststdllts av denne.

Undantag i fraga om koncerner

14§

Vid tillimpningen av 3 och 4 §§
behover en sammanldggning av
aktier som innehas av foretag
inom en koncern inte goras i
sadana fall som avses i 15 och

16 5§

15§

Ett  moderforetag  till  ett
fondbolag behover inte ldgga
samman sitt innehav av aktier med
aktier som ingar i en vdrde-
pappersfond som  forvaltas av
bolaget enligt lagen (2004:46) om
investeringsfonder, om bolaget
utnyttjar rostrdtten for aktierna
oberoende av moderforetaget.

Forsta  stycket skall ocksa
tillimpas pa moderforetag till ett
sadant  forvaltningsbolag — som
avses i 1 kap. 6§ forsta stycket
lagen om investeringsfonder, i
fraga om aktier som bolaget
forvaltar i enlighet  med
bestidmmelserna i radets direktiv
85/611/EEG av den 20 december
1985 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar
i overlatbara vdrdepapper
(fondforetag)””,  senast  dndrat
genom Europaparlamentets och
radets  direktiv  2005/1/EG".
Detsamma  gdller aktier som
forvaltas av ettt motsvarande
forvaltningsbolag med scite i en
stat utanfor EES.

S EGT L 375,31.12.1985, s. 3 (Celex 31985L0611).
' EUT L 79, 24.3.2005, s. 9 (Celex 32005L0001).



16§

Ett moderforetag till ett vdirde-
pappersbolag som har tillstand
enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 4
lagen (1991:981) om vdrde-
pappersrorelse behover inte ldgga
samman sitt innehav av aktier med
innehav av aktier som bolaget
forvaltar for enskilda kunder, om
bolaget

1. endast far utnyttia rostrdtten
for aktierna enligt instruktioner i
skriftlig eller elektronisk form eller
ser till att individuella portfol]-
forvaltningstjdnster utfors obero-
ende av alla andra tidnster och i
enlighet med 1 kap. 7 § lagen om
vdrdepappersrorelse, och

2. utnyttjar  rostrdtten  for
aktierna oberoende av moder-
foretaget.

Forsta stycket skall ocksa
tilldmpas pa ett moderforetag till
ett utlindskt virdepappersforetag
som avses i 1 kap. 3 c § lagen om
vdrdepappersrorelse  som  har
tillstand att tillhandahalla sadan
portfoljforvaltning som avses i
artikel 4.1 nr9 i  Europa-
parlamentets och radets direktiv
2004/39/EG av den 21 april 2004
om marknader for finansiella
instrument och om dndring av
radets direktiv 85/611/EEG och
93/6/EEG ~ och  Europaparla-
mentets och radets  direktiv
2000/12/EG samt upphdvande av
radets  direktiv  93/22/EEG", i
fraga om aktier som vdrde-
pappersforetaget  forvaltar  for
enskilda kunder. Detsamma gdller
aktier som  forvaltas av ett
motsvarande  utldndskt  vdrde-
pappersforetag med sdte i en stat
utanfor EES.

EUT L 145, 30.4.2004, s. 1 (Celex 32004L0039).



Forvirv och overlatelse av
egna aktier

17§

Ett aktiebolag som nimns i 1§
forsta stycket och som forvdrvar
eller overlater egna aktier skall
offentliggora uppgifter om detta,
om forvdrvet eller overlatelsen
medfor att den andel av aktierna i
bolaget som innehas av bolaget
sjdlvt eller den andel av det totala
antalet roster i bolaget som de
egna  aktierna  representerar
uppnar, overstiger eller gar ned
under nagon av grdnserna i 3§
forsta stycket 1.

Uppgifterna skall offentliggoras
senast klockan tolv handelsdagen
efter forvdirvet eller overlatelsen.

18§

Ett  svenskt aktiebolag som
forvdrvar eller overlater egna
aktier skall anmdla forvdrvet eller
overlatelsen till en svensk bors
eller auktoriserad marknadsplats
ddr aktierna dr noterade. Om
handeln sker i aterkopsprogram
enligt  forordningen (EG) nr
2273/2003 av den 22 december
2003 om  genomforande  av
Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG ndr det giiller
undantag  for aterkopsprogram
och stabilisering av finansiella
instrument”®,  skall anmdilan i
stillet  goras  till  Finans-
inspektionen eller till en svensk
bors eller auktoriserad marknads-
plats ddr aktierna dr noterade och
till  vilken inspektionen  har
overlatit uppgiften att ta emot
anmdlan.

" EUT L 336, 23.12.2003, 5. 33 (Celex 32003R2273).



Offentliggirande av inform-
ation

19§

Ett aktiebolag som anges i 1§
forsta stycket skall offentliggora
information enligt detta kapitel sa
att den snabbt och pa ett icke-

diskriminerande sditt blir tillgdng-
lig for allmdnheten i EES.

Ingivande till Finans-
inspektionen och lagring av
information

20§

Information som skall offentlig-
goras enligt detta kapitel skall
samtidigt ges in till Finans-
inspektionen.

Informationen  skall  lagras
elektroniskt enligt 9 akap. 4§
lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet.

Aktier utgivna av bolag utanfor
EES

219

Bestimmelserna i 2—17, 19 och
20 §§ skall, om inte annat framgar
av 22-24 S, tillimpas ocksa i
fraga om aktier som har getts ut
av ett aktiebolag som

1. har sdte i en stat utanfor EES,

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

3. till foljd av detta dr skyldigt
att ge in ett dokument enligt 6 kap.
1 b § till Finansinspektionen.

22§

Bestimmelserna i 8§ forsta
stycket om offentliggorande av
dndringar i antalet aktier eller
roster i aktiebolaget behover inte
iakttas om bolaget uppfyller krav
som uppstdlls i offentlig reglering



i en stat utanfor EES och som
motsvarar de som foljer av artikel
15 i oppenhetsdirektivet.

23§

Tidsfristen i 10 § forsta stycket
for offentliggorande av  upp-
gifterna i en anmdlan behover inte
iakttas om aktiebolaget uppfyller
krav som uppstdlls i offentlig
reglering i en stat utanfor EES och
som motsvarar de som foljer av
artikel 12.6 i oppenhetsdirektivet.

24§

Bestimmelserna i 17§ om
offentliggorande av vissa forvdirv
eller overlatelser av egna aktier
behover inte iakttas om aktie-
bolaget  uppfyller  krav  som
uppstdlls i offentlig reglering i en
stat  utanfor EES och som
motsvarar de som foljer av artikel
14 i 6ppenhetsdirektivet.

Lydelse enligt prop. 2005/06.140 Foreslagen lydelse

6 kap.
lag§

For overvakningen av efterlevnaden av bestdmmelserna i denna lag,
lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse, lagen (1992:543) om bors-
och clearingverksamhet, lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument, lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument, prospekt-
forordningen och lagen (2006:000) om offentliga uppkdpserbjudanden pé
aktiemarknaden, far Finansinspektionen for sin tillsyn anmoda

1. ett foretag eller ndgon annan att tillhandahélla uppgifter, handlingar
eller annat,

2. den som forvéntas kunna ldmna upplysningar i saken att instélla sig
till f6rhor pa tid och plats som inspektionen bestammer.

Forsta stycket géller inte 1 den utstrdckning en anmodan skulle strida
mot den 1 lag reglerade tystnadsplikten for advokater.

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

Regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer far
meddela ndrmare foreskrifter om
hur uppgifisskyldigheten i forsta

Vid tillampningen av 2, 2 b och
4 kap. denna lag samt 5 akap.,
9akap. och 11 akap. lagen om
bors- och  clearingverksamhet
giller inte forsta stycket 2.
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stycket skall fullgoras.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

168"

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

En emittent vars finansiella
instrument har tagits upp till
handel pd en reglerad marknad
skall, om Sverige dr hemmedlems-
stat, varje ar sammanstdlla ett
dokument som innehaller eller
hanvisar till all den information
som emittenten till foljd av upp-
tagandet har offentliggjort under
de senaste tolv manaderna. Om det
1 dokumentet hianvisas till informa-
tion 1 ett annat dokument, skall det
anges var det dokumentet finns att
fa.

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

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

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

Skyldighet att uppritta ett
dokument enligt forsta stycket
skall inte gélla i frdga om

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

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

Skyldighet att uppriditta ett doku-
ment enligt forsta stycket skall inte
heller gdlla i fraga om sadana

finansiella instrument som avses i

2kap. 3§, om inte bestimmel-
serna i denna lag och prospekt-

forordningen har blivit tillimpliga

enligt 2 kap. 8 §.

1e§20

Nér ett prospekt ar giltigt i1
Sverige enligt 2 kap. 36§, skall
Finansinspektionen underrétta den
myndighet som har godként pro-

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

Nér ett prospekt ar giltigt i
Sverige enligt 2 kap. 36§, skall
Finansinspektionen underrétta den
myndighet som har godként pro-
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spektet, om emittenten eller ett
utlandskt viardepappersforetag som
medverkar vid ett erbjudande av
finansiella instrument till
allménheten har gjort sig skyldig
till ekonomisk brottslighet eller
har overtrditt  bestimmelserna i
6 kap. 1 b § denna lag eller lagen
(1992:543) om  bors-  och
clearingverksamhet.

Om  emittenten  eller  det
utldndska vdrdepappersforetaget,
trots de atgdrder som vidtagits av
den myndighet som godként pro-
spektet, fortsctter brottsligheten
eller overtrdidelsen, far Finans-
inspektionen vidta atgdrd enligt
1 coch 1d §§. Innan atgérd vidtas
skall inspektionen underrétta den
myndighet som har godkdnt pros-
pektet. Finansinspektionen skall
ockséd underritta Europeiska kom-
missionen sa snart som mojligt.

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

stycket.

spektet, om en styrelseledamot
eller en anstdlld som har en ledan-
de stdllning i emittenten eller ett
utlandskt viardepappersforetag som
medverkar vid ett erbjudande av
finansiella instrument till all-
ménheten har gjort sig skyldig till
ekonomisk brottslighet.

Finansinspektionen skall dven
underrdtta den myndighet som
avses i forsta stycket, om emit-
tenten eller ett utldndskt virde-
pappersforetag som medverkar vid
ett erbjudande av finansiella
instrument till allmdnheten har
overtrdtt bestdmmelserna i 6 kap.
1b§ denna lag eller lagen
(1992:543) om  bors-  och
clearingverksamhet.

Om brottsligheten eller overtrd-
delsen enligt forsta eller andra
stycket fortsdtter, trots de atgérder
som vidtagits av den myndighet
som godkédnt prospektet, far
Finansinspektionen vidta atgird
enligt 1 ¢c och 1 d §§. Innan ndgon
atgdrd vidtas skall inspektionen
underritta myndigheten. Finans-
inspektionen skall ocksd under-
ritta Europeiska kommissionen sé
snart som mojligt.

Finansinspektionen skall, om
det finns skdlig anledning att anta
att en person som avses i forsta
stycket har gjort sig skyldig till
ekonomisk  brottslighet  begdra
uppgift om personen ur det
register som fors enligt lagen
(1998:620) om belastnings-
register.
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Anmidlan om  aktieinnehav
m.m. i vissa utlindska bolag

lg$

Bestammelserna i 1h§ skall
tillimpas om aktier dr noterade
vid en bors eller en auktoriserad
marknadsplats och aktierna har
getts ut av ett bolag som har sitt
sdte

1. i en annan stat inom EES,
eller

2. i en stat utanfor EES och inte
omfattas av 4 kap. 21 §.

I 1] akap. 12§ lagen
(1992:543) om bors- och clear-
ingverksamhet finns bestdmmelser
om ingripande mot sadana bolag
som ndmns i forsta stycket.

Ih§

Om Finansinspektionen konsta-
terar att bestimmelserna om
anmdlan i 4 kap. har oOvertrditts,
och detta samtidigt innebdir en
overtrddelse av bestdmmelserna i
Oppenhetsdirektivet, skall inspek-
tionen underrdtta den behoriga
myndigheten i den stat ddr bolaget
har sitt sdte, eller, om bolaget har
sitt sdte i en stat utanfor EES, ddr
bolaget ger in det dokument som
anges i artikel 10 i prospekt-
direktivet.

Om  overtridelsen  fortsditter
trots de atgdrder som har vidtagits
av den myndighet som
Finansinspektionen har under-
rdttat, far Finansinspektionen vid
vite foreldgga den anmdlnings-
skyldige att anmdla innehavet till
bolaget  och till  Finans-
inspektionen.  Innan  atgdrden
vidtas skall inspektionen under-
rdtta den myndighet som ndmns i
forsta stycket. Finaninspektionen
skall ocksa underrdtta Europeiska
kommissionen sa  snart som
moyjligt.



3 §21

Finansinspektionen far vid vite foreldgga nagon att gora rittelse om

han inte fullgor skyldigheten att

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

2. offentliggora uppgifterna i en
anmdilan enligt 4 kap. 4 §,

1. gbra anmélan till aktiebolaget
och  Finansinspektionen  enligt
4 kap. 3 § eller 8 § andra stycket,

2. offentliggora uppgifter enligt
4 kap. 8 § forsta stycket, 10 § eller
17§, eller att ge in sadana
uppgifter till Finansinspektionen
enligt 4 kap. 20 s,

3. folja bestimmelserna 1 5 a kap. 1-3 §§ eller foreskrifter som har

meddelats med stod av 5 a kap. 4 §,
4.f6lja en anmodan enligt
6 kap. 1 a §, eller

4. folja en anmodan enligt 1 a §,
eller

5. sammanstélla och till Finansinspektionen ge in ett dokument enligt

1bs§.

Lydelse enligt prop. 2005/06. 140

Foreslagen lydelse

3ag

Finansinspektionen skall besluta att en sdrskild avgift skall tas ut av

den som

1. trots att prospektskyldighet foreligger inte ansoker om godkédnnande

av ett prospekt enligt 2 kap. 25 §,

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

2 kap. 34§,

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

4. trots att skyldighet att upp-
ritta en erbjudandehandling fore-
ligger inte ansdker om godkénnan-
de enligt 2kap. 3§ lagen om
(2006:000) om offentliga upp-
kopserbjudanden pad aktiemark-
naden, eller

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

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

2! Senaste lydelse 2005:833.

4. trots att skyldighet att upp-
ritta en erbjudandehandling fore-
ligger inte ansdker om godkénnan-
de enligt 2kap. 3§ lagen
(2006:000) om offentliga
uppkopserbjudanden pa  aktie-
marknaden,

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

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

7.inte 1 rdtt tid offentliggor
uppgifter enligt 4 kap. 8§ forsta
stycket, 10 § eller 17 §.

Den sérskilda avgiften skall i
fall som avses i

1. forsta stycket 1-5 vara lagst
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Avgiften tillfaller staten.

Nuvarande lydelse

50000  kronor och  hogst
10 miljoner kronor, och

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

Foreslagen lydelse

3b§22

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

3e

Sarskild avgift som paforts
faller bort i den utstrickning
verkstéllighet inte har skett inom
fem &r fran det att beslutet vann
laga kraft.

For att bekosta Finansinspek-
tionens Overvakning enligt denna
lag skall de institut som star under
Finansinspektionens tillsyn betala
arliga avgifter enligt de ndrmare
foreskrifter ~ som regeringen
meddelar.

22 Senaste lydelse 2005:833.
3 Senaste lydelse 2005:833.

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

1. 3 a§ forsta stycket 1-5 inom
sex manader fran det att
overtrddelsen cdgde rum, och

2.3 ag forsta stycket 6 eller 7
inom tva ar fran det att
overtrddelsen dgde rum.

§%

Sarskild avgift som paforts
enligt 3ayg forsta stycket 1-5
faller bort i den utstrickning
verkstdllighet inte har skett inom
fem &r fran det att beslutet vann
laga kraft.

438

De institut som star under
Finansinspektionens tillsyn skall
med arliga avgifter  bekosta
Finansinspektionens d6vervakning
enligt denna lag.

Samarbete och utbyte av
information med behoriga
myndigheter

59

Finansinspektionen skall i sin
tillsynsverksamhet  enligt denna
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lag  samarbeta  och  utbyta
information med utldndska
behoriga  myndigheter i den
utstréickning  som  foljer  av
prospektdirektivet och av
Oppenhetsdirektivet.

Foreslagen lydelse
7 kap. Bemyndiganden

1§ Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om

1. formerna for val av hemmedlemsstat enligt 2 kap. 38—40 §§

2. villkor for sddana avtal som avses i1 3 kap. 1 och 3 §§,

3. tillsynen 6ver marknadsgaranter som inte &r védrdepappersinstitut
och som har utnyttjat undantaget 1 4 kap. 13 § forsta stycket,

4. tillimpning av bestimmelserna om undantag frdn sammanldggning
av innehav inom en koncern enligt 4 kap. 15 och 16 §§,

5.1 vilken omfattning och pé vilket sdtt uppgifter om forvérv eller
overlatelse av egna aktier skall offentliggoras enligt 4 kap. 18 § samt om
hur skyldigheten att anmidla forvirv och Overlatelser till
Finansinspektionen skall fullgoras,

6. hur offentliggorande enligt 4 kap. 19 § skall ske,

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

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

2 § Regeringen far meddela foreskrifter om
1. vilken ekonomisk brottslighet som avses i 6 kap. 1 e § forsta stycket,
2. hur registerkontrollen enligt 6 kap. 1 e § fjarde stycket skall ga till,
och
3. sddana avgifter for tillsyn som avses i 6 kap. 4 §.

8 kap. Overklagande

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

Provningstillstdnd kravs vid 6verklagande till kammarrétten.

1. Denna lag trdder 1 kraft den 1 april 2007.

2. Sverige skall vara hemmedlemsstat enligt 2 kap. 40§, om en
emittent har gjort ett sddant val enligt artikel 30.1 i1 prospektdirektivet.

3.Den som vid lagens ikrafttridande &r anmaélningsskyldig enligt
4kap. 3§ eller 8§ andra stycket, skall anmila innehavet enligt
bestimmelserna i de paragraferna. Anmélan skall ha kommit in till
bolaget och Finansinspektionen senast den 15 april 2007. Detta géller
dock inte den som har gjort motsvarande anmédlan fore lagens
ikrafttrddande eller som senast den 15 april 2007 anméler fordndringar i
innehavet enligt de ndmnda bestimmelserna.
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4. Ett aktiebolag som vid lagens ikrafttrddande innehar egna aktier i
sddan omfattning att skyldighet att offentliggdra innehavet uppkommer
enligt 4 kap. 17 §, skall senast den 5 april 2007 offentliggéra uppgifter
om innehavet. Detta géller dock inte ett aktiebolag som har offentliggjort
motsvarande uppgifter fore lagens ikrafttridande eller som senast den
5 april 2007 offentliggdr fordndringar i innehavet enligt de ndmnda
bestimmelserna.
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2.4 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet

dels att 5 kap. 6 § skall upphora att gilla,

dels att rubriken narmast fore 5 kap. 6 § skall utga,

dels att 1 kap. 4 § och 6 kap. 4 § skall ha foljande lydelse,

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

dels att det 1 lagen skall inféras 23 nya paragrafer, 1 kap. 5-8 §§,
4kap. 1b, 2b-2d§§, 5kap. 5-16 §§ och 6 kap. 5-7 §§, samt ndrmast
fore 1 kap. 5 och 8 §§, 4 kap. 2b §, 5 kap. 5, 6, och 11 §§ samt 6 kap. 5,
6 och 7 §§ nya rubriker av foljande lydelse,

dels att det i lagen skall inforas tre nya kapitel, 5 a, 9 a och 11 a kap.,
av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
4§
I denna lag betyder

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

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

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

4. clearingverksamhet: fortlopande verksamhet som bestar i

a) att pd clearingmedlemmarnas védgnar gora avridkningar betridffande
deras forpliktelser att leverera finansiella instrument eller att betala i
svensk eller utlindsk valuta, eller

b) att genom intrddande som part eller som garant ta 6ver ansvaret for
forpliktelsernas fullgérande, eller

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

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

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

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

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

? Senaste lydelse 2005:914.
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8. termin: ett avtal om kop av tillgdngar som mot ett i avtalet bestimt
pris skall levereras vid en framtida tidpunkt eller ett avtal om att
betalning mellan parterna i framtiden skall ske pa grundval av &ndringar 1
ett kursindex eller liknande,

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

10. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

11. kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt dgande i ett foretag,
om innehavet representerar tio procent eller mer av kapitalet eller av
samtliga roster eller om innehavet annars mojliggor ett vidsentligt

inflytande dver ledningen av foretaget,

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

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

13. oppenhetsdirektivet:
Europaparlamentets och radets
direktiv  2004/109/EG av den
15 december 2004 om harmonis-
ering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars
vardepapper dr upptagna  till
handel pa en reglerad marknad
och om dndring av direktiv

2001/34/EG>.

Hemmedlemsstat

59

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

1. dr ett aktiebolag som har gett
ut aktier som dr noterade vid en
bors eller en  auktoriserad
marknadsplats eller dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad
i en annan stat inom EES, eller

2. har gett ut det slag av
skuldebrev som avses i 5 kap. 6 §
forsta stycket om vart och ett av
skuldebreven har ett nominellt
vdrde som understiger
motsvarande 1 000 euro och dr
noterade vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats eller
dr upptagna till handel pa en

P EUT L 390, 31.12.2004, s. 38 (Celex 32004L0109).
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reglerad marknad i en annan stat
inom EES.

69

Sverige dr hemmedlemsstat for
en utgivare som har sitt sdte i en
stat utanfor EES, om

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

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

3. utgivaren till foljd av detta dr
skyldig att ge in ett dokument
enligt 6 kap. 1b§ lagen
(1991:980) om  handel med
finansiella instrument till Finans-
inspektionen.

78

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

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

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



Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om formerna
for valet av hemmedlemsstat.

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

89

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

3§ forsta stycket 3 om kurs-
paverkande information,

5 § om utseende av ombud,

6-108§§ om  utgivare av
skuldebrev, och

11-16 §§ om utgivare med sdite i
en stat utanfor EES.

Av Sakap. 1§ framgar att
bestimmelserna i 5a kap. dr
tillimpliga pa sadana utgivare
som anges i forsta stycket.

4 kap.
1by§

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

Forsta stycket géller inte i fraga
om

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

2. fordringsrdtter med kortare
loptid dn ett ar.



Overvakning av regelbunden
finansiell information

2b§

En bors skall évervaka att den
som har gett ut fondpapper som dr
inregistrerade eller noterade vid
borsen  upprdttar  regelbunden
finansiell information i enlighet
med bestidmmelserna i 5 a kap. 4,
Soch7¢5$

Overvakningen — skall  vara
organiserad pa ett sadant sdtt att
intressekonflikter inte uppstar.

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

2c§

Om borsen finner att en
overtrddelse har skett av de
bestimmelser som  gdller  for
upprdttandet  av  regelbunden
finansiell information, skall borsen
anmdla  detta  till  Finans-
inspektionen.

En anmdlan behover inte goras
om utgivaren pa borsens upp-
maning offentliggjort rdttad eller
kompletterad information.

2d§

En  bors skall regelbundet
rapportera till Finansinspektionen
om den overvakning som skall ske
enligt 2b §.

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



* Tidigare 5 § upphivd genom 2005:834.

S kap.

Sdrskilda bestimmelser om
aktier

5¢

Den som har gett ut aktier som
dar inregistrerade vid en bors skall
utse ett finansiellt institut som
ombud genom vilket aktiecigarna
skall kunna utéva sina finansiella
rdttigheter.

Sdrskilda bestimmelser om
skuldebrev

68

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

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

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

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

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

78

Den som har gett ut skuldebrev
skall se till att alla innehavare av
skuldebrev som har getts ut
samtidigt och pa samma villkor
behandlas lika ndr det gdller de
rdttigheter som dr knutna till
skuldebreven.
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89

En utgivare av skuldebrev far
inte  hindra  innehavare  av
skuldebreven fran att utova sina
rdttigheter genom en fullmakt till
annan.

Om den som har gett ut
skuldebreven har sitt sdte i en
annan stat dn Sverige, gdller
forsta  stycket  endast  om
lagstifiningen i den staten tillater
att sadan fullmakt anvdnds.

99

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

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

2. tillhandahalla  skuldebrevs-
innehavarna ett fullmaktsformuldr
i pappersform eller i elektronisk
form, antingen tillsammans med
kallelsen till motet eller pa
begdran av skuldebrevsinnehavare
efter det att motet har tillkdnna-
geltts.

10§

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

Utgivaren  skall  utse  ett
finansiellt institut som ombud
genom  vilket  skuldebrevsinne-
havarna skall kunna utéva sina
finansiella rdittigheter.

Utgivare med site i en stat
utanfor EES

11§
Bestimmelserna i 12—-16 §§ dr
tillampliga pa den som har gett ut



ddr angivna fondpapper som dr
inregistrerade vid en bors om
utgivaren har sitt sdte i en stat
utanfor EES och har Sverige som
hemmedlemsstat.

125
Utgivare av skuldebrev behover
inte iaktta bestdmmelserna i 7—
10 §§ om utgivaren uppfyller krav
som uppstdlls i offentlig reglering
i ett land utanfor EES och som
motsvarar dessa bestimmelser.

13§

Bestimmelserna i 14-16 §§
behover inte iakttas av en utgivare
av aktier om utgivaren uppfyller
krav som uppstdlls i offentlig
reglering i ett land utanfor EES
och  som  motsvarar  dessa
bestimmelser.

14§
Utgivare av  aktier  skall
behandla alla aktiedigare som
innehar aktier av samma slag lika.

15§

Infor en bolagsstimma skall en
utgivare av  aktier informera
aktiedigare om

1. plats, tid och dagordning for
stamman,

2. det totala antalet aktier och
rostrdtter, och

3. aktiedigares rdtt att delta i
stamman.

16§

En utgivare av aktier far inte
hindra aktiedigare fran att utova
sina rdttigheter genom fullmakt,
om lagstiftningen i den stat ddr
utgivaren har sitt sdte tillater att
sadan fullmakt anvdnds.

Om fullmakt far anvindas skall
utgivaren infor en bolagsstimma
tillhandahalla ettt  fullmakts-
formuldr i pappersform eller
elektronisk form till dem som har



rdtt att rosta vid stamman.
Foreslagen lydelse
5 a kap. Regelbunden finansiell information
Tillimpningsomrade

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

Sdrskilda bestimmelser om utgivare som har sitt site 1 en stat utanfor
EES finns 19 §.

Utgivare som inte har Sverige som hemmedlemsstat skall, om
utgivarens fondpapper dr noterade vid en bors eller en auktoriserad
marknadsplats, offentliggéra regelbunden finansiell information i
enlighet med offentlig reglering i hemmedlemsstaten som bygger pa
Oppenhetsdirektivet.

2 § Bestammelserna i detta kapitel skall inte tillimpas om utgivaren &r

1. en stat,

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

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

4. Europeiska centralbanken, eller

5. en centralbank i en stat inom EES.

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

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

2. fordringsritter med en kortare 16ptid &n ett &r, och

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

Arsredovisning

4 § Utgivaren skall sa snart som mdjligt och senast fyra manader efter
utgdngen av varje rdkenskapsdr offentliggéra sin &rsredovisning och, i
forekommande fall, en koncernredovisning.

Ars- och koncernredovisningar skall vara granskade av revisor.
Revisionsberittelsen skall offentliggoras tillsammans med &rs- och
koncernredovisningen. Bestdmmelser om revision finns i 10 kap.
forsakringsrorelselagen (1982:713), 8 kap. lagen (1987:667) om
ekonomiska foreningar, 7 a kap. lagen (1995:1570) om medlemsbanker,
4 a kap. sparbankslagen (1987:619), revisionslagen (1999:1079) och 1
9 kap. aktiebolagslagen (2005:551).
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Halvarsrapport

5§ Utgivaren skall for varje rdkenskapsar som omfattar mer 4n tio
manader offentliggdra en deléarsrapport for rdkenskapsérets forsta sex
manader (halvérsrapport). Halvarsrapporten skall offentliggras si snart
som mojligt och senast tvd manader efter rapportperiodens utgang.

Delarsredogorelse

6 § Utgivare av aktier skall offentliggéra en delarsredogorelse under
rdkenskapsérets forsta och andra halvdr. Redogorelsen skall offentlig-
goras under en period mellan tio veckor efter bérjan och sex veckor fore
slutet av halvéret.

En delérsredogorelse skall innehélla information om perioden mellan
halvérets borjan och datumet for redogorelsens offentliggérande. I
redogorelsen skall ingd

1. en forklaring till alla vésentliga héndelser och transaktioner under
perioden och deras inverkan pa utgivarens och dess dotterforetags
stdllning, och

2.en allmédn beskrivning av utgivarens och dess dotterforetags
stdllning och resultat under perioden.

Kvartalsrapport

7 § Bestammelsen i 6 § behover inte tillimpas om utgivaren offentliggor
en deldrsrapport for perioden fr&n halvérets borjan och tre manader
framat (kvartalsrapport). Kvartalsrapporten skall offentliggéras s snart
som mdjligt och senast tvd ménader efter rapportperiodens utgéng

Innehallet i ars- och koncernredovisning samt delarsrapport

8 § For utgivare med sdte 1 Sverige finns bestimmelser om ars- och
koncernredovisning  samt  deldrsrapport 1  arsredovisningslagen
(1995:1554), lagen (1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och
virdepappersbolag och lagen (1995:1560) om arsredovisning i
forsakringsforetag.

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

Utgivare med siite i en stat utanfor EES

9 § En utgivare med site i en stat utanfor EES fér tillimpa nationella
bestimmelser i den staten om é&rs- och koncernredovisning, halvéars-
rapport och delarsredogorelse, om dessa bestimmelser motsvarar de krav
som stdlls p4 sddan regelbunden finansiell information i Sppenhets-
direktivet. Utgivaren far dven tillimpa nationella bestimmelser om
kvartalsrapport, om dessa bestimmelser motsvarar de krav pa sadan

>EGT L 243, 11.9.2002, s. 1, (Celex 32002R 1606).
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rapport som stdlls i de svenska bestimmelser om delérsrapport som
skulle ha varit tillampliga om utgivaren hade haft sitt séte i Sverige.

Om nationella bestimmelser enligt forsta stycket inte anses likvardiga,
skall utgivaren uppritta &rs- och koncernredovisning, halvarsrapport,
delarsredogorelse respektive kvartalsrapport 1 enlighet med de svenska
bestammelser som giller for en utgivare av motsvarande slag.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestdmmer far
meddela foreskrifter om vilka krav utgivarens nationella bestimmelser
skall uppfylla for att motsvara bestimmelserna i forsta stycket.

Ingivande av information till en bors eller auktoriserad marknads-
plats

10 § Utgivare av fondpapper som &r noterade vid en bors eller
auktoriserad marknadsplats skall vid offentliggorandet av den
information som avses i 4-7 §§ samtidigt ge in informationen till den
bors eller den auktoriserade marknadsplats dar utgivarens fondpapper ar
noterade.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
6 kap.

4 §°

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

En bors skall avsld en begédran
om notering eller besluta om
avnotering av fondpapper, om
utgivaren av fondpapperen
allvarligt asidositter sin informa-
tionsplikt enligt 2 eller 3§. En
bors skall ocksa besluta om
avnotering av fondpapper om
utgivaren allvarligt asidosditter sin
skyldighet att offentliggora
regelbunden finansiell information
enligt 5 a kap. Om det dr olampligt
frdin  allmédn  synpunkt, skall
avnotering inte ske.

Avnotering far inte beslutas utan att utgivaren har fatt tillfille att yttra
sig Over det som har tillforts d&rendet genom ndgon annan 4n utgivaren
sjalv, om inte detta dr uppenbart obehovligt eller beslutet inte kan

uppskjutas.

Beslut om avnotering skall offentliggéras omedelbart.

® Senaste lydelse 2005:380.

Sdrskilda bestimmelser om
aktier

59

Den som har gett ut aktier som
dr noterade vid en bors skall utse
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ett finansiellt institut som ombud
genom vilket aktiedigarna skall
kunna utéva sina  finansiella
rdttigheter.

Sdrskilda bestimmelser om
skuldebrev

6§
Bestimmelserna om skuldebrev
i Skap. 6-10¢§S$ skall tillimpas
dven betrdffande skuldebrev som
dr noterade vid en bors.

Utgivare med site i en stat
utanfor EES

78
Bestimmelserna i 5 kap. 11—
16§ skall  tillimpas  dven
betrdffande aktier och skuldebrev
som dr noterade vid en bors.

Foreslagen lydelse

9 a kap. Gemensamma bestimmelser om information som skall
offentliggoras

Tillimpningsomrade

1 § Utgivare av fondpapper som enligt 1 kap. 5-7 §§ har Sverige som
hemmedlemsstat, skall tillimpa bestimmelserna 1 detta kapitel 1 friga om
sddan information som skall offentliggdras enligt 5 kap. 3 § forsta
stycket 3, 5 a kap. och 6 kap. 2 § forsta stycket 3.

Utgivare av fondpapper som inte har Sverige som hemmedlemsstat
skall tillampa bestimmelsen i 2 §, om utgivarens fondpapper dr noterade
vid en bors eller auktoriserad marknadsplats men inte dr upptagna till
handel pé& en reglerad marknad 1 utgivarens hemmedlemsstat.
Bestammelsen skall tillimpas i frdga om sddan information som skall
offentliggoras enligt 5 kap. 3 § forsta stycket 3, 5 a kap. 1 § tredje stycket
och 6 kap. 2 § forsta stycket 3.

Offentliggorande av information

2 § Informationen skall offentliggéras sa att den snabbt och pa ett icke-
diskriminerande sétt blir tillgdnglig for allmdnheten 1 EES.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om hur offentliggérandet skall ske.
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Ingivande till Finansinspektionen

3 § Information som offentliggdrs skall samtidigt ges in till Finans-
inspektionen.

Lagring av informationen

4 § Finansinspektionen skall se till att det finns en lagringsenhet dar
information som ges in till inspektionen enligt 3 §, eller d& det annars &r
sdrskilt foreskrivet, lagras elektroniskt.

Informationen skall vara latt tillgdnglig for den som vill ta del av
informationen.

Regeringen far meddela foreskrifter om lagringsenheten.

11 a kap. Tillsyn 6ver regelbunden finansiell information

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

Upplysningar och undersokningar

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

I 6 kap. 1 a§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
finns bestimmelser om Finansinspektionens rétt att i Ovrigt f& de
uppgifter som den behdver for dvervakningen av denna lag.

Rittelse

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

1. utgivaren inte har offentliggjort regelbunden finansiell information
enligt 5 a kap. 4-7 §§,

2. information som har offentliggjorts &r ofullstindig eller innehaller
viasentliga fel, eller

3. information inte har getts in till Finansinspektionen enligt 9 a kap.

38.
Sarskild avgift

4 § Finansinspektionen skall besluta att en sdrskild avgift skall tas ut av
en utgivare som inte offentliggdr regelbunden finansiell information
enligt 5 a kap. 4-7 §8.

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

Avgiften tillfaller staten.

5 § Finansinspektionen far meddela ett beslut om en sérskild avgift bara
om den som inspektionen avser att ta ut avgiften av, inom sex ménader
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fréan det att 6vertrdadelsen dgde rum, har delgetts upplysning om att fragan
om sdrskild avgift har tagits upp av inspektionen.

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

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

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

Om sérskild avgift inte betalas i tid, skall Finansinspektionen ldmna
den obetalda avgiften for indrivning. Bestimmelser om indrivning av
statliga fordringar finns i1 lagen (1993:891) om indrivning av statliga
fordringar m.m.

8§ Sarskild avgift som péforts faller bort i den utstrdckning
verkstéllighet inte har skett inom fem ar fran det att beslutet vann laga
kraft.

Anmérkning

9 § Om den regelbundna finansiella informationen som anges i1 5 a kap.
4-7 §§ inte har upprittats i enlighet med tillampliga bestimmelser for
sddan information, skall Finansinspektionen meddela utgivaren av
fondpapperen en anmérkning.

En anméirkning skall inte meddelas om en Overtrdadelse ar ringa eller
ursdktlig eller om en bors eller en auktoriserad marknadsplats eller en
annan reglerad marknad vidtar tillrackliga atgdrder mot utgivaren.

Avgifter

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

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

Samarbete och utbyte av information med behdriga myndigheter

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

Ingripande mot vissa utléindska utgivare av fondpapper

12 § Om Finansinspektionen konstaterar att en utgivare som inte har
Sverige som hemmedlemsstat men vars fondpapper &r noterade vid en
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bors eller en auktoriserad marknadsplats har Overtrdtt nadgon av
bestdmmelserna 1 5, 5a eller 6 kap. denna lag eller 1 4 kap. lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument, och detta samtidigt
innebédr en Overtrddelse av bestimmelserna 1 6ppenhetsdirektivet, skall
inspektionen underritta den behoriga myndigheten i1 den stat inom EES
dér utgivaren enligt tillimplig nationell ritt skall lagra sin regelbundna
finansiella information.

Om utgivaren, trots de atgidrder som vidtagits av den myndighet som
Finansinspektionen har underréttat, fortsdtter Overtrddelsen skall
inspektionen offentliggora det forhallandet att bestimmelserna dvertréds.
Innan offentliggérandet skall Finansinspektionen underréitta den
utlindska behoriga myndighet som avses 1 forsta stycket.
Finansinspektionen skall ocksd underrétta Europeiska kommissionen sé
snart som mgjligt.

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

2. En utgivare som avses i | kap. 7 § och som antingen har sitt site i
Sverige eller har gett ut fondpapper som dr noterade vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats, skall senast den 15 april 2007 vélja ndgon
stat inom EES som hemmedlemsstat. Ett sadant val skall dock inte goras
betrdffande sddana fondpapper som anges i 4 kap. 1 b § andra stycket.

3. Bestammelserna i 5 a kap. 47 §§ skall tillimpas forsta géngen pa
saddan regelbunden finansiell information som offentliggérs nidrmast efter
den 30 juni 2007.
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2.5 Forslag till lag om @ndring 1 drsredovisningslagen
(1995:1554)

Hirigenom foreskrivs' i fraga om arsredovisningslagen (1995:1554)

dels att 2 kap. 7§, 7kap. 7 och 32 §§ samt 9 kap. 1-3 §§ skall ha
foljande lydelse,

dels att det i1 lagen skall inforas 5 nya paragrafer, 2 kap. 8 §, 7 kap.
34 § och 9 kap. 5-7 §§ samt ndrmast fore 2 kap. 8 § en ny rubrik av
foljande lydelse.

Lydelse enligt prop. 2005/06:135 Foreslagen lydelse

2 kap.
78

I aktiebolag, ekonomiska foreningar och andra foretag, som foretrdds
av en styrelse, skall arsredovisningen skrivas under av samtliga styrelse-
ledamoter. Om en verkstillande direktor dr utsedd, skall d&ven denne
skriva under arsredovisningen. [ aktiebolag far &rsredovisningen
undertecknas med avancerad elektronisk signatur enligt lagen (2000:832)
om kvalificerade elektroniska signaturer.

I handelsbolag skall arsredovisningen skrivas under av samtliga
obegrinsat ansvariga delédgare.

I stiftelser med anknuten forvaltning skall arsredovisningen skrivas
under av forvaltaren eller, om ett handelsbolag &r stiftelsens forvaltare,
av samtliga bolagsmin som foretrider bolaget.

I ovriga foretag skall arsredovisningen skrivas under av den
redovisningsskyldige eller dennes stillforetrdadare.

Om négon av dem som undertecknar arsredovisningen har anmilt en
avvikande mening, skall yttrandet fogas till redovisningen. I fall som
avses 1 forsta stycket géller detta dock endast om den avvikande
meningen har antecknats till styrelsens protokoll.

Arsredovisningen skall inne- Arsredovisningen skall inne-
halla uppgift om den dag di den halla uppgift om den dag d& den
undertecknades. undertecknades och vilken

befattning de som undertecknat
arsredovisningen har.

Intygandemening

89

De som enligt 7 § skall skriva
under arsredovisningen skall vid
undertecknandet intyga att

1. arsredovisningen har upp-
rittats i enlighet med god
redovisningssed,

2. balansrdkningen, resultat-

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om #ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT
L 390, 31.12.2004, s. 38, Celex 32004L0109).
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rdkningen och noterna ger en
rdttvisande bild av  foretagets
stdllning och resultat, och att

3. forvaltningsberdittelsen ger en
rdttvisande oOversikt over utveck-
lingen av foretagets verksamhet,
stdallning och resultat.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

7 kap.
7§
For koncernredovisningen tilldimpas foljande bestimmelser i 2 kap.:
4 § om andra grundlidggande redovisningsprinciper,
5 § om sprék och form,
6 § om valuta, och 6 § om valuta,
7 § om undertecknande. 7 § om undertecknande, och
8 § om intygandemening.
I koncernredovisningen skall beloppen anges i samma valuta som i
moderforetagets arsredovisning.

32 §°

Ett foretag som omfattas av artikel 4 1 Europaparlamentets och radets
forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillampning av
internationella redovisningsstandarder skall tillimpa enbart foljande
bestimmelser i detta kapitel:

1. 1-3 §§ om skyldighet att upprétta koncernredovisning,

2. 4 § forsta stycket 4 om forvaltningsberittelse,

3.7 § vad géller hdnvisningarna 3.7 § vad géller hdnvisningarna
till 2 kap. 5 § om sprdk och form till 2 kap. 5 § om sprdk och form,
och 2 kap. 7 § om undertecknande, 2 kap. 7 § om undertecknande och

2 kap. 8 § om intygandemening,

4. 12 § forsta stycket om virderingsprinciper, och

5. 14 § vad géller hdnvisningarna till f6ljande bestdimmelser i 5 kap.:

—4 § om uppgifter om taxeringsvérden,

— 12 § om lan till ledande befattningshavare,

— 15 § forsta och tredje styckena om en ekonomisk forenings eget
kapital,

— 18 § om medelantalet anstillda under rdkenskapséret,

— 18 b § om konsfordelningen bland ledande befattningshavare,

—20§ forsta stycket 1 och andra stycket samt 21 § om Ibner,
ersittningar och sociala kostnader,

— 22 § om pensioner och liknande férmaner,

— 23 § om tidigare styrelse och verkstdllande direktor,

— 24 § om suppleanter och vice verkstillande direktor, och

— 25 § om avtal om avgangsvederlag, och

6. 31 §, vad géller hanvisningarna till 6 kap. 1, 3 och 4 §§ om forvalt-
ningsberéttelsens innehall.

? Senaste lydelse 2000:34.
? Senaste lydelse 2005:918.

54



Ett foretag som avses i forsta stycket behdver inte lamna upplysningar
enligt 6kap. 1§, om upplysningarna ldmnas pa annan plats i
redovisningen. I sddant fall skall forvaltningsberittelsen for koncernen
innehdlla en hdnvisning till den plats dédr uppgifterna har lamnats.

Lydelse enligt prop 2005/06:135

349

De som enligt 7§ skall skriva
under koncernredovisningen i ett
foretag som upprdttar koncern-
redovisning med tilldmpning av de
internationella redovisnings-
standarder som avses i Europa-
parlamentets och radets forord-
ning (EG) nr 1606/2002 av den
19 juli 2002 om tillimpning av
internationella redovisnings-
standarder  skall vid  under-
tecknandet  dven  intyga  att
koncernredovisningen har upp-
rdttats med tillimpning av dessa
standarder.

Foreslagen lydelse

9 kap.

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

1. foretag som avses i 2 kap. 1 §
andra stycket eller 7kap. 4§
andra stycket, och

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

Delérsrapporten  skall — avse
foretagets verksamhet  fran
rdkenskapsérets borjan. Minst en
rapport skall omfatta en period av
minst  hdlften och hogst tva

1§

Ett foretag som enligt 1 kap. 1 §
andra stycket lagen (1995:1559)
om arsredovisning i kreditinstitut
och viérdepappersbolag eller 1 kap.
1§ andra stycket lagen
(1995:1560) om arsredovisning i
forsékringsforetag &dr skyldigs att
uppritta koncernredovisning, skall
minst en gang under  ett
rdkenskapsar som omfattar mer dn
tio manader ldmna en sdrskild
redovisning (delarsrapport). Minst
en sadan delarsrapport skall
omfatta en period av minst hdilften
och hogst tva tredjedelar av
rékenskapsaret. Ytterligare
bestimmelser om vilka foretag
som skall ldmna delarsrapport
finns i 5 a kap. lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet.

En delérsrapport skall innehalla
information for perioden mellan
rdakenskapsarets borjan och
tidpunkten for rapportens upp-
rdttande.
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tredjedelar av rikenskapsaret.

Delarsrapporten skall avfattas pa svenska i vanlig lasbar form. I
aktiebolag far den i stéllet upprittas i elektronisk form.

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

3b §§.

28

En delarsrapport skall hallas
tillgdnglig hos foretaget for var
och en som vill ta del av den. En
kopia skall genast sdndas till en
sadan aktiedgare, bolagsman eller
medlem som begir det och uppger
sin postadress. En delarsrapport
som avses 1 1§ forsta stycket
andra meningen och en delars-
rapport som avses i 5a kap. 5§
lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet skall senast
tva manader efter rapportperiodens
utgang ges in till
registreringsmyndigheten i
enlighet med bestdammelserna i
8 kap.3-3b3§s..

Om delarsrapport inte ges in till registreringsmyndigheten 1 rétt tid,

tillampas 8 kap. 13 §.

Lydelse enligt prop. 2005/06:116

I en delarsrapport skall det
oversiktligt redogoras for verk-
samheten och resultatutvecklingen
samt for investeringar och for-
dndringar i likviditet  och
finansiering sedan  foregaende
rdkenskapsars — utgang.  Vidare
skall det Idmnas beloppsuppgifter
om nettoomsdtiningen och
resultatet  fore bokslutsdisposi-
tioner och skatt under rapport-
perioden. Om det finns sdrskilda
skdl, far en ungefdirlig belopps-
uppgift om resultatet ldmnas.
Bestdammelserna 1 6 kap. 1 § andra
stycket 1 och 2 géller ocksa 1 fraga

Bestidmmelser om  offentlig-
gorande av delarsrapport finns i
9akap. lagen om bors- och
clearingverksamhet, for sadana
foretag som dr skyldiga att
upprdtta delarsrapport enligt den
lagen.

Foreslagen lydelse

38

En delarsrapport skall innehalla
balans- och resultatrdkningar i
sammandrag och  forklarande
noter till dessa. De principer for
redovisning och vdrdering som
tilldmpas i arsredovisningen skall
ocksa tillimpas vid upprdittande av
delarsrapport. Bestammelserna i
6 kap. 1 § andra stycket 1-3 giller
ocksa i1 frdga om delarsrapport.
Delarsrapporten skall dessutom
innehalla uppgifter om storre
transaktioner med ndirstaende.
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om delrsrapport.

Ett  moderforetag  skall i
deldrsrapporten, utéver uppgifter
om moderforetaget, ldamna
uppgifter for koncernen motsvar-
ande vad som sdgs i forsta stycket.
Uppgifter om nettoomsdittning och
resultat skall avse beloppen efter
avdrag for interna poster inom
koncernen och vara berdknade
med hdnsyn tagen till internvinst-
eliminering.

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

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

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

samma rapportperiod som
foretagets delarsrapport,
3. moderforetagets delars-

rapport  innehaller  likvirdiga
uppgifter som omfattar dven
koncernen, och

4. foretaget i  sin  egen
delarsrapport ldmnar uppgift om
moderforetagets namn,
organisationsnummer  eller, i
forekommande fall, personnummer
samt sdte.

Om uppgifter uteldmnas enligt
tredje stycket, gdller vad som scigs
i 2§ ocksa den delarsrapport som
avses i tredje stycket 2. Ar den
delarsrapporten inte avfattad pa
svenska, far registrerings-
myndigheten, om rapporten skall
sdandas in  till  registrerings-
myndigheten, foreldgga foretaget
att sdanda in ocksa en bestyrkt
oversdttning  till svenska. Ett
sadant foreldggande skall utfdrdas
om nagon begdir det.

Ett  moderforetag  skall i
deldrsrapporten, utdver uppgifter
om moderforetaget, ldmna
uppgifter for koncernen motsvar-
ande vad som sdgs i forsta stycket.
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

59

Ett foretag som omfattas av
artikel 4 i Europaparlamentets och
radets  forordning (EG) nr
1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tilldmpning av  internationella
redovisningsstandarder skall,
utover vad som foreskrivs i detta
kapitel, i sin delarsrapport ldmna
uppgifter for koncernen enligt de
regler som  framgar av
kommissionens forordning (EG) nr
1725/2003 av den 29 september
2003 om antagande av Vvissa
redovisningsstandarder i enlighet
med  Europaparlamentets  och
radets  forordning (EG) nr
1606/2002".

68

En delarsrapport skall skrivas
under med tillimpning av 2 kap.
7.

De som skall skriva under
delarsrapporten skall vid under-
tecknandet intyga att

1. balans- och resultatrdikning-
arna i sammandrag och de
forklarande  noterna ger en
rittvisande  bild av  foretagets
stdllning och resultat och att

2. ovrig delarsinformation ger
en  rdttvisande  oversikt  av
utvecklingen av foretagets
verksamhet, stéllning och resultat.

“EUT L 261, 13.10.2003, s. 1 (Celex 32003R1725).
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78
En delarsrapport som granskats
av en revisor skall atfoljas av
revisorns rapport.
Om delarsrapporten inte dr
granskad av en revisor skall det
anges i rapporten.

Denna lag trdder i kraft den 1 april 2007. Bestimmelserna behover
dock inte tillimpas fére den 30 juni 2007
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2.6 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1995:1559) om
arsredovisning 1 kreditinstitut och vardepappersbolag

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (1995:1559) om
arsredovisning 1 kreditinstitut och virdepappersbolag

dels att 2 kap. 2 §, 7 kap. 7 § samt 9 kap. 2 och 3 §§ skall ha f6ljande
lydelse,

dels att det i lagen skall inforas en ny paragraf, 7 kap. 9 §, av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.
2§

Foljande bestimmelser om &rsredovisningens innehdll i 2 kap.
arsredovisningslagen (1995:1554) skall tillampas:

1 § forsta stycket om arsredovisningens delar,

2 § om overskadlighet och god redovisningssed,

3 § om rittvisande bild,

4 § om andra grundldggande redovisningsprinciper,

5 § om sprak och form,

6 § om valuta, samt 6 § om valuta,

7§ forsta, femte och sjitte 7§ forsta, femte och sjitte
styckena om Arsredovisningens  styckena om Aarsredovisningens
undertecknande. undertecknande, samt

8 § om intygandemening.

7 kap.
78§

Foretag som avses i 1§ och som omfattas av artikel 4 i Europa-
parlamentets och ridets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli
2002 om tilldmpning av internationella redovisningsstandarder skall
tillimpa enbart foljande bestimmelser i detta kapitel:

1. 1§ forsta och tredje styckena om skyldighet att upprétta koncern-
redovisning och i vissa fall kapitaltdickningsanalys,

2. 2 § vad géller hdanvisningen till

a) 7 kap. 4 § forsta stycket 4 arsredovisningslagen (1995:1554) om
forvaltningsberittelse,

b) 7 kap. 12 § forsta stycket samma lag om enhetliga virderings-
principer,

3. 4 § vad géller hdanvisningarna till

a) 2 kap. 2 § denna lag, i den del a) 2 kap. 2 § denna lag, i den del
paragrafen hinvisar till &rsredo- paragrafen hdnvisar till arsredo-
visningslagens bestdmmelser 1  visningslagens bestimmelser i
2 kap. 5 § om sprék och form sam¢t 2 kap. 5§ om sprédk och form,

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

? Senaste lydelse 1999:1113.

? Senaste lydelse 2004:1175.
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2 kap. 7 § om undertecknande, 2kap. 7§ om undertecknande
samt 2 kap. 8§ om intygande-
mening,

b) 5Skap. 1§ denna lag, i den del paragrafen hinvisar till f6ljande
bestdmmelser 1 5 kap. arsredovisningslagen:

—4 § om uppgifter om taxeringsvérden,

— 12 § om lan till ledande befattningshavare,

— 18 § om medelantalet anstillda under rdkenskapsaret,

— 18 b § om konsfordelningen bland ledande befattningshavare,

—20§ forsta stycket 1 och andra stycket samt 21 § om l6ner,
erséttningar och sociala kostnader,

— 22 § om pensioner och liknande férméaner,

— 23 § om tidigare styrelse och verkstédllande direktor,

— 24 § om suppleanter och vice verkstillande direktor, och

—25 § om avtal om avgangsvederlag,

c) 5 kap. 2 § 2 denna lag med sarskilda regler om tillaggsupplysningar,

d) 5 kap. 4 § 3—6 denna lag om indelning av eget kapital,

e) 6 kap. 1 § denna lag, i den del paragrafen héanvisar till 6 kap. 1 §
forsta—tredje styckena arsredovisningslagen om forvaltningsberittelsens
innehall,

f) 6 kap. 2 § denna lag om sirskilda upplysningar i forvaltnings-
berittelsen, samt

4.5 och 6 §§ om nidr koncernredovisning inte behover upprittas.

Foretaget behover inte ldmna upplysningar enligt 6 kap. 1§ om
upplysningarna ldmnas pa annan plats i redovisningen. I sddant fall skall
forvaltningsberittelsen innehdlla en hédnvisning till den plats dér
uppgifterna har lamnats.

98
De som enligt 4 § skall skriva
under koncernredovisningen i ett
foretag som upprdttar koncern-
redovisning med tilldmpning av de

internationella redovisnings-
standarder som avses i Europa-
parlamentets och radets

forordning (EG) nr 1606/2002 av
den 19 juli 2002 om tilldmpning av
internationella redovisnings-
standarder  skall vid  under-
tecknandet  dven  intyga  att
koncernredovisningen har upp-
rdittats med tilldmpning av dessa
standarder.

61



9 kap.

2§

Med beaktande av vad som foreskrivs 1 3§ skall foljande

bestimmelser om  delarsrapport

(1995:1554) tillampas:

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

28  forsta stycket om
tillhandahallande av delarsrapport
m.m., samt

3 och 4 §§ om delarsrapportens
innehall.

Lydelse enligt prop. 2005/06:116

1 9kap. Aarsredovisningslagen

1§ om den period rapporten
skall omfatta m.m.,

2§ om tillhandahéllande av
delarsrapport m.m., och

3-78§ om delarsrapportens
innehéll m.m.

Foreslagen lydelse

38

De i 2§ angivna bestdmmelserna i1 9 kap. arsredovisningslagen
(1995:1554) skall tillampas med foljande avvikelser:

1. Utover vad som foljer av 2 §
forsta stycket om tillhandahallande
av  delérsrapport m.m. skall
deldrsrapporten

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

—1 banker och hypoteksinstitut
ges in till Finansinspektionen
enligt 8 kap. 5 § denna lag sa snart
det kan ske och allra senast inom
tvéd manader efter rapportperiodens
utgang.

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

1. Utover vad som foljer av 2 §
forsta stycket om tillhandahallande
av  delérsrapport m.m. skall
delérsrapporten

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

—1 banker och hypoteksinstitut
ges in till registreringsmyndig-
heten enligt 8 kap. 5 § denna lag
sd snart det kan ske och allra
senast inom tvd manader efter
rapportperiodens utgang.

2. Sadana uppgifter om koncer-
nen som anges i 3 § andra stycket
behover  inte  ldmnas ~ om
forutsdttningarna enligt 7 kap. 5 §
forsta stycket 1 och 2 denna lag
foreligger.

3. I delarsrapporten skall, utéver vad som anges i 3 §, uppgifter limnas
om utvecklingen av inldningen och utldningen sedan foregdende

réakenskapsars utging.

Denna lag trdader i kraft den 1 april 2007. Bestimmelserna behover
dock inte tillimpas fore den 30 juni 2007.

* Senaste lydelse 1999:1113.
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2.7 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1995:1560) om
arsredovisning i forsdkringsforetag

Hirigenom foreskrivs' i fraga om lagen (1995:1560) om Ars-
redovisning 1 forsdkringsforetag

dels att 9 kap. skall upphora att gilla,

dels att 2 kap. 2 § och 7 kap. 5 § skall ha foljande lydelse,

dels att det 1 lagen skall inforas en ny paragraf, 7 kap. 7 §, av foljande
lydelse,

dels att det i lagen skall inforas tva nya kapitel, 9 och 10 kap., av
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.
2§

Foljande bestimmelser om &rsredovisningens innehdll i 2 kap.
arsredovisningslagen (1995:1554) skall tillampas:

1 § forsta stycket om arsredovisningens delar,

2 § om overskadlighet och god redovisningssed,

3 § om rittvisande bild,

4 § om andra grundlidggande redovisningsprinciper,

5 § om sprak och form,

6 § om valuta, samt 6 § om valuta,

78§ forsta, femte och sjitte 78§ forsta, femte och sjitte
styckena om arsredovisningens styckena om arsredovisningens
undertecknande. undertecknande, samt

8 § om intygandemening.

7 kap.
58§

Foretag som avses 1 1§ och som omfattas av artikel 4 1 Europa-
parlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli
2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder skall
tillampa enbart foljande bestimmelser i1 detta kapitel:

1. 1 § om skyldighet att upprétta koncernredovisning,

2. 2 § vad géller hdanvisningarna till

a) 7kap. 2§ arsredovisningslagen (1995:1554) om nédr koncern-
redovisning inte behover upprittas,

b) 7 kap. 4 § forsta stycket 4 samma lag om forvaltningsberittelse,

c) 7kap. 12§ forsta stycket samma lag om enhetliga vérderings-
principer,

3.3 § 1 aoch b samt 3 savitt avser hdnvisningen till 7 kap. 12 § forsta
stycket arsredovisningslagen, med sdrskilda regler om nir koncern-
redovisning inte behover upprittas,

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

? Senaste lydelse 1999:1114.

? Senaste lydelse 2004:1177.
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4.4 § vad giller hdnvisningarna
till

a) 2 kap. 2 § denna lag, i den del
paragrafen hédnvisar till arsredo-
visningslagens  bestdmmelser 1
2 kap. 5 § om sprak och form sam¢
2 kap. 7 § om undertecknande,

4.4 § vad giller hanvisningarna
till

a) 2 kap. 2 § denna lag, i den del
paragrafen hénvisar till arsredo-
visningslagens bestdmmelser 1
2kap. 5§ om sprék och form,
2kap. 7§ om undertecknande
samt 2kap. 8§ om intyg-
andemening,

b) S kap. 1 § denna lag, i den del paragrafen hanvisar till f6ljande
bestdmmelser 1 5 kap. arsredovisningslagen:

— 4 § om uppgifter om taxeringsvirden,

— 12 § om lan till ledande befattningshavare,

— 18 § om medelantalet anstédllda under rakenskapsaret,

— 18 b § om konsfordelningen bland ledande befattningshavare,

—20§ forsta stycket 1 och andra stycket samt 21 § om Ioner,

ersdttningar och sociala kostnader,

— 22 § om pensioner och liknande féormaner,

— 23 § om tidigare styrelse och verkstillande direktor,

— 24 § om suppleanter och vice verkstillande direktor, samt

— 25 § om avtal om avgangsvederlag,

c)Skap. 2§ 3 och 7 denna lag med sdrskilda regler om tilldggs-

upplysningar,

d) 5 kap. 3 § 4 denna lag om villkorad aterbdring,

e)Skap. 4§ 1-3, 5 och 7-9 denna lag om eget kapital och
avséttningar,

f) 6 kap. 1 § denna lag, i den del paragrafen hinvisar till 6 kap. 1 §
forsta—tredje styckena arsredovisningslagen om forvaltningsberittelsens
innehall, samt

g) 6 kap. 2§ denna lag om sirskilda upplysningar i forvaltnings-
beréttelsen.

Foretaget behdver inte ldmna upplysningar enligt 6 kap. 1§ om
upplysningarna ldmnas pa annan plats i redovisningen. I sddant fall skall
forvaltningsberittelsen innehalla en héanvisning till den plats dér
uppgifterna har lamnats.

78
De som enligt 4§ skall skriva
under koncernredovisningen i ett
foretag som upprdittar koncern-
redovisning med tilldmpning av de

internationella redovisnings-
standarder som avses i Europa-
parlamentets och radets

forordning (EG) nr 1606/2002 av
den 19 juli 2002 om tilldmpning av
internationella redovisnings-
standarder skall i samband med
undertecknandet dven intyga att
koncernredovisningen har upp-
rdttats med tilldmpning av dessa
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standarder.
Foreslagen lydelse
9 kap. Delarsrapport
Skyldighet att ldmna delarsrapport

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

Arsredovisningslagens tillimpning

2 § Foljande bestammelser om deldrsrapport 1 9 kap. arsredovisnings-
lagen (1995:1554) skall tillampas:

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

2 § om tillhandahéllande av del&rsrapport m.m., och

3—7 §§ om delarsrapportens innehall m.m.

10 kap. Overklagande

1 § Finansinspektionens beslut att 6verldmna ett drende till regeringen
for provning fér inte overklagas.

Andra beslut som inspektionen eller registreringsmyndigheten
meddelar enligt denna lag far 6verklagas hos allmén forvaltningsdomstol.
Detta giller dock inte beslut 1 drenden som avses i 20 § forsta stycket 5
forvaltningslagen (1986:223).

Provningstillstdnd kravs vid 6verklagande till kammarrétten.

Denna lag trdder i kraft den 1 april 2007. Bestimmelserna behdver
dock inte tillimpas fore den 30 juni 2007.
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2.8 Forslag till lag om dndring 1 lagen (1998:710) med
vissa bestimmelser om Premiepensionsmyndigheten

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5§

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

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

— 1 kap. 3 § om vissa definitioner,

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

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

— 3 kap. om balans- och resultatrédkning,

— 4 kap. om virderingsregler,

— 5 kap. om tillaggsupplysningar,

— 6 kap. om forvaltningsberéttelse och resultatanalys, och

— 9 kap. 2 § om dverklagande av —I0kap. 1§ om oOverklagande
Finansinspektionens beslut. av Finansinspektionens beslut.

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

Vid tillimpningen av de bestimmelser som anges i forsta och andra
styckena skall myndigheten anses som ett livforsidkringsforetag. Vad som
sdgs om intresseforetag skall avse foretag i vilka staten har ett sddant
inflytande som anges i 1 kap. 5 § arsredovisningslagen, om myndigheten
foretrdader staten som &dgare. Vad som sdgs om foretagets verkstédllande
direktor skall avse myndighetens chef.

Denna lag trader i kraft den 1 april 2007.

! Senaste lydelse 2000:199.
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2.9 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (2000:1087) om
anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella

instrument

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

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

I denna lag forstds med

Foreslagen lydelse

1§

1. finansiellt _instrument:. fondpapper och annan rittighet eller
forpliktelse avsedd for handel pé viardepappersmarknaden,

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

ett utlandskt bolag (depabevis),

3. vdardepappersinstitut: vad som anges 1 1 kap. 2 § 4 lagen (1991:981)

om virdepappersrorelse,

4. bors och auktoriserad marknadsplats: vad som anges i 1 kap. 4 § 1

och 3 lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet,
S. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka ar
noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats,

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

7. ordinarie delarsrapport:
delérsrapport samt forhandsmed-
delande om kommande arsbokslut
(bokslutskommuniké) som ett
aktiemarknadsbolag &r skyldigt att
lamna enligt sitt noteringsavtal
med borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen eller, om sadana
bestdimmelser saknas 1 not-
eringsavtalet, &rsredovisning och
delarsrapport enligt bestdmmel-
serna 1 arsredovisningslagen
(1995:1554), lagen (1995:1559)
om arsredovisning 1 kreditinstitut

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

7. ordinarie delarsrapport:
delarsrapport samt forhandsmed-
delande om kommande arsbokslut
(bokslutskommuniké) som ett
aktiemarknadsbolag &r skyldigt att
lamna enligt sitt noteringsavtal
med borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen eller, om sadana
bestimmelser saknas 1 not-
eringsavtalet, &rsredovisning och
delarsrapport enligt bestdmmel-
serna 1 arsredovisningslagen
(1995:1554), lagen (1995:1559)
om arsredovisning 1 kreditinstitut

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

12.4.2003, s. 16, Celex 32003L0006).
? Senast lydelse 2005:926.
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och virdepappersbolag eller lagen
(1995:1560) om arsredovisning i
forsakringsforetag,

och virdepappersbolag eller lagen
(1995:1560) om éarsredovisning i
forsakringsforetag samt  delars-
redogorelse enligt bestdmmelserna
iSakap. 6§ lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet,

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

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

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

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

2. utldndska aktiebolag som har
gett ut aktier som ir noterade vid
en bors eller en auktoriserad mark-
nadsplats och som inte har sitt séte
inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, om bolagen dr

skyldiga att ge in dokument enligt
6 kap. 1b§ lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument
till Finansinspektionen.
Det som foreskrivs om fysiska personer som har insynsstillning i
aktiemarknadsbolag skall ocksé tillimpas pé fysiska personer som har
insynsstillning 1 bolag som avses 1 forsta stycket.

3§

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

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

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

3. revisor eller revisorssuppleant 1 bolaget eller dess moderforetag,

4. bolagsman 1 ett handelsbolag som 4r bolagets moderforetag, dock
inte kommanditdeldgare,

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

? Senaste lydelse 2005:835.
* Senaste lydelse 2004:588.
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6. befattningshavare eller uppdragstagare enligt 1-3 eller annan
ledande befattningshavare i ett dotterforetag, om denne normalt kan antas
fa tillgang till icke offentliggjord information om sadant férhallande som

kan paverka kursen pa aktierna i bolaget,

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

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

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

Finansinspektionen skall pd begdran av aktiemarknadsbolaget eller
dess moderforetag prova frdgan om en befattningshavare -eller
uppdragstagare har en sddan ledande stéllning eller ett sddant kvalificerat
uppdrag som avses 1 forsta stycket 5 eller 6.

I frdga om europabolag tillimpas vad som sdgs i1 forsta stycket 1 om
styrelseledamot pa ledamot eller suppleant i lednings-, forvaltnings-,eller

tillsynsorganet.

Den som har insynsstdllning i ett
aktiemarknadsbolag skall skrift-
ligen anmila innehav av aktier i
bolaget och dndring 1 innehavet till
Finansinspektionen. Sadan
anmdlan skall ocksa goras av ett
aktiemarknadsbolag som innehar
egna aktier, dock inte da det dr
fraga om innehav av egna aktier
med stod av 4kap. 5§ lagen
(1991:981) om  vdrdepappers-
rorelse.

4§

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

Anmélningsskyldighet géller dock inte
1. innan den som avses 1 3§ forsta stycket 5 eller 6 tagit emot

underréttelse enligt 7 eller 8 §,

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

> Senaste lydelse 2005:382

2.om é&ndring 1 innehavet
foranletts av fondemission eller av
att en akties kvotvdirde andrats
genom att en aktie delats upp eller
lagts samman med ndgon annan
aktie,
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3. forvarv av teckningsrédtt genom aktiedgares foretrddesrétt vid
emission, avyttring av interimsbevis genom omvandling till aktie samt
forviarv genom tilldelning av inlosenritt.

Av 5§ framgér att anmilningsskyldigheten &ven omfattar vissa
nérstdendes aktieinnehav.

Finansinspektionen kan medge befrielse fran anmilningsskyldigheten
om motsvarande uppgifter kan erhdllas pa annat sétt.

Denna lag trdder i kraft den 1 april 2007.
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2.10 Forslag till lag om dndring 1 aktiebolagslagen

(2005:551)

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

dels att 7 kap. 3, 23 och 24 §§ skall ha foljande lydelse,

dels att det i lagen skall inforas sex nya paragrafer, 7 kap. 54 a, 56 a
och 61-64 §§ av foljande lydelse samt ndarmast fore 7 kap. 54 a, 56 a och
61 §§ nya rubriker av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

7 kap.

En aktiedgare som inte &r
personligen ndrvarande vid
bolagsstimman far utéva sin rétt
vid stimman genom ett ombud
med skriftlig, av aktiedgaren
undertecknad och daterad
fullmakt.

En fullmakt géller hogst ett ar
fran utfardandet.

38

En aktiedgare som inte &r
personligen ndrvarande vid
bolagsstimman far utdva sin ratt
vid stdmman genom ett ombud
med skriftlig, av aktiedgaren
undertecknad och daterad
fullmakt.

En fullmakt giller hogst ett ar
frn utfardandet.

For vissa publika bolag gdller
dven 54 a s.

23§

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

1. ordinarie bolagsstamma skall hallas pd annan tid d&n som foreskrivs i

bolagsordningen, eller
2. bolagsstimman skall

a) behandla en frdga om sédan @ndring av bolagsordningen som avses i

43-45 §8,

b) ta stéllning till om bolaget skall gé i likvidation,
¢) granska likvidators slutredovisning, eller
d) behandla en fraga om att bolagets likvidation skall upphora.

For publika aktiebolag giller
dven 56 §.

For publika aktiebolag géller
daven 56 § och, i viss utstrdckning,
61-64 §S.

24§

Kallelsen skall innehéalla ett Kallelsen skall innehélla uppgift
forslag  till  dagordning for om tid  och  plats  for
bolagsstimman. 1 forslaget till  bolagsstimman samt uppgift om
dagordning skall styrelsen tydligt vilka aktiedigare som enligt 2 § har

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

rdtt att delta i stdmman. Kallelsen
skall ocksa innehalla ett forslag
till dagordning for bolagsstimman.
I forslaget till dagordning skall
styrelsen tydligt ange de &renden
som  skall  behandlas  vid
bolagsstimman. Arendena skall
vara numrerade.

Det huvudsakliga innehallet i varje framlagt forslag skall anges, om
forslaget inte ror en frdga av mindre betydelse for bolaget. Avser ett
drende en dndring av bolagsordningen, skall det huvudsakliga innehéllet 1

forslaget till andring alltid anges.

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

Sarskilda bestammelser om innehallet i en kallelse finns i

2 § detta kapitel (deltagande i stimma),

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

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

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

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

18 kap. 8 § (vinstutdelning),

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

25 kap. 5 § (likvidation).

For publika aktiebolag gdller
dven 56 a §.

Fullmaktsformuldr

agyg

Ett  publikt aktiebolag vars
aktier dr noterade vid en svensk
eller utldndsk bors, en
auktoriserad marknadsplats eller
nagon annan reglerad marknad,

skall infor bolagsstimma
tillhandahalla  aktiedgarna  ett
Sfullmaktsformuldr.

Formuldret  skall — vara i
pappersform eller i elektronisk
form. Det skall tillhandahallas
tillsammans med kallelsen till
bolagsstimma eller pa begdran av
aktiecigare efter det att
bolagsstamman har tillkdnnagetts.

Formuldret far i andra fall dn
som avses i 4§ inte innehalla
namn pa ombud eller ange hur
ombudet skall rosta.

72



Kallelsens innehall

S6ays

I ett publikt aktiebolag skall en
kallelse till bolagsstimma, utover
vad som foljer av 24§, dven
innehalla uppgift om det totala
antalet aktier och roster i bolaget.
Uppgifterna skall avse forhall-
andena  vid  tidpunkten  for
bolagsstimman eller, i fraga om
avstdmningsbolag, vid den
tidpunkt som anges i 28 § tredje
stycket. Om detta inte dr mojligt,
skall uppgifterna avse
forhallandena vid den tidpunkt da
kallelsen utfdrdades.

Information till aktiedigcare i
vissa publika aktiebolag.

61§

Under de forutsdttningar som
anges i 62—-64 §§ far ett publikt
aktiebolag vars aktier dr noterade
vid en svensk eller utldindsk bors,
en auktoriserad marknadsplats
eller  nagon annan reglerad
marknad, ldmna information till
aktiecigare med anvindning av
elektroniska hjdlpmedel dven i de
fall da det i lagen anges att
informationen skall Ildmnas pa
nagot annat sditt.

62§

Beslut om att anvdnda elektron-
iska  hjdlpmedel  fattas  av
bolagsstamman.

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

635§

Bolaget  far informera en
aktiecigare med elektroniska hjdlp-
medel endast om han eller hon
efter en skriftlig forfragan har
godtagit ett sadant forfarande. En
aktiedigare som inte inom tva



veckor fran det att forfragan
sdndes har motsatt sig anvdnd-
ningen av elektroniska hjdlpmedel
skall anses ha godtagit detta. Av
forfragan skall det framga att
information kan komma att ldmnas
med  hjdilp av  elektroniska
hjdlpmedel, om inte aktiedigaren
uttryckligen motsditter sig detta.

En  aktiedgare  som  far
information med  elektroniska
hjdlpmedel kan ndr som helst ta
tillbaka sitt godtagande av detta.

64§

Vad som sdgs om aktiedgare i
61-63 §§ skall ocksa tillimpas
betrdffande annan som har vt att
utova en aktiedigares rdttigheter i
dennes stdille.

Denna lag trader i kraft den 1 april 2007.



2.11 Forslag till lag om dndring 1 lagen (2006:000) om
offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden

Hirigenom foreskrivs' att 7 kap. 2 § lagen (2006:000) om offentliga
uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden skall ha féljande lydelse.

Lydelse enligt prop. 2005/06.140 Foreslagen lydelse

7 kap.
28

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

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

Avgiften tillfaller staten.

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

instrument.

Denna lag trader i kraft den 1 april 2007.

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

Den 31 december 2004 publicerades Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars viardepapper &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om andring av direktiv
2001/34/EG' (i fortsdttningen bendmnt dppenhetsdirektivet), se bilaga 1.
Direktivet syftar till att forbéttra sévil skyddet for investerarna som
effektiviteten pa viardepappersmarknaderna. Direktivet tridde i1 kraft den
20 januari 2005 och skall vara genomfort i medlemsstaternas nationella
ritt senast den 20 januari 2007.

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

Oppenhetsdirektivet innehaller huvudsakligen bestimmelser om vilken
information som skall offentliggoras av ett foretag som har gett ut
viardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad, t.ex. ett
borsnoterat aktiebolag. Bland dessa bestimmelser kan ndmnas krav pé att
emittenten inom vissa tider skall offentliggéra regelbundna finansiella
rapporter samt att vissa dndringar 1 réttigheter knutna till de viardepapper
som har emitterats skall offentliggéras. Vidare innehdller direktivet
regler om information till, och behandling av, innehavare av virdepapper
som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad. Bland dessa regler
kan ndmnas krav p& hur aktiedgare skall informeras infor en
bolagsstimma. Direktivet innehaller ocksa bestimmelser om information
som bl.a. den som &ger en storre aktiepost skall 1dmna till aktiebolaget
ndr storleken pa aktieinnehavet fordndras och krav pd att denna
information skall offentliggtras.

Genom direktivet infors s.k. hemlandstillsyn. Detta innebér att det for
varje foretag dr ett land inom EES som skall ha huvudansvaret for
tillsynen av att direktivets bestimmelser f6ljs. Varje land skall utse en
behorig myndighet som skall ansvara for tillsynen. Direktivet medger
dock att denna myndighet delegerar vissa uppgifter. Det dr ocksd mojligt
att for viss kontroll utse en annan myndighet.

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

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

’ De direktiv vars bestimmelser utan dndringar i sak dverfordes till direktiv 2001/34/EG var
radets direktiv 79/279/EEG av den 5 mars 1979 om samordning av villkoren for
upptagande av virdepapper till officiell notering vid fondbors, radets direktiv 80/390/EEG
av den 17 mars 1980 om samordning av kraven pa upprittande, granskning och spridning
av prospekt som skall offentliggéras vid upptagande av virdepapper till officiell notering
vid fondbors, radets direktiv 82/121/EEG av den 15 februari 1982 om information som
regelbundet skall offentliggéras av bolag vars aktier har upptagits till officiell notering vid
fondbors och radets direktiv 88/627/EEG av den 12 december 1988 om séddana uppgifter
som skall offentliggéras vid forvérv eller avyttring av ett stérre innehav i ett borsnoterat
bolag.
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All information som skall offentliggéras enligt direktivet skall ocksa
ges in till den behoriga myndigheten. I varje land maste det ocksa finnas
minst en enhet for central lagring av informationen.

Direktivet dr ett s.k. minimidirektiv, dvs. medlemsstaterna far infora
strangare regler 4n vad som foljer av oppenhetsdirektivet, for de foretag
som staten utovar tillsyn dver och for aktiedgare i sddana bolag. Daremot
fr en medlemsstat inte uppstélla strangare krav for emittenter som nagon
annan medlemsstat har tillsynsansvar for.

3.1.1 Kommissionens genomforandebefogenheter

”Lamfalussymodellen”

Utvecklingen av lagstiftningen pé vérdepappersmarknadsomradet har
under senare ar framfor allt varit en del av den harmonisering av
regelverket for de finansiella marknaderna som &gt rum inom EU.
Arbetet inom EU har intensifierats sedan Europeiska kommissionen (i
fortsdttningen bendmnd kommissionen) 1 maj 1999 presenterade sin
handlingsplan for finansiella tjanster, kommissionens meddelande Att
genomfora handlingsramen for finansmarknaderna: En handlingsplan,
KOM (1999) 232.

Handlingsplanen syftade till att skapa en integrerad marknad for
finansiella tjanster i EU och inneholl 42 atgérder, ddribland antagandet
av Oppenhetsdirektivet. Europeiska rddet och Europaparlamentet gav sitt
stod at handlingsplanen. Enligt tidsplanen skulle integrerade marknader
for finansiella tjdnster uppnas senast 2005. Av de drygt fyrtio atgidrderna
genomfordes 39 atgidrder pd gemenskapsnivd inom den tidsram som
angavs i1 handlingsplanen.

Mot bakgrund bl.a. av de korta tidsfristerna for att genomftra
handlingsplanen for finansiella tjidnster togs en ny modell fram f{or
lagstiftning p& vérdepappersmarknadsomradet. I en rapport som
presenterades i februari 2001, foreslog den s.k. visemannakommittén en
ny lagstiftningsmodell pd virdepappersomradet (rapporten kallas
“Lamfalussyrapporten” efter kommitténs ordférande, Alexandre
Lamfalussy). Den modell som kommittén foéreslog, Lamfalussymodellen,
syftar till att mojliggora ett snabbare lagstiftningsforfarande och en mer
flexibel lagstiftning. Modellen delar in regelgivningen och uppfoljningen
i fyra nivéer.

Péa nivé ett faststills allménna principer enligt det normala lagstift-
ningsforfarandet inom EG-ritten, dvs. genom direktiv eller forordningar
som foreslds av kommissionen och antas av rddet och Europaparlamen-
tet. I dessa réttsakter delegeras & kommissionen att utfirda genom-
forandebestdimmelser 1 vissa hdnseenden.

P4 nivd tvd antar kommissionen genomforandebestammelser for att
fylla ut eller anpassa de allménna principer som beslutats pi niva ett.
Kommissionen bitrdds 1 detta arbete av en ny kommitté, europeiska
viardepapperskommittén (European Securities Committee, ESC),
bestdende av foretrddare for medlemsstaterna, som #dven skall fungera
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som en foreskrivande kommitté enligt artikel 5 1 1999 ars kommit-
tologibeslut”.

En niva tre-kommitté har inrdttats av kommissionen, europeiska
virdepapperstillsynskommittén (Committee of European Securities
Regulators, CESR), med uppgift att vdgleda kommissionen, sdrskilt 1
fraiga om utarbetande av utkast till genomforandedtgdrder pa
viardepappersomradet. 1 denna kommitté &terfinns foretrddare for
medlemsstaternas tillsynsmyndigheter pa viardepappersomradet.

Niva tre omfattar ocksa ett utokat samarbete mellan medlemsstaternas
tillsynsmyndigheter for vérdepappersmarknaderna. Samarbetet syftar
bl.a. till att de bestimmelser som beslutats pd nivderna ett och tva
genomfors i lagstiftningen i de olika medlemsstaterna pé ett konsekvent
och likvérdigt sétt.

Slutligen skall kommissionen pad niva fyra ta ett okat ansvar for att
sdkerstdlla att gemenskapslagstiftningen genomfors i medlemsstaterna.

Lamfalussymodellen antogs av radet i mars 2001 och har hérefter
antagits dven av Europaparlamentet. Modellen har hittills anvénts i fyra
direktiv (se avsnitt 3.2) pad viardepappersomrddet som har antagits av
rddet och parlamentet, varav dppenhetsdirektivet &r ett. I modellen ingér
en strdvan efter en béttre genomlyst process och breda konsultationer
med berorda parter.

Kommissionens utkast till genomforandeatgdrder

Europeiska vérdepapperstillsynskommittén, CESR, har pd uppdrag av
kommissionen utarbetat tekniska rdd som skall ligga till grund for
kommissionens  genomforandedtgdrder  till  Oppenhetsdirektivet
(CESR/05-407). De tekniska raden ldmnades i juni 2005 och finns
tillgéngliga pd CESR:s webbplats <www.cesr-eu.org>.

Kommissionen har ddrefter utarbetat ett utkast till forslag till
genomforandeédtgirder, se bilaga 2. Utkastet bestar av tva delar. Den
forsta delen utgérs av ett forslag till direktiv. Forslaget innehaller
bestimmelser om hur en emittent skall ga till vdga nédr den véljer
hemmedlemsstat, minimikrav pd periodisk finansiell rapportering,
kompletterande bestimmelser betrdffande flaggning, krav pd spridningen
av information samt bestimmelser om nir ett tredjelands regler kan anses
likvdardiga med kraven i 6ppenhetsdirektivet. Utkastets andra del bestér
av ett utkast till en rekommendation avseende utformningen av ett
standardformuldr som skall kunna anvindas vid anmélan om f{orvérv
eller overléatelse av storre aktieposter. Forslagen kommenteras nérmare i
anslutning till de avsnitt dir sakfrdgorna behandlas.

Kommissionen har vidare gett CESR i uppdrag att utarbeta tekniska
rdd bl.a. om miniminormer f6r den enhet som centralt skall lagra
offentliggjord information och om fragor som ror elektroniskt ingivande
av informationen till den behoriga myndigheten. CESR skall avge de
tekniska rdden senast i juni 2006. Ett konsultationssdokument har
publicerats pd CESR:s webbplats i januari 2006 (CESR/06-025).

* Radets beslut 1999/468/EG av den 28 juni 1999 om de forfaranden som skall tillimpas
vid utévandet av kommissionens genomforandebefogenheter, EGT L 184, 17.7.1999, s. 23
(Celex 31999D0468).
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3.2 Andra EG-direktiv pa vardepappersmarknadsomradet
m.m.

Som ndmnts &r Sppenhetsdirektivet en del av EU:s handlingsplan for
finansiella tjénster. De senaste aren har inom ramen f6r denna
handlingsplan tre andra EG-direktiv antagits pa virdepappers-
marknadsomrédet. Lamfalussymodellen har anvénts betrdffande samtliga
tre direktiv. Direktiven har pa olika sdtt betydelse dven for genom-
forandet av 6ppenhetsdirektivet, varfor de kortfattat gds igenom hér.

Det forsta direktivet som antogs enligt Lamfalussymodellen var
Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari
2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan (marknads-
missbruk)’, i det foljande bendmnt marknadsmissbruksdirektivet.
Direktivet har genomftrts i svensk rédtt genom bl.a. den nya lagen
(2005:337) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument.® Utéver forbud mot viss insiderhandel och mot otillbérlig
marknadspaverkan (varmed avses att en aktor bl.a. genom transaktioner,
handelsorder eller informationsspridning ger falska eller vilseledande
signaler till vardepappersmarknaden om tillgang, efterfrdgan och pris pa
finansiella instrument), innehéller marknadsmissbruksdirektivet dven
bestimmelser som syftar till att forebygga marknadsmissbruk och till att
underlétta upptéackt och utredning av sddant missbruk. Bland annat finns
det bestimmelser om skyldighet f6r emittenter av finansiella instrument
att sa snabbt som mgjligt offentliggora insiderinformation. I ett av de
direktiv med genomférandebestaimmelser’ som kommissionen har antagit
pa niva tva enligt Lamfalussymodellen hinvisas till direktiv 2001/34/EG
i frdga om hur information skall offentliggoras. Eftersom stora delar av
detta senare direktiv ersdtts av Oppenhetsdirektivet, blir fragan om
offentliggérande m.m. av insiderinformation aktuell vid genomftrande
av oppenhetsdirektivet.

Det andra vérdepappersmarknadsdirektivet som inverkar pa genom-
forandet av Oppenhetsdirektivet 4r Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall
offentliggéras nir viardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till
handel och om #ndring av direktiv 2001/34/EG® (i fortséttningen
bendmnt prospektdirektivet). Direktivet har genomforts 1 svensk ritt
genom bl.a. dndringar i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument.” Genom direktivet harmoniseras EES-lindernas bestim-
melser om prospekt, dvs. den information som maste offentliggdras nér
nigon erbjuder vérdepapper till allménheten eller nir vérdepapper tas
upp till handel pa en reglerad marknad. I direktivet finns regler om att
varje medlemsstat skall utse en enda administrativ myndighet som skall
utova tillsynen betridffande prospekt. Genom en hénvisning i 6ppenhets-

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

® Prop. 2004/05:142.

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

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

? Prop. 2004/05:158.



direktivet far fragan om behorig myndighet for prospekt dven betydelse
for vilken myndighet som skall utdva tillsynen enligt Oppenhets-
direktivet. Prospektdirektivet har ocksd betydelse for vilket EES-land
som skall vara huvudansvarigt for tillsynen av foretag som har sitt séte
utanfor EES.

Det sista direktivet som skall ndmnas hir dr Europaparlamentets 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' (i det foljande benimnt
MiFID). En del av detta direktivs bestimmelser syftar till att uppna en
minimiharmonisering av reglerna for reglerade marknader. Regeringen
har gett en sidrskild utredare 1 uppdrag att bl.a. analysera vilka
lagindringar som krivs for att genomfora direktivet.'' Bland annat
innehéller direktivet regler om auktorisation och krav pa viss
organisation for reglerade marknader. Till exempel uppstills krav pa att
reglerade marknader skall ha effektiva funktioner for att kontrollera att
emittenter fullgor sina skyldigheter enligt gemenskapsritten i frdga om
offentliggorande. Vidare skall reglerade marknader vidta atgdrder som
underléttar for dess medlemmar eller aktorer att inhdmta uppgifter som
har offentliggjorts enligt gemenskapslagstiftningen. Dessa bestimmelser
ligger nidra reglerna om offentliggérande av information enligt
Oppenhetsdirektivet. Nationella bestammelser som genomfér MiFID
skall vara beslutade av medlemsstaterna senast den 31 januari 2007 och
bestammelserna skall tillimpas fr.o.m. den 1 november 2007.

I sammanhanget bor ocksd ndmnas att kommissionen den 5 januari
2006 presenterade ett direktivforslag som 1 vissa avseenden paverkar
oppenhetsdirektivet.'> Direktivforslaget syftar till att underlitta for
aktiedgare att rosta for aktier 1 noterade aktiebolag. Det innehéller forslag
som ror bl.a. nér kallelse till bolagsstimma skall skickas ut, mojlighet att
lagga fram forslag till beslut vid bolagsstimma, rétt att delta 1
bolagsstimma och mgjligheten att delta i bolagsstimmor via elektroniska
hjdlpmedel. Vidare innehéller forslaget bestimmelser om vad en kallelse
till bolagsstimma skall innehélla samt om rétten att ge ndgon fullmakt att
rosta vid bolagsstdmma.

3.3 [AS-forordningen

Ar 2002 antogs Europaparlamentets och ridets forordning (EG)
nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella
redovisningsstandarder®> (i det foljande benimnd IAS-forordningen).
Forordningen innebér bl.a. att foretag som har gett ut vardepapper som &r
upptagna till handel pd en reglerad marknad fr.o.m. &r 2005 skall

WEUT L 145, 30.4.2004, s. 1 (Celex 320041L.0039).

! Direktiv 2004:90, 2004:172, 2005:46 och 2005:149. Utredningen, som har tagit namnet
Utredningen om virdepappersmarknadsfragor, skall redovisa sitt uppdrag senast

den 28 april 2006.

12 Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om utnyttjande av rdstritter av
aktiedgare i foretag som har sitt séte i en medlemsstat och vars aktier dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad och om éndring av direktiv 2004/109/EG, KOM(2005) 685 slutlig.
B EGT L 243, 11.9.2002, s. 1 (Celex 32002R1606).
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uppritta koncernredovisning enligt vissa av kommissionen antagna
internationella redovisningsstandarder. De standarder som férordningen
syftar pa har utfardats eller antagits av den privatrittsliga organisationen
International Accounting Standards Board (IASB) eller dess foregangare
International Accounting Standards Committee (IASC). Organisationen
har till uppdrag att verka for en internationell harmonisering av de
redovisningsprinciper som anvidnds i1 olika delar av virlden. De
standarder som ges ut av IASB kallas for International Financial
Reporting Standards (IFRS) medan de som tidigare har utarbetats av
IASC bendmns International Accounting Standards (IAS).

IAS-forordningen innehaller vissa valmojligheter for medlemsstaterna.
Sverige har beslutat utnyttja den mojlighet till sarskild overgangstid for
moderforetag som har endast skuldebrev noterade pé& en reglerad
marknad. Dessa foretag behdver inte tillimpa de antagna standarderna
forrdn fr.oom. ar 2007. Forordningen ldmnar ocksd mojlighet for
medlemsstaterna att besluta om att utstricka tillimpningsomradet genom
att tillata eller krdva dels att noterade foretag upprittar dven sina
arsredovisningar enligt standarderna, dels att icke-noterade foretag
uppréttar sina ars- och/eller koncernredovisningar enligt standarderna. I
Sverige har det mojliggjorts for icke-noterade foretag att pa frivillig basis
upprdtta sina koncernredovisningar enligt de IAS/IFRS som
kommissionen har antagit. Samtidigt har arsredovisningslagarna &ndrats
sd att de ger storre mdjlighet att tillimpa internationella redovisnings-
principer inom ramen for lagstiftning och god redovisningssed.

Enligt artikel 4 i IAS-férordningen giller kravet pé att koncern-
redovisningen skall upprittas enligt de av kommissionen antagna
IAS/IFRS sédana foretag som &r understillda en medlemsstats
lagstiftning och vars vérdepapper pd balansdagen dr noterade pd en
reglerad marknad i1 en medlemsstat i enlighet med de villkor som
faststills 1 artikel 1.13 i radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993
om investeringstjinster pa virdepappersomradet'*. Hur forordningens
rdckvidd overensstimmer med Sppenhetsdirektivets behandlas ndrmare 1
avsnitt 5.1.2.

Av skél 16 1 forordningen framgér att medlemsstaterna skall utdva
tillsyn over att de antagna redovisningstandarderna efterlevs. Fragan
hianger samman med de regler om tillsyn som finns i 6ppenhetsdirektivet
och behandlas ndrmare i avsnitt 7.3.

“EGTL 141, 11.6.1993, s. 27 (Celex 3199310022). Direktivet senast sndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2002/87/EG, EUT L 35, 11.2.2003, s. 1 (Celex
32002L0087).

81



4 Allménna utgangspunkter for regleringen

4.1 Inledning

En betydelsefull del av regleringen av virdepappersmarknaderna syftar
till att uppné en god informationsspridning. Tillgadngen till information ar
intimt forknippad med prisbildningen pd marknaden och &r ddrmed en
forutsdttning for att investeringskapital skall kunna allokeras pa ett
effektivt sitt. Emittenter av viardepapper som dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad har darfor alagts en utvidgad informations-
skyldighet jamfort med andra foretag. Som exempel kan ndmnas att ett
prospekt skall upprittas nar viardepapper erbjuds till allmanheten eller vid
ans6kan om notering av vérdepapper vid en bors eller auktoriserad
marknadsplats. Prospektet skall innehdlla bl.a. &rsredovisningshandlingar
i sammandrag for de senaste aren och andra upplysningar om det
emitterande fOretaget som anses vara av betydelse for aktorer pé
viardepappersmarknaden nidr de fattar sina investeringsbeslut. Vidare
ingar i den utvidgade informationsskyldigheten att regelbunden finansiell
information skall lamnas mer &n en gang om &ret. Detta sker bl.a. genom
delérsrapporter som skall avges vid viss tidpunkt och innehdlla vissa
foreskrivna uppgifter.

Kraven pa adekvat information till investerare syftar till att mojliggora
vilgrundade bedomningar av foretagens resultat och stdllning For att
investerare skall kunna fatta vilgrundade ekonomiska beslut méste de ha
snabb tillgdng till sddan information som har inverkan pé beslutsfattandet
och kunna lita pé att informationen dr fullstdndig och korrekt. Reglerna
om informationsspridning syftar till att skydda investerare genom en
sdker och rittvis tillgang till information om de foretag vars véardepapper
ar upptagna till handel pé en reglerad marknad. Det investerarskydd som
regleringen innebdr bor i forsta hand forstds som en garanti for en
tillracklig 6ppenhet gentemot investerare, och inte som ett skydd mot
enskilda felaktiga investeringsbeslut. Ett foretag som riktar sig till
allménheten for sin kapitalanskaffning skall exempelvis inte kunna
utnyttja sitt informationsévertag genom att offentliggora selektiv eller
tillrdttalagd information. I den meningen é&r ett skydd for investerare en
del av konsumentskyddet, som dr ett av huvudmotiven for att reglera
finansiell verksamhet (se bl.a. SOU 2003:22 Framtida finansiell
tillsyns. 23 ff). Oppenhetsdirektivets ~malsittning, att genom
harmoniserade krav pad regelbundet aterkommande och I&pande
information fran emittenter sdkerstilla ett gott skydd for investerare, bor
saledes betraktas som ett skydd for investerare mot att bli felinformerade.

Regleringen pé& virdepappersmarknadsomradet syftar ockséd till att
sdkerstdlla marknadens effektivitet. Som anges i skdl 1 i Oppenhets-
direktivet leder oppna och integrerade virdepappersmarknader till en
forbattrad fordelning av investeringskapital, samtidigt som kostnaderna
reduceras. Adekvat information om emittenter skapar ett bestdende
fortroende bland investerarna och forbattrar marknadens effektivitet. Vid
allt regleringsarbete finns emellertid en risk for att reglerna blir sa
omfattande och detaljerade att de finansiella marknadernas funktion
paverkas 1 negativ riktning. For omfattande eller kranglig reglering
riskerar att fa till foljd att farre foretag vénder sig till viardepappers-
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marknaden for sin kapitalanskaffning. En sddan negativ utveckling av
investeringsklimatet far 1 forlingningen konsekvenser for kapitalmark-
nadens funktion som motor i samhéllsekonomin. Regler som stiller sa
stora krav att aktiviteten pa kapitalmarknaderna minskar kan diarmed
motverka sitt syfte och ar inte till fordel for vare sig foretag eller
investerare.

Dessa hiansyn bor beaktas vid utformandet av det regelverk som ligger
till grund for handeln pd vdrdepappersmarknaden. En viktig utgangs-
punkt vid genomforandet av 6ppenhetsdirektivet i svensk ritt — i den man
direktivet medger utrymme for alternativa tillvigagangssitt — dr darmed
att astadkomma en god avvédgning mellan skydd for investerare & ena
sidan, och & andra sidan en regleringsborda som riskerar att motverka
marknadens effektivitet.

4.2 Sjdlvreglering pa viardepappersmarknaden

Den svenska vérdepappersmarknaden har traditionellt sett haft ett stort
inslag av sjdlvreglering. Med sjdlvreglering avses de regelverk som é&r
framtagna pa frivillig vdg av organisationer i néringslivet i stdllet for av
t.ex. riksdag, regering eller forvaltningsmyndighet. Det kan t.ex. vara
fraga om regler som har antagits av branschorganisationer. Aven de
noteringsavtal som ingés vid notering av vdrdepapper vid en bors kan ses
som en form av sjilvreglering.”” Ett annat exempel 4r den kod for bolags-
styrning som foreslogs av Fortroendekommissionen och som utarbetades
av den arbetsgrupp ("Kodgruppen’) som upprittades i samverkan mellan
Fortroendekommissionen och olika organ och organisationer i nirings-
livet (se SOU 2004:47 s. 161 ff. och SOU 2004:46). Sjdlvreglering kan
dock ocksd avse tillsyn som bedrivs av privatrittsliga organ. Som
exempel kan ndmnas den tillsyn som bedrivs 6ver finansiell rapportering
1 bolag som é&r inregistrerade eller noterade pa Stockholmsbdrsen (se
vidare nedan).

Ett av de sjdlvreglerande organen 1 Sverige dr Niringslivets
Borskommitté (NBK). NBK har utarbetat regler om bl.a. information om
ledande befattningshavares formaner samt om offentliga erbjudanden av
aktieforvarv (“Takeoverreglerna”). Borserna och den auktoriserade
marknadsplatsen hédnvisar i sina noterings- respektive anslutningsavtal
till NBK:s regler. Reglerna blir ddrigenom pé avtalsrittslig grund
bindande for de bolag som ansokt om notering av viardepapperen.

Ett av de regelverk som NBK har utformat dr Offentliggérande vid
forviarv och overlatelse av aktier m.m. ("Flaggningsreglerna”). Reglerna
utgdr ett komplement till den lagstiftning som géller pd omrédet och
behandlas ndrmare i avsnitt 6.1.2.

Aven pa redovisningsomradet finns det inslag av sjdlvreglering.
Panelen for &vervakning av finansiell rapportering (Overvaknings-
panelen) har till uppgift att 6vervaka att svenska aktiebolag som har
aktier noterade vid en svensk bors eller auktoriserad marknadsplats
uppréttar finansiella rapporter i enlighet med lag eller annan forfattning

' En redogdrelse for den svenska sjilvregleringen och de sjélvreglerande organen finns i
SOU 2003:22 s. 58 ft.
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samt enligt god sed for aktiemarknadsbolag. Syftet med 6vervakningen
ar att skydda investerarna och att uppritthalla allménhetens fortroende
for kapitalmarknaden. 1 dagsliget granskar Overvakningspanelen endast
finansiella rapporter fran bolag vars aktier 4r inregistrerade eller noterade
vid Stockholmsbérsen. Utdver Overvakningspanelen #r Redovisnings-
radet ett betydelsefullt sjdlvreglerande organ pd redovisningsomradet.
Redovisningsrddets redovisningsrekommendationer &r en del av
regelverket som skall foljas av bolag vars aktier eller andra liknande
vardepapper dr noterade vid Stockholmsborsen. Foretag som har gett ut
viardepapper som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad skall
fr.oom. 2005 tillimpa internationella redovisningsstandarder i sina
koncernredovisningar. Redovisningsrddets rekommendationer omfattar
hidrefter 1 forsta hand redovisning i juridisk person.

Néringslivets sjdlvreglerande organ dr sedan hosten 2005 samlade 1
organisationen Foreningen for god sed pa virdepappersmarknaden.
Utover Niringslivets Borskommitté, Redovisningsradet och Over-
vakningspanelen, omfattar foreningen &ven Kollegiet for svensk
bolagsstyrning och Aktiemarknadsndmnden. Huvudmin for foreningen
ar Aktiemarknadsbolagens Forening, FAR, Fondbolagens Fo6rening,
Institutionella dgares forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden,
Stockholmsborsen AB, Stockholms Handelskammare, Svenska Bank-
foreningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Svenskt Naringsliv och
Sveriges Forsdkringsforbund. Finansiering av foreningens verksamhet
sker med avgifter frdn de noterade bolagen och frdn huvudménnen.

Sammanfattningsvis forekommer det alltsd i dag en betydande
sjdlvreglering pa flera omrdden som omfattas av Oppenhetsdirektivet.
Inslaget av sjdlvreglering har i Sverige varit mer omfattande 4n i manga
andra ldnder.

I grunden maste det anses vara positivt att intressenter sjdlva utarbetar
regler nidr de anser att lagstiftningen behover kompletteras i olika
avseenden. Samtidigt innebdr kraven pd att EU:s medlemsstater skall
genomfora antagna EG-direktiv, att en offentlig reglering ibland blir
nddvéndig pd omrdden som tidigare har varit foremal for sjdlvreglering,
dven om denna sjdlvreglering i sak har bedomts vara tillracklig. P4 sé sétt
kan utrymmet for sjdlvreglering komma att minskas i framtiden. Olika
aspekter av detta behandlas i andra avsnitt i denna promemoria, bl.a.
avsnitt 4.3 nedan.

4.3 Bor Sverige infora stringare regler?

Promemorians bedomning: Huvudprincipen bor vara att inte infora
strdngare svenska bestdmmelser dn de som Oppenhetsdirektivet
innehaller. Bara nér det d4r motiverat av sdrskilda skél bor avsteg fran
denna princip goras.

Skiilen for promemorians bedomning: Oppenhetsdirektivet #r ett
s.k. minimidirektiv, dvs. medlemsstaterna fair om de Onskar inféra
strdngare regler &n de som finns i dppenhetsdirektivet. Av artikel 3.1 1
Oppenhetsdirektivet framgar att Sverige far infora strdngare krav pa
informationsgivning for s&dana emittenter som har Sverige som
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hemmedlemsstat. Det bor i sammanhanget noteras att Oppenhets-
direktivet inte hindrar att reglerade marknader i sina noteringsavtal
uppstdller krav som gir utdéver vad som foreskrivs i direktivet. Detta
géller dven betrdffande emittenter for vilka Sverige dr virdmedlemsstat.
Begreppen hemmedlemsstat och vdrdmedlemsstat behandlas ndrmare 1
avsnitt 4.4.5.

Som framgatt finns en vél utbyggd sjdlvreglering pd det svenska
viardepappersmarknadsomradet i dag. Sjdlvregleringen innehdller mer
strikta regler an vad som foljer av EU-regleringen och den svenska
lagstiftningen. Det &r givetvis inte Onskvért att genomforandet av
Oppenhetsdirektivets regler leder till att informationsgivningen férsdamras
1 forhéllande till vad som i praktiken géller i dag till f6ljd av den
stringare sjdlvregleringen. Ett sétt att sdkerstdlla detta dr att utforma
lagstiftningen sé att kraven motsvarar informationsnivan i den befintliga
sjdlvregleringen. En annan vig att gé &r att, som i dag, lagstifta pa en
nivd som ligger ndra direktivet, och Overlta till marknaden att genom
sjdlvreglering foreskriva ett mer strikt regelverk nir det anses lampligt.
Som ett tredje alternativ finns en medelvig dar avsteg fran direktivet gors
ndr det dr pakallat av sdrskilda omstidndigheter.

En forfattningsreglering av verksamheterna pa vidrdepappers-
marknaden som néra ansluter sig till den niva pa kraven som stills 1 EG-
direktivet innebdr att konkurrenssituationen for de svenska foretagen
gentemot sina utlindska konkurrenter inte hdmmas. Det &r viktigt att
denna inriktning behélls. Det dppnar ocksd mojligheter for ndringslivet
att pd egen hand pd ett funktionellt och flexibelt sdtt komplettera
forfattningsregleringen med striktare s.k. sjédlvreglering dér detta anses
lampligt. Sjdlvregleringen har lett till att informationsgivningen i
noterade foretag haller en hog standard. En férdel med denna ordning &r
att sjdlvregleringen &r flexibel och darfor latt kan anpassas till
forandringar 6ver tiden. Ett stort utrymme for sjdlvreglering ger ocksa
spelrum for nédringslivet att fi till stdind en harmonisering pé t.ex. ett
nordiskt plan. En annan fordel med sjédlvregleringen 4r att den omfattar
alla emittenter som dr noterade pa en reglerad marknad 1 Sverige, oavsett
om Sverige dr emittentens hemmedlemsstat eller virdmedlemsstat.
Dirigenom sidkerstdlls att samma informationskrav géller for alla foretag
som dr noterade péd en svensk bors eller auktoriserad marknadsplats. En
nackdel med sjdlvreglering dr dock att det kan vara svart att astadkomma
ett heltdickande system som dr bindande for alla de som dr skyldiga att
folja direktivets bestimmelser. Naringslivets sjdlvreglerande organ kan
t.ex. inte aldgga enskilda fysiska personer att limna flaggningsunder-
rittelse pa visst sétt och inom viss tid eller sanktionera 6vertradelser.

Ett hinder mot att behdlla nuvarande ordning dven i framtiden dr de
senaste arens utveckling med ett flertal nya EG-direktiv pa
viardepappersmarknadsomradet. Med syfte att uppna en verklig inre
marknad inom gemenskapen har EU-regleringen utokats betydligt i
forhallande till vad som gillt tidigare. En 6kad detaljeringsgrad samt
bestimmelser om att en behorig myndighet skall ansvara for att
kontrollera efterlevnaden leder till en Okad harmonisering péa
gemenskapsnivd men begrinsar samtidigt utrymmet f6r nationell
sjdlvreglering. Det svenska néringslivets mojlighet att skapa ett
sammanhaéllet regelverk begridnsas séledes av att hinsyn maste tas till en
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mingd detaljerade direktivbestimmelser. De fordndrade forutsétt-
ningarna med en okad detaljreglering i forfattningar pa vardepappers-
marknadsomradet gor att det finns anledning att tro att viss befintlig
sjalvreglering kan komma att upphévas. Det géller exempelvis NBK:s
flaggningsrekommendation (se vidare avsnitten 6.1.2 och 6.3).
Sammantaget talar ovanstdende for att bestimmelserna i svensk lag
eller annan forfattning i huvudsak bor ansluta sig till den nivd pé kraven
som direktivet innehéller. I undantagsfall kan det emellertid vara
motiverat att infora striktare bestimmelser. Det giller exempelvis nér
den svenska forfattningen sedan tidigare stdller upp striktare krav pa
emittenternas informationsgivning &n direktivet och det beddms
olampligt att sdnka lagens krav i nivad med direktivets. Ett annat exempel
dar om det finns anledning att tro att det lagreglerade omrédet blir si
detaljerat att sjdlvregleringen kan komma att upphédvas. I detta fall
bedoms det som viktigt att slutresultatet blir att de hogt stéllda
informationskraven i Sverige bibehdlls och det finns av den anledningen
skél att avvika fran den uppstéllda regleringsnivén i 6ppenhetsdirektivet.

4.4 Nérmare om tillimpningsomrade, m.m.

4.4.1 Begreppet reglerad marknad m.m.

Bestimmelserna i Oppenhetsdirektivet avser virdepapper som dr
“upptagna till handel pd en reglerad marknad”. Med reglerad marknad
avses enligt artikel 2.1 ¢ en sddan marknad som omfattas av definitionen
i artikel 4.1 14 1 MiFID. I den definitionen anges att en reglerad marknad
ar ett multilateralt system som drivs och/eller leds av en marknads-
platsoperator, vilket sammanfor eller mojliggoér sammanforandet av flera
kop- och siljintressen 1 finansiella instrument fran tredje man — inom
systemet och 1 enlighet med dess icke skonsméssiga regler — s att detta
leder till avslut i enlighet med bestimmelserna i avdelning II i det
direktivet.

MiFID skall vara genomfort i svensk rétt senast den 31 januari 2007.
Fram till dess géller radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om
investeringstjinster inom virdepappersomradet'® (i det foljande bendmnt
investeringstjcnstedirektivet). Aven det direktivet innehéller en definition
av begreppet reglerad marknad. Enligt artikel 1.13 1 investerings-
tjanstedirektivet dr en reglerad marknad en marknad for finansiella
instrument som verkar regelbundet, som f6ljer ett regelverk som
bestamts av de behoriga myndigheterna och som kriver efterlevnad av
sarskilda regler om rapportering och insyn.

I den svenska finansiella lagstiftningen brukar som exempel pé
reglerad marknad anges bors och auktoriserad marknadsplats (se t.ex.
3 kap. 2 § lagen [1991:981] om vérdepappersrorelse och 5 kap. 3 § lagen
[2004:46] om investeringsfonder). Bestammelser om borser och
auktoriserade marknadsplatser finns i1 lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet. Dar framgér att en bors ar ett foretag som har fatt

"“EGTL 141, 11.6.1993, s. 27 (Celex 31993L0022). Direktivet senast dndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2002/87/EG, EUT L 35, 11.2.2003, s. 1 (Celex
32002L0087).
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auktorisation att driva verksamhet som syftar till att &stadkomma
regelbunden handel med finansiella instrument mellan till verksamheten
anslutna medlemmar, medan en auktoriserad marknadsplats 4r ett
foretag som har fatt auktorisation att driva verksamhet som syftar till att
astadkomma regelbunden handel med finansiella instrument (se 1 kap.
4 § 1 och 3). Borser ar i flera avseenden foremal for en mer omfattande
reglering dn auktoriserade marknadsplatser. P4 samma sétt finns det
bestammelser i lag som endast avser den som har gett ut fondpapper som
ar inregistrerade vid en bors, och inte omfattar den som har gett ut
fondpapper som &r noterade vid en bors utan att vara inregistrerade eller
som &r noterade vid en auktoriserad marknadsplats. Skillnaderna i
regelverk mellan borser och auktoriserade marknadsplatser har pa senare
ar kommit att minska, som en foljd av de EG-regler som omfattar alla
reglerade marknader. I Sverige finns 1 dag tvd borser, Stockholmsbdrsen
och Nordic Growth Market, och en auktoriserad marknadsplats,
Aktietorget.

Det finns emellertid ingen definition av begreppet reglerad marknad i
svensk lagstiftning. Nagon sadan definition bor av de skil som foljer inte
heller inforas nu. Som tidigare ndamnts har MiFID dnnu inte genomforts i
svensk rétt. Nar oppenhetsdirektivet antogs var avsikten att MiFID skulle
genomforas 1 nationell lagstiftning senast den 30 april 2006, dvs. i god
tid innan Oppenhetsdirektivet skall vara genomfort. Darfor gors 1
Oppenhetsdirektivet hdnvisningar till MiFID i stéllet for till investerings-
tjéanstedirektivet. Efter en dndring i MiFID, innebdrande att tidsfristen for
genomforande forldngts, kommer det direktivet att genomforas i svensk
ratt efter det att Oppenhetsdirektivet genomforts. Fragan om hur MiFID
skall genomforas utreds som tidigare ndmnts av Utredningen om vérde-
pappersmarknadsfragor. 1 utredningens uppdrag ligger att gora en
generell Oversyn av den lagstiftning som reglerar bl.a. borser och
auktoriserade marknadsplatser. Detta omfattar &ven en Gversyn av
begreppet reglerad marknad. Utredningen skall ldmna ett
huvudbetinkande senast den 28 april 2006. Det bor séledes 1 nuldget inte
foreslds nigon ny terminologi inom det omrdde som omfattas av
utredningens uppdrag.

I sammanhanget bor ockséd ndmnas att fragan om nér ett foretag skall
tillampa vissa internationella redovisningsstandarder vid upprittande av
sina koncernredovisningar ocksé foljer av om foretagets viardepapper ér
upptagna till handel pa en reglerad marknad i enlighet med definitionen 1
investeringstjdnstedirektivet (se artikel 4 1 [AS-forordningen). Fragan om
sambandet mellan Gppenhetsdirektivet och 1AS-férordningen behandlas
ndrmare 1 avsnitt 5.1.2.

Vad slutligen géller innebdrden av att vidrdepapper skall vara
“upptagna till handel” pa en reglerad marknad, sa skiljer sig detta fran
begreppet “upptagna till officiell notering” som har anvénts i andra EG-
rattsakter pa virdepappersomradet (se t.ex. direktiv 2001/34/EG).
Virdepapper som dr “upptagna till handel” pa en reglerad marknad
omfattar inte bara viardepapper som har inregistrerats vid en bors, utan
dven sddana som utan att vara inregistrerade har noterats vid en bors eller
noterats vid en auktoriserad marknadsplats (se 6 respektive 7 kap. lagen
om bdrs- och clearingverksamhet). Bestimmelserna 1 ppenhetsdirektivet
omfattar sdledes samtliga sddana virdepapper. Nér inte annat framgar
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anvinds begreppet noterade vérdepapper i1 det foljande som ett
samlingsbegrepp for savél vardepapper som é&r inregistrerade som sddana
som &r noterade utan att vara inregistrerade (jfr 4 kap. 1 § andra stycket
lagen om bors- och clearingverksamhet och 1 § 5 lagen [2000:1087] om
anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument).

4.4.2 Begreppet virdepapper

Promemorians bedomning: Nagon definition av termen virdepapper
bor for ndrvarande inte inforas.

Skiélen for promemorians bedéomning: P4 samma sétt som nir det
giller begreppet reglerad marknad, hénvisar 6ppenhetsdirektivet till
MiIFID f6r definitionen av “virdepapper”. Fran Oppenhetsdirektivets
definition gors dock undantag for penningmarknadsinstrument med en
1optid pd mindre dn tolv manader for vilka medlemsstaterna har
mojlighet att behélla eller inféra nationella regler (se artikel 2.1 a). I
artikel 4.1 18 i MiFID definieras 6verlatbara virdepapper” som

viardepapper, utom betalningsmedel, som kan bli foremal fér handel pa

kapitalmarknaden, t.ex.,

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

b) obligationer eller andra skuldforbindelser och depabevis for sadana
véardepapper,

c) alla andra virdepapper som ger ritt att forvirva eller silja sadana
overlatbara viardepapper eller som resulterar i en kontantavveckling som
berdknas utifrdn noteringar for overlatbara virdepapper, valutor, réntor
eller avkastningar, ravaror eller andra index eller matt.

Situationen i frdga om definitionen av virdepapper dr densamma som 1i
friga om definitionen av reglerad marknad, dvs. att 6ppenhetsdirektivet
innehdller en hénvisning till ett direktiv som &nnu inte har genomforts 1
svensk rétt (MiFID).

I svensk lagstiftning saknas en motsvarighet till begreppet
virdepapper. 1 stillet anvdnds begreppen fondpapper och finansiellt
instrument, vilka definieras i 1 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument (se prop. 1990/91:142 s. 85 ff. och 141 ff.). Med
fondpapper avses aktie och obligation samt sddana andra deldgarritter
eller fordringsrétter som dr utgivna for allmén omséttning, fondandel och
aktiedgares ritt gentemot den som for hans rdkning forvarar aktiebrev i
ett utlindskt bolag (depdbevis). Finansiellt instrument definieras som
fondpapper och annan réttighet eller forpliktelse avsedd for handel pa
virdepappersmarknaden. I uppdraget till Utredningen om virdepappers-
marknadsfragor ingar att sérskilt 6vervdga hur MiFID:s definition av
overldtbara virdepapper och finansiella instrument forhaller sig till
begreppen fondpapper och finansiella instrument i lagen om handel med
finansiella instrument. Av det skélet dr det inte lampligt att i detta
sammanhang dndra den terminologi som anvinds i lagstiftningen i dag.
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4.4.3 Vilka emittenter bor omfattas av de nya
informationsreglerna i 6ppenhetsdirektivet?

Promemorians forslag: De nya bestimmelserna om emittenters
informationsplikt skall tillimpas betrdffande fondpapper som har
noterats vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats. Fran
bestammelsernas tillimpningsomrade undantas dels fondandelar och
andelar 1 utlindska foretag for kollektiva investeringar, dels
fordringsrétter med kortare 16ptid &n ett ar.

Skiilen for promemorians forslag: Oppenhetsdirektivets generella
tillimpningsomrade framgar av artikel 1.1 och 1.2. I artikel 1.1 stills
krav pa offentliggérande av regelbundet &terkommande och l6pande
information om emittenter som gett ut vdrdepapper vilka redan &r
upptagna till handel pad en reglerad marknad som &r beldgen eller
bedriver verksamhet i ndgon medlemsstat. Som framgétt ovan bor det i
nulédget inte foreslas att ndgon definition av begreppet viardepapper infors
1 svensk ritt med anledning av genomforandet av Oppenhetsdirektivet.
Det &r darfor nodvéndigt att bedoma i vilken mén begreppen fondpapper
och finansiellt instrument, vilka dr definierade i lagen om handel med
finansiella instrument, 1 stdllet kan anvédndas vid genomférandet av
oppenhetsdirektivet. Liknande 6verviganden gjordes vid genomforandet
av prospektdirektivet 1 svensk lagstiftning (prop. 2004/05:158 s. 65 ft.).
Dessa overvdganden utmynnade i slutsatsen att prospektreglerna i lagen
om handel med finansiella instrument skall tillimpas pa finansiella
instrument som dr avsedda for allmidn omsittning (2 kap. 1 § lagen om
handel med finansiella instrument). Ett finansiellt instrument bor anses
vara avsett for allmén omséttning om det dr konstruerat pa ett sddant sitt
att det enkelt och smidigt kan Overlatas pa vardepappersmarknaden (a.
prop. s. 68).

Prospektdirektivet och dppenhetsdirektivet har flera beréringspunkter.
Foljande exempel kan ndmnas hér. For det forsta handlar de bdda om
virdepapper som upptas till handel p& en reglerad marknad, 4ven om
definitionerna av vérdepapper och reglerad marknad i respektive direktiv
1 sin tur hénvisar till olika direktiv. For det andra ar fragan om vilken
medlemsstat som enligt 6ppenhetsdirektivet & hemmedlemsstat for en
emittent fran tredjeland i vissa fall beroende av var denna emittent skall
fullgora skyldigheter enligt prospektdirektivet (se vidare avsnitt 4.4.5).
For det tredje skall behorig myndighet enligt 6ppenhetsdirektivet vara
samma myndighet som har utsetts till behdrig myndighet enligt
prospektdirektivet (se vidare avsnitt 4.5). Mot denna bakgrund &r det
onskvirt att begreppet virdepapper i de bada direktiven tolkas lika, sé att
tillimpningsomradena i sé stor utstrackning som majligt dverensstimmer
med varandra.

Mot detta kan emellertid invidndas, att de bestimmelser 1
Oppenhetsdirektivet diar begreppet vardepapper far betydelse, dvs. kravet
pa offentliggérande av arlig redovisning (artiklarna 4 och 8.1) och kravet
pa att emittenter offentliggdr fordandringar av réttigheter for innehavarna
av skuldebrev och nya ldneemissioner (artikel 16.2 och 16.3), i det
foljande foreslds genomforas 1 57 kap. lagen om bors- och clearing-
verksamhet. Dessa kapitel &r uteslutande tillimpliga pa fondpapper. Av
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de skél som tidigare har anforts till stod for att inte inféra ndgon ny
terminologi 1 avvaktan pa att MiFID genomfors i1 svensk ritt, dr det inte
heller lampligt att i nuldget genomfora ndgon genomgripande fordndring
1 frdga om vilka typer av finansiella instrument som skall omfattas av
bestimmelserna 1 57 kap. lagen om bors- och clearingverksamhet. De
nya bestdmmelserna om emittenters informationsplikt foreslds séledes
tillimpas i1 friga om fondpapper som har noterats vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats. Under en overgangsperiod kommer den
foreslagna ordningen att innebdra att vissa finansiella instrument,
exempelvis teckningsoptioner och warranter, inte omfattas av det hér
foreslagna regelverket, trots att de omfattas av de béda direktivens
definitioner av viardepapper.

Det bor slutligen nd@mnas att prospektdirektivets hénvisningar till
definitionerna 1 investeringstjidnstedirektivet, nér tiden for genomforande
av MiFID har 16pt ut, kommer att 6vergé till hdnvisningar till MiFID.
Den avsedda overensstimmelsen mellan prospektdirektivets och dppen-
hetsdirektivets definition av viardepapper kommer dé att vara genomford.

Av artikel 1.2 framgar att oppenhetsdirektivet inte &r tillimpligt pa
andelar som emitterats av foretag for kollektiva investeringar som inte &r
av sluten typ eller andelar som forvirvas eller avyttras i sddana foretag.
Med detta skall forstds fondandelar som omfattas av lagen om
investeringsfonder och andelar i1 sddana utldndska foretag som avses 1
1 kap. 7 och 9 §§ samma lag. I lagen om investeringsfonder finns
bestimmelser om att det for varje investeringsfond skall finnas en aktuell
informationsbroschyr och ett faktablad. Vidare finns bestimmelser om
att svenska fondbolag for varje investeringsfond som det forvaltar skall
lamna en arsberéttelse inom fyra ménader fran ridkenskapsérets utgang,
och en halvarsredogorelse inom tvd manader fran halvarets utgang.
Utifran upprittade handlingar skall investeringsfondens utveckling och
stdllning kunna beddmas. De rdkenskaper som ligger till grund for
arsberéttelsen skall ha granskats av bolagets revisorer och revisions-
berittelsen skall 1 sin helhet aterges 1 arsberéttelsen. Handlingarna skall
pa begiran kostnadsfritt skickas till andelsdgarna och finnas tillgédngligt
hos bl.a. fondbolaget.

Bestimmelserna &r saledes avsedda att tillgodose investerares insyns-
krav gillande sina placeringar i fondandelar. I likhet med vad som géller
1 friga om skyldighet att uppritta prospekt (se 2 kap. 2 § 1 lagen om
handel med finansiella instrument) bor siledes reglerna i Gppenhets-
direktivet inte tillimpas pad ndmnda andelar i investeringsfonder och i1
utldndska foretag for kollektiva investeringar.

Enligt artikel 2.1 a 1 Oppenhetsdirektivet undantas penningmarknads-
instrument (enligt definitionen 1 artikel 4.1 19 1 MiFID) med en 16ptid
som understiger tolv manader fran direktivets tillimpningsomrade och
medlemsstaterna ges rdtt att tillimpa nationella regler. Detta innebar
saledes att medlemsstaterna far behdlla eller inféra nationella regler for
fordringsrétter sdsom statsskuldvéxlar, bankcertifikat m.fl. instrument
med kortare 16ptid &n tolv ménader. Sddana fordringsritter 4r undantagna
frén prospektskyldighet enligt svensk ratt. Det &r dven rimligt att denna
kategori av vidrdepapper inte omfattas av Oppenhetsdirektivets
rapporteringskrav. 1 detta sammanhang bor dock ndmnas att IAS-
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forordningen inte innehdller ndgot undantag for utgivare av penning-
marknadsinstrument med en 16ptid som understiger tolv ménader.

4.4.4 Upptagande till handel utan emittentens samtycke

Promemorians bedémning: Det saknas skl till att infora regler om
offentliggérande av information ndr fondpapper har tagits upp till
handel utan emittentens samtycke.

Skiillen for promemorians bedomning: Oppenhetsdirektivets
bestimmelser om skyldighet att offentliggora s.k. obligatorisk
information (se vidare avsnitt 5.1) omfattar emittenten eller varje
annan person som ansokt om att fa ett vdirdepapper upptaget till
handel pa en reglerad marknad utan emittentens samtycke (se
artiklarna 2.1 k och 21.1). Av 5 kap. 1 § och 6 kap. 1 § lagen om bors-
och clearingverksamhet framgar att notering av fondpapper vid en
bors endast kan ske efter ansokan av emittenten. Detsamma géller for
notering av fondpapper vid en auktoriserad marknadsplats (jfr 7 kap.
2 § samma lag). Enligt gillande ritt kan det saledes inte forekomma
att fondpapper noteras i Sverige utan emittentens samtycke.

En dndring av den svenska lagstiftningen kommer att bli nodvéandig
1 samband med genomf6randet av MiFID 1 svensk rétt. Enligt artikel
40.5 1 det direktivet far ett dverlatbart virdepapper som har tagits upp
till handel pa en reglerad marknad darefter tas upp till handel pa andra
reglerade marknader dven utan emittentens samtycke. Bestimmelsen
innebédr séledes ett krav péd att det skall vara tillitet med s.k.
sekundédrnotering utan emittentens samtycke. [ det fallet foljer
emellertid att emittenten redan genom den forsta noteringen omfattas
av direktivets krav pa offentliggérande av obligatorisk information,
varfor ingen sidrskild reglering om skyldighet f6r nidgon annan att
offentliggora informationen dr nédvandig.

Kravet pé att emittenten redan tagit upp ett vardepapper till handel 1
den nimnda bestimmelsen 1 MiFID, omfattar endast Overlatbara
viardepapper och inte andra finansiella instrument (sdsom
derivatkontrakt som ingds enligt Stockholmsbdorsens derivatregelverk).
Oppenhetsdirektivets  bestimmelser, och forslagen i denna
promemoria, dr emellertid inte tillimpliga pd sddana finansiella
instrument. Nagot lagstiftningsbehov uppkommer saledes inte
betrdffande vardepapper som tagits upp till handel utan emittentens
samtycke.



4.4.5 Hemmedlemsstat och virdmedlemsstat

Promemorians forslag: Bestimmelserna som genomfor 6ppenhets-
direktivet skall omfatta alla emittenter som har Sverige som
hemmedlemsstat, &ven om fondpapperen inte dr noterade vid en bors
eller en auktoriserad marknadsplats har i landet.

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

Skiilen for promemorians forslag: Enligt 6ppenhetsdirektivet maste
alla emittenter av virdepapper ha en hemmedlemsstat. Det dr emittentens
hemmedlemsstat som har tillsynsansvaret och endast hemmedlemsstaten
som har mojlighet att infora strdngare regler d&n de som f6ljer av
direktivet (se avsnitt 4.3).

Definitionen av hemmedlemsstat finns i direktivets artikel 2.1 i och
innebér foljande. En emittent av aktier som &r upptagna till handel pé en
reglerad marknad har Sverige som hemmedlemsstat om foretaget har sitt
sdte har. Detsamma géller den som har gett ut skuldebrev vars nominella
varde understiger 1 000 euro, eller motsvarande belopp i1 svenska kronor,
per styck. Om sddana emittenter som nu har ndmnts har sitt sdte utanfor
EU, sa dr Sverige hemmedlemsstat om emittenten skall ge in ett sddant
dokument om é4rlig information som ndmns 1 artikel 10 1
prospektdirektivet, till Finansinspektionen.

For en emittent som har sitt site utanfor EES och vars aktier eller
skuldebrev (med nominellt vdrde som understiger 1 000 euro) é&r
upptagna till handel pa en reglerad marknad, ar det siledes av betydelse
till vilken behorig myndighet emittenten ger in dokumentet med éarlig
information. Enligt artikel 10 i prospektdirektivet skall dokumentet ges
in till den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten. Prospekt-
direktivets definition av hemmedlemsstat kan emellertid medfora att
dessa emittenter kan ha fler &n en hemmedlemsstat — beroende pa var
véardepapper erbjudits till allménheten respektive virdepapper tagits upp
till handel pé en reglerad marknad — och dokumentet skall i s fall ges in
till den behoriga myndigheten i samtliga dessa medlemsstater (se prop.
2004/05:158 s. 108). Detta skulle innebdra att emittenterna dven enligt
oppenhetsdirektivet kan ha flera hemmedlemsstater, ndgot som inte &r
avsett. Bestimmelsen maste i stillet uppfattas sa, att hemmedlemsstaten
ar den stat diar emittenten dr skyldig att ge in det arliga dokumentet till
foljd av att emittentens aktier eller skuldebrev med ett nominellt virde
understigande 1 000 euro har tagits upp till handel pad en reglerad
marknad i det landet.

For den som har gett ut andra typer av vérdepapper dn aktier eller
skuldebrev med nominellt viarde under 1 000 euro per styck, giller att
Sverige d&r hemmedlemsstat om emittenten antingen har sitt sdte hér i
landet eller virdepapperen &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad hér, under forutsdttning att emittenten uttryckligen har valt
Sverige som sin hemmedlemsstat. Detta val skall gélla f6r 4tminstone tre
ar, sdvida inte emittentens vdrdepapper inte ldngre &r upptagna till handel
pa nagon reglerad marknad inom gemenskapen. Om Sverige enligt vad
som har ndmnts inte 4r hemmedlemsstat dr Sverige vdardmedlemsstat, om
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emittentens viardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
hidr 1 landet, dvs. pa en bors eller en auktoriserad marknadsplats (artikel
2.1j).

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

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

4.5 En behorig myndighet

Promemorians forslag: Finansinspektionen skall vara behorig
myndighet for tillsynen enligt oppenhetsdirektivet.

Skilen for promemorians forslag: I likhet med andra, nya direktiv pa
virdepappersmarknadsomrédet foreskriver artikel 24.1 1 Oppenhets-
direktivet att varje medlemsstat skall utse en enda behorig myndighet
som skall ansvara for att kraven i1 direktivet och tillhdrande genom-
forandeétgirder foljs. Skilet till detta ar att ett stort antal behdriga
myndigheter i medlemsstaterna med skilda ansvarsomréden kan skapa
osdkerhet bland aktorerna pa marknaden och dven onddiga kostnader
utan att tillfora ndgot mervirde. En klar ansvarsfordelning skapar ocksa
battre  forutsdttningar for  tillsynsmyndigheternas internationella
samordning som i takt med integreringen av kapitalmarknaderna kommit
att bli alltmer betydelsefull. Av skidl 29 i direktivet framgar ocksa att
organisationen av reglerings- och tillsynsfunktionerna inte far forhindra
ett effektivt samarbete mellan de nationella behoriga myndigheterna.

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

I samband med att prospektdirektivet genomfordes i svensk rétt utsags
Finansinspektionen till behorig myndighet for tillsynen enligt det
direktivet. Detta motiveras frimst av att innehéllet 1 prospekt dr en viktig
del av informationgivningen pad vérdepappersmarknaden, over vilken
Finansinspektionen ér tillsynsmyndighet. Prospekttillsynen ligger saledes
inom ramen for den marknadstillsyn som blivit en allt stérre uppgift for
Finansinspektionen under senare ar (se prop. 2004/05:158 s. 85 ff.).
Vidare ansags Finansinspektionen vara den myndighet som &r bist
lampad att hantera de utokade befogenheterna som foljer av prospekt-
direktivet. Samma argument kan anvéndas nir det géller frigan om vem
som skall vara behorig myndighet enligt 6ppenhetsdirektivet.

Finansinspektionen har som ovan konstaterats redan en lagstadgad
skyldighet att utova tillsyn 6ver foretag som avser att notera finansiella
instrument pa en reglerad marknad, liksom 6ver borser och auktoriserade
marknadsplatser ddr sddan handel bedrivs. Finansinspektionen har alltsa
redan i dag tillsyn 6ver just de subjekt som primért omfattas av 6ppen-
hetsdirektivet. Mot den nu angivna bakgrunden bor saledes
Finansinspektionen utses till central behorig myndighet ocksa for
tillsynen av efterlevnaden av 6ppenhetsdirektivets informationskrav. Néar
det géller redovisningstillsynen ger direktivet som framgéatt mojlighet att
lata en annan myndighet ansvara for tillsynen. Frdgan om denna
mojlighet bor utnyttjas behandlas ndrmare i avsnitt 7.3.
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5 Informationskrav 1 noterade foretag

5.1 Inledning

Enligt artikel 21.1 1 6ppenhetsdirektivet skall medlemsstaterna se till att
en emittent offentliggdr obligatorisk information pa ett sdtt som
garanterar att den snabbt blir tillgdnglig for investerare och allménhet pé
ett icke-diskriminerande sitt. Investerarna far inte aldggas sérskilda
kostnader for att informationen skall tillhandahéllas. Samtidigt som
informationen offentliggérs skall den ocksd ges in till den officiellt
utsedda mekanismen for central lagring av informationen. Dessutom
skall informationen enligt artikel 19.1 ges in till den behoriga myndig-
heten. Enligt artikel 4.1 och 5.1 skall emittenten se till att viss
regelbunden information forblir tillgédnglig f6r allmédnheten 1 minst fem
ar.

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

Av artiklarna 4-6 1 Oppenhetsdirektivet framgér att emittenter skall
offentliggora regelbunden finansiell information (arlig redovisning och 1
vissa fall halvarsrapport och delarsredogorelse eller kvartalsrapport)
inom de tidsfrister som direktivet anger. Dirtill innehaller direktivet
bestimmelser om att emittenten 16pande skall offentliggéra information
om fordndringar som ror storre aktieinnehav i emittenten (artikel 12.6),
det totala antalet rostrétter och kapital (artikel 15), rattigheter knutna till
emittentens viardepapper och nya laneemissioner inklusive garantier och
sdkerheter for sidana emissioner (artikel 16).

Nedan foljer en redogorelse for den nuvarande regleringen av
emittenters informationsplikt. Dérefter foljer 1 avsnitt 5.2 forslag pé hur
direktivets regler om regelbunden finansiell information bér genomforas
i svensk ritt. I avsnitt 5.3 och 5.4 behandlas genomférandet av
direktivets bestimmelser om &ars- och koncernredovisning respektive
delérsrapportering. 1 avsnitt 5.5 behandlas de o©vriga 16pande
informationskrav som stédlls pa emittenter. Offentliggorandet av
obligatorisk information behandlas 1 avsnitt 5.6. I avsnitt 5.7 behandlas
ingivande av regelbunden finansiell information till borser och
auktoriserade marknadsplatser. Direktivets bestimmelser om ansvar for
offentliggjord information behandlas slutligen 1 avsnitt 5.8. Frdgan om
central lagring och tillhandahéllande av obligatorisk information
behandlas i avsnitt 8.

5.1.1 Nuvarande reglering

I lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet finns bestimmelser
om en lopande informationsplikt for emittenter vars fondpapper
inregistrerats vid en bors eller noterats vid en bors eller auktoriserad
marknadsplats, eller for vilka ansékan om inregistrering eller notering
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vid en sddan marknadsplats har ldmnats in. Informationsplikten géller 1
forhallande till savdl marknadsplatsen som allmédnheten. Den
informationsplikt som foreligger gentemot allménheten innebdr att
emittenten skall offentliggéra de upplysningar om verksamheten och
fondpapperen som dr av betydelse for bedomningen av kursvirdet pa
fondpapperen. I lagen om bors- och clearingverksamhet finns dessutom
en bestimmelse om att aktiebolag vars aktier &r inregistrerade pa en bors
skall offentliggtra en halvarsrapport.

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

En betydelsefull del av den information som ligger till grund for
investeringsbeslut hidmtas frdn emittenternas regelbundna finansiella
rapportering. Bestimmelser som reglerar innehdll och offentliggérande
av ars- och koncernredovisning och delérsrapport finns i1 arsredovisnings-
lagen (1995:1554), lagen (1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut
och virdepappersbolag (ARKL) samt lagen (1995:1560) om &rsredo-
visning i forsidkringsforetag (ARFL). Arsredovisningslagarna bygger i
sin tur pd EG:s redovisningsdirektiv. Moderforetag vars viardepapper pa
balansdagen &r noterade pé en reglerad marknad, omfattas utéver detta av
IAS-forordningen. Samspelet mellan I[AS-férordningen, Oppenhets-
direktivet och nationell redovisningslagstiftning behandlas 1 nista avsnitt.

En arsredovisning skall enligt 6 kap. 2 § bokforingslagen (1999:1078)
offentliggoras. Offentliggdrandet 4r ddrmed en del av bokforings-
skyldigheten (4 kap. 1§ bokforingslagen). Hur offentliggérande skall
fullgoras foljer av bestimmelserna om offentliggérande 1 8 kap.
arsredovisningslagarna. Bestimmelserna &r inte enhetliga, utan skiljer sig
fran varandra beroende pé associationsrittslig form och tillampliga
rorelseregler. Enligt arsredovisningslagen skall arsredovisningen i bl.a.
aktiebolag offentliggéras genom att den ges in till registre-
ringsmyndigheten inom en ménad efter det att den faststillts av
bolagsstimman.
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5.1.2 Samspelet mellan 6ppenhetsdirektivet och IAS-
forordningen

Genom [AS-forordningen har sirskilda regler inforts for uppréttande av
redovisning 1 moderforetag vars viardepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad, se avsnitt 3.3. Dessa regler dr langt mer omfattande
och detaljerade dn vad som foljer av svensk redovisningslagstiftning.
[AS-forordningen innebér ett forsta steg mot en harmonisering av den
finansiella information som emittenter som &dr skyldiga att upprétta
koncernredovisning regelbundet skall limna. Oppenhetsdirektivet bygger
vidare pd det systemet i frdga om krav pa delarsrapportering och
sdrskilda regler for offentliggdrande. Det finns dédrfor ett behov av att
utreda i vilken man betydelsen av vissa centrala begrepp i dessa bada
rattsakter sammanfaller.

De foretag som enligt artikel 4 1 [AS-forordningen skall uppritta
koncernredovisning med tillimpning av de av kommissionen antagna
IAS/IFRS, &r sddana foretag som dr understidllda en medlemsstats lag-
stiftning och vars virdepapper vid rikenskapsarets utgdng ir noterade pa
en reglerad marknad. I regeringens proposition 2004/05:24 Internationell
redovisning i svenska foretag gjordes bedomningen att begreppet foretag
i forordningen torde omfatta alla offentligrittsliga eller privatrittsliga
juridiska personer som bedriver ndgon form av affdrs- eller nérings-
verksamhet i vinstsyfte (a. prop. s. 58 ff.). De svenska foretag som
omfattas av forordningens begrepp “foretag” dr ddrmed framst aktie-
bolag, handelsbolag och ekonomiska foreningar (inklusive kreditinstitut,
virdepappersbolag och forsékringsforetag). I betdnkandet Internationell
redovisning 1 svenska foretag gjorde den s.k. I[AS-utredningen
bedomningen att kommuner och landsting inte omfattas av begreppet
foretag 1 forordningen eftersom 2 kap. 7 § kommunallagen (1991:900)
innehéller ett uttryckligt forbud mot att kommuner och landsting driver
ndringsverksamhet i vinstsyfte (SOU 2003:71 s. 186).

Begreppen reglerad marknad och vérdepapper i artikel 4 i IAS-
forordningen definieras i enlighet med investeringstjidnstedirektivet. Frdn
och med den 1 november 2007 kommer denna hdnvisning dock att
overgé till en hénvisning till ett likvirdigt begrepp 1 MiFID (se avsnitt
3.2, 44.1 och 4.4.2). Darmed sékerstills att definitionerna av dessa
begrepp vid varje tidpunkt dr desamma vid tilldimpning av béde IAS-
forordningen och oppenhetsdirektivet.

En skillnad mellan forordningen och 6ppenhetsdirektivet dr dock att
penningmarknadsinstrument med en 16ptid som understiger tolv manader
ar undantagna frén Oppenhetsdirektivets tillimpningsomrade (artikel
2.1 a). I avsnitt 4.4.3 foreslogs att 6ppenhetsdirektivets rapporteringskrav
inte heller enligt nationell lagstiftning bor utlosas genom notering av
denna kategori av vidrdepapper (motsvarande undantag finns redan
avseende prospektskyldigheten). Det innebér att ett moderforetag med
noterade penningmarknadsinstrument med kort 16ptid kan komma att
omfattas av [AS-forordningen vid upprittande av koncernredovisning,
utan att for den skull omfattas av Oppenhetsdirektivets krav pa
offentliggdrande av denna handling.
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5.2 Négra utgédngspunkter for genomforandet av
direktivets bestimmelser om regelbunden finansiell
information

Promemorians forslag: Oppenhetsdirektivets bestimmelser om
upprdattande och offentliggrande av regelbunden finansiell
information genomfors genom nya bestdmmelser i lagen om bors- och
clearingverksamhet.

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

Skiilen for promemorians forslag: Som beskrivits ovan regleras
offentliggérande av ars- och koncernredovisning och delérsrapport i
arsredovisningslagarna. Enligt dessa lagar anses arsredovisningen i ett
aktiebolag offentliggjord i och med att handlingarna getts in till
registreringsmyndigheten. Foretag som gett ut noterade fondpapper skall
dessutom f6lja Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av
fondpapper som bl.a. foreskriver att ars- och koncernredovisning skall
héllas tillinglig for allmé@nheten s& snart som mojligt. Foreskrifterna &r
sarskilt anpassade efter virdepappersmarknadens behov av information
och reglerar dven hur informationen skall offentliggoras. Utover detta
finns det sédrskilda regler om tidsfrister och offentliggdrande i exempelvis
det noteringsavtal som géller for foretag vars virdepapper dr noterade vid
Stockholmsborsen.

De krav pa offentliggérande som Oppenhetsdirektivet stiller kan inte
utan vidare jamforas med det offentliggérande som goérs enligt
arsredovisningslagarna. Direktivets krav tar sikte pd det specifika
informationsbehov som foreligger 1 fraga om foretag vars virdepapper ar
foremdl for handel p& vérdepappersmarknaden. For det stora flertalet
foretag som triffas av arsredovisningslagarna dr emellertid allmédnhetens
behov av snabb och tillginglig redovisningsinformation mer begrénsat.
Det &r darfor inte ldmpligt att infora direktivets bestimmelser om
tidsfrister och offentliggdrande av regelbunden finansiell information i
noterade foretag i redovisningslagstiftningen. For att reglera tidsfrister
och offentliggorande av regelbunden finansiell information frén
emittenter dr det battre att bygga vidare pa de befintliga bestimmelserna
om utgivares informationsplikt som redan finns i1 lagen om bors- och
clearingverksamhet. Det materiella innehdllet i1 ars- och koncern-
redovisning och deldrsrapport for utgivare av fondpapper bor dock dven
fortsdttningsvis regleras i redovisningslagstiftningen. Vidare bor de
nuvarande bestimmelserna om offentliggérande genom ingivande till
registreringsmyndigheten  kvarstd  ofordndrade 1  redovisnings-
lagstiftningen.

Forslaget innebédr ddrmed att noterade foretag dels kommer att vara
skyldiga att offentliggdra ars- och koncernredovisning inom de tidsfrister
och pé det sitt som anges i lagen om bors- och clearingverksamhet, dels
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kommer att vara skyldiga att offentliggéra den av stimman faststdllda
ars- och koncernredovisningen genom ingivande till registrerings-
myndigheten pa det sitt som regleras i redovisningslagstiftningen. Det
finns invdndningar mot att anvénda begreppet offentliggdra i tvd olika
bemaérkelser. Begreppet offentliggéra &r dock redan etablerat 1 de
ifrdgavarande lagarna (se bl.a. Skap. 6§ lagen om bors- och
clearingverksamhet om offentliggdrande av halvérsrapport och 8 kap. 3 §
arsredovisningslagen om offentliggérande av arsredovisning). Noterade
foretag torde ddrmed vara vil bekanta med termens olika innebord.
Vidare dr det, som ndmnts ovan, formellt sett inte friga om samma
handlingar som skall offentliggdras enligt redovisningslagstiftningen
som skall offentliggoras enligt de foreslagna bestdammelserna i lagen om
bors- och clearingverksamhet. Den samlade bedomningen dr darfor att de
befintliga bestimmelserna om  offentliggérande av ars- och
koncernredovisning i arsredovisningslagarna inte utgdr nagot hinder for
tillimpningen av de foreslagna bestimmelserna om offentliggdrande i
lagen om bors- och clearingverksamhet. I frdga om delarsrapport bor
dock offentliggérande i fortséttningen endast regleras i lagen om bors-
och clearingverksamhet. Denna fraga behandlas i avsnitt 5.4.1.

Undantagen i oppenhetsdirektivet

Av artikel 8 1 6ppenhetsdirektivet framgéar att bestimmelserna i artiklarna
4-6 om upprittande och offentliggérande av éarlig redovisning och
delarsrapporter, inte skall tillimpas pa vissa kategorier av emittenter. Det
giller emittenter med hog kreditvdrdighet — sdsom stater och dess
regionala och lokala myndigheter, vissa internationella organ och
centralbanker — samt emittenter av skuldebrev som endast vinder sig till
vad som kan kallas storre investerare.

I artikel 8.1 a anges att stater, regionala och lokala myndigheter i en
stat, internationella offentliga organ i vilka minst en av unionens
medlemsstater d&r medlem, Europeiska centralbanken samt medlems-
staternas nationella centralbanker undantas fran direktivets bestimmelser
om offentliggérande av &rlig redovisning, halvarsrapport och delérs-
redogorelse, oavsett om de emitterar aktier eller andra vérdepapper.
Vidare ges medlemsstaterna mojlighet att inte tillimpa bestammelserna
om halvarsrapport pa emittenter som redan fore prospektdirektivet tridde
i kraft (den 31 december 2003) endast utfirdar skuldebrev som é&r
villkorslost och oaterkalleligen garanterade av hemmedlemsstaten eller
av nagon av dess regionala eller lokala myndigheter pad en reglerad
marknad (artikel 8.3). Liknande undantag finns i1 prospektdirektivet vad
giller skyldigheten att uppritta prospekt. 1 artikel 12b 1
prospektdirektivet undantas emissioner av icke aktierelaterade
virdepapper av en medlemsstat, centralbank, regionala och lokala
myndigheter, samt internationella offentliga organ 1 vilka en eller flera av
medlemsstaterna dr medlem fran direktivets tillimpningsomrade. Vidare
skall vdrdepapper som villkorslost och oaterkalleligen garanteras av en
medlemsstat eller av regionala eller lokal myndigheter i en medlemsstat
undantas fran prospektdirektivets tillimpningsomrade (artikel 1.2 d). I
prop. 2004/05:158 anges att i Sverige bor landsting och kommuner
innefattas i vad som avses med regionala och lokala myndigheter (s. 75).
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Det saknas anledning att hdr gora en annan tolkning.
Oppenhetsdirektivets undantag torde dock inte omfatta tex. ett
aktiebolag som dgs av ett landsting eller en kommun. Vidare anfors i
samma proposition att det mot bakgrund av den kreditvardighet som
upprdknade emittenter anses ha, saknas motiv for att uppstilla krav pa
prospekt i friga om de finansiella instrument som anges i artikeln.
Betriffande kommuner och landsting, som kan anses ha en nagot lagre
kreditviardighet dn staten, framhalls att det finns en Oppenhet rorande
ekonomin vilket torde minska investerarnas behov av prospekt i dessa
fall. Vidare anges att ytterligare administrativa och kostnadsdrivande
bordor for kommuner och landsting i mojligaste man bor undvikas.

Det finns inte ndgon anledning att i denna promemoria géra en annan
bedomning betrdffande dessa emittenter. Saledes bor undantagen fran
direktivets informationskrav utnyttjas dven 1 detta sammanhang. Det
saknas dock skdl for att infora undantaget i artikel 8.3 i
oppenhetsdirektivet i svensk ritt, eftersom den torde ha tillkommit efter
ett initiativ frdn nagon eller ndgra medlemsstater under dberopande av
sdrskilda nationella skdl och inte synes ha ndgon béring pa svenska
forhédllanden.

Av artikel 8.1 b framgar att artiklarna 4—6 inte skall tillimpas pa
emittenter av enbart skuldebrev som &r upptagna till handel pd en
reglerad marknad och vars nominella virde per styck uppgar till minst
50 000 euro eller, om skuldebreven ar utfiardade 1 annan valuta dn euro,
det nominella vérdet p4 emissionsdagen motsvarar minst 50 000 euro.
Bestimmelsen har en liknande innebérd som artikel 3.2 a i prospekt-
direktivet, som innebér att prospektskyldighet inte foreligger nir ett
erbjudande endast riktas till kvalificerade investerare (vid upptagande till
handel finns dock alltjimt prospektskyldighet). Behovet av att genom
offentlig reglering sdkerstilla att dessa investerares specifika informa-
tionsbehov tillfredsstélls d&r mer begrdnsat. Det befintliga regelverk som
géller for upprittande och offentliggérande av finansiella rapporter enligt
arsredovisningslagarna respektive IAS-férordningen dr darfor tillrackligt
for att informationsbehovet avseende ovanndmnda emittenter skall anses
vara tillgodosett.

I artikel 8.2 ges medlemsstaterna en mojlighet att inte tillimpa reglerna
1 artikel 5 om halvarsrapport pa kreditinstitut vars aktier inte &r upptagna
till handel pd en reglerad marknad och vilka fortlopande eller vid
upprepade tillfdllen endast utfirdar skuldebrev, forutsatt att det totala
nominella vdrdet av skuldebreven understiger 100 miljoner euro och att
de inte har offentliggjort ndgot prospekt enligt prospektdirektivet.
Undantaget har tillkommit pa initiativ frdn vissa medlemsstater under
aberopande av sérskilda nationella skdl. For svenska kreditinstitut géller
enligt ARKL att delérsrapport skall upprittas minst en ging under ett
rakenskapsar som omfattar mer @n tio ménader (se vidare avsnitt 5.4.3).
Med hinsyn till att krav pa delarsrapport redan foreligger och att fragan i
ovrigt synes sakna biring pd svenska forhallanden beddoms négot
undantag for berdrda kreditinstitut inte vara befogat.
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53 Ars- och koncernredovisning

5.3.1 Innehall, offentliggérande m.m.

Promemorians forslag: Emittenter skall offentliggéra sin &rs- och
koncernredovisning sa snart som mgjligt och senast fyra ménader efter
rakenskapsarets slut.

Promemorians bedomning: Begreppen ars- och koncern-
redovisning bor anvindas dven for de handlingar som offentliggors
fore beslut av stimman.

Direktivets innehall: Enligt Oppenhetsdirektivet skall emittenter
offentliggora sin arliga redovisning senast fyra méanader efter utgangen
av varje rakenskapsar. Den arliga redovisningen skall héllas tillgénglig
for allménheten 1 minst fem ar (artikel 4.1). Den arliga redovisningen
skall innehalla ett reviderat arsbokslut, en forvaltningsberittelse och en
forsdkran fran de huvudansvariga hos emittenten dir de bl.a. intygar att
arsbokslutet har upprittats i enlighet med tillimpliga redovisnings-
standarder (artikel 4.2). For emittenter som skall uppritta koncern-
redovisning enligt det sjunde bolagsrittsliga direktivet'’ skall det
reviderade &rsbokslutet innehélla en koncernredovisning som uppriéttats i
enlighet med IAS-férordningen och moderbolagets &arsbokslut som
uppréttats i enlighet med nationell lagstiftning i den medlemsstat dar
moderbolaget har sitt sdte. Det reviderade arsbokslutet for emittenter som
inte skall upprétta koncernredovisning skall besta av ett drsbokslut som
upprittats i enlighet med nationell lagstiftning i den medlemsstat dér
emittenten har sitt séte (artikel 4.3).

Forvaltningsberittelsen skall upprittas i enlighet med artikel 46 i det
fjirde bolagsrittsliga direktivet och, om emittenten skall uppritta
koncernredovisning, i enlighet med artikel 36 i det sjunde bolagsrittsliga
direktivet (artikel 4.5).

De tekniska villkor som skall gélla for hur en arsredovisning skall
hallas fortsatt tillgdnglig for allménheten skall bestdmmas av
kommissionen i enlighet med de genomforandeédtgidrder som beskrivs 1
artikel 4.6.

Regler for hur informationen skall offentliggoras finns i artikel 21.1.
Aven hir kommer de nirmare reglerna for detta att bestimmas av
kommissionen genomforandeétgirder. Offentliggdrande av information
behandlas i avsnitt 5.6.

Gillande ritt

Arsredovisningens innehdll

I EG-ritten finns bestimmelser om arsbokslut och forvaltningsberittelse
1 de fjarde och sjunde bolagsrittsliga direktiven. Det fjarde
bolagsrittsliga direktivet behandlar arsbokslut och forvaltningsberéttelse
1 aktiebolag och vissa handelsbolag medan det sjunde bolagsrittsliga

17 Rédets sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 grundat pa artikel 54.3 g i
fordraget om sammanstilld redovisning, EGT L 193, 18.7.1983, s. 1 (Celex 31983L.0349).
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direktivet behandlar upprittande av koncernredovisning. For redovisning
1 banker och andra finansiella institut respektive forsdkringsforetag finns
sirskilda redovisningsdirektiv.'"® Redovisningsdirektiven har genomforts
1 svensk rétt genom de tre &rsredovisningslagar som redogjorts for 1
avsnitt  5.1.1. Arsredovisningslagarna innehéller bestimmelser om
foretagens offentliga redovisning, dvs. &rsredovisning, koncern-
redovisning och delarsrapport.

Déarutover dr [AS-forordningen till alla delar bindande och direkt
tillamplig i medlemsstaterna. Foretag som omfattas av forordningen skall
vid upprittande av koncernredovisningen tilldmpa dels de IAS/IFRS som
kommissionen har antagit, dels vissa bestdmmelser 1 &rsredovisnings-
lagarna. IAS-forordningen stiller endast krav pa tillimpning av
IAS/IFRS 1 koncernredovisningen, och inte 1 friga om &rsredovisning for
juridisk person eller delarsrapport. Nigra sddana krav foreligger inte
heller enligt svensk ritt (se avsnitt 3.3). Frdgan om nir skyldighet att
uppritta koncernredovisning foreligger, och didrmed ndr IAS-
forordningen skall tillimpas, avgors av nationell rdtt (se prop.
2004/05:24 s. 69 f.). Detta foljer dven av artikel 4.3 1 Oppenhets-
direktivet, enligt vilken det framgér att arsbokslutet skall innehélla en
koncernredovisning som &r uppriattad med tillimpning av IAS-
forordningen 1 det fall emittenten enligt det sjunde bolagsrittsliga
direktivet dr skyldig att uppritta koncernredovisning. Bestimmelser om
ndr ett foretag dr skyldigt att upprétta en koncernredovisning finns 1
7 kap. i &rsredovisningslagarna. Huvudprincipen é&r att alla moderforetag
skall upprétta en koncernredovisning. Det finns dock vissa undantag i
frdga om mindre koncerner och i frdga om moderforetag som sjélva ar
dotterforetag. Moderforetag vars andelar dr noterade, eller som utfirdat
skuldebrev som &r noterade vid en bors, en auktoriserad marknadsplats
eller ndgon annan reglerad marknad inom det Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet (EES) skall dock alltid uppritta koncernredovisning
(7 kap. 2 § &rsredovisningslagen, 7 kap. 5 § ARKL, 7 kap. 2 § ARFL).

En &rsredovisning skall enligt géllande svensk ritt bestd av balans-
rdkning, resultatrdkning, noter och forvaltningsberittelse. P4 mot-
svarande sdtt bestdr koncernredovisningen av koncernbalansrikning,
koncernresultatrakning, noter och forvaltningsberittelse for koncernen. 1
vissa fall skall det ocksd ingd en finansieringsanalys i bade &rs- och
koncernredovisningen (2 kap. 1 § och 7 kap. 4 § arsredovisningslagen,
2 kap. 2 § och 7 kap. 2 § ARKL, 2 kap. 2 § och 7 kap. 2 § ARFL).

Krav pa offentliggorande

Som ndmnts tidigare regleras offentliggdrande av arsredovisningen i
redovisningslagstiftningen. Arsredovisningen i bl.a. aktiebolag skall
offentliggodras genom att den ges in till registreringsmyndigheten inom en
manad efter det att den faststillts av bolagsstimman (8 kap. 3§
arsredovisningslagen). Ordinarie bolagsstimma skall enligt 7 kap. 10 §

18 Radets direktiv 86/635/EEG av den 8 december 1986 om arsbokslut och sammanstilld
redovisning for banker och andra finansiella institut, EGT L 372, 31.12.1986, s. 1 (Celex
31986L.0635) och radets direktiv 91/674/EEG av den 19 december 1991 om arsbokslut och
sammanstélld redovisning for forsakringsforetag, EGT L 374, 31.12.1991, s. 7 (Celex
31991L0674).
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aktiebolagslagen (2005:551) héllas inom sex ménader fran
rdakenskapsarets utgang. Av detta foljer att ars- och koncernredovisning
skall ges in till registreringsmyndigheten senast sju ménader efter
rikenskapsdrets utgdng. Arsredovisningen blir déirigenom tillgéinglig for
alla som vill ta del av den. Nér redovisningen getts in till
registreringsmyndigheten skall myndigheten kungoéra detta. Banker och
hypoteksinstitut samt forsékringsforetag skall offentliggora sin ars- och
koncernredovisning  genom  att ge in  handlingarna  till
registreringsmyndigheten sa snart det kan ske efter det att de har blivit
faststillda av bolagsstimman (8 kap. 5 § ARKL samt 8 kap. 5 § ARFL).
Enligt 2 kap. 7 § Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av
fondpapper m.m. skall utgivare av inregistrerade eller noterade
fondpapper sd snart som mojligt hélla sin arsredovisning och 1
forekommande fall koncernredovisning tillgénglig for allménheten.

Skiilen for promemorians forslag och bedomning

Begreppen arsredovisning och arlig redovisning

I artikel 4 i oppenhetsdirektivet anviands begreppet arlig redovisning for
att beteckna den handling som skall offentliggoras. Direktivets arliga
redovisning skall enligt artikel 4.2 bestd av ett reviderat arsbokslut, en
forvaltningsberittelse och det intygande av ansvariga som namnts
inledningsvis. Om emittenten skall uppritta koncernredovisning, skall
det reviderade arsbokslutet besta av dels koncernens arsbokslut, uppréttat
1 enlighet med IAS-férordningen, dels moderbolagets &rsbokslut,
upprittat 1 enlighet med nationell lagstiftning. Om emittenten inte skall
uppritta koncernredovisning, skall det reviderade arsbokslutet bestd av
ett drsbokslut upprittat i enlighet med nationell lagstiftning.

Som beskrivits ovan skall det i en &rsredovisning enligt svensk ritt
ingéd ett arsbokslut (balansrikning, resultatrdkning och noter) och en
forvaltningsberittelse. P& motsvarande sdtt omfattar koncernredo-
visningen enligt svensk ritt bl.a. koncernbokslut och koncernforvalt-
ningsberittelse. Nagon direkt motsvarighet till det intygande som enligt
artikel 4.2 c 1 direktivet skall ingd 1 en arlig redovisning finns dock inte
enligt gidllande svensk ritt. Som framgar av avsnitt 5.3.3 foreslas dock att
ett sddant intygande skall ingd som en del av &rsredovisningen. I och med
dessa fordndringar kommer innehdllet i en A&rlig redovisning enligt
direktivet att motsvaras av innehdllet i de handlingar som i svensk rétt
betecknas arsredovisning i frdga om emittenter som inte skall uppritta
koncernredovisning, respektive ars- och koncernredovisning i frdga om
emittenter som skall uppritta koncernredovisning. Detta talar for att de 1
svensk ritt etablerade begreppen bor anvidndas dven 1 frdga om de
bestimmelser som genomfor Oppenhetsdirektivets artikel 4 1 nationell
lagstiftning.

En &rsredovisning dr emellertid inte faststilld forrédn ett beslut om detta
har fattats av stimman (se bl.a. 9 kap. 7 § aktiebolagslagen). Eftersom
den éarliga redovisning som avses i Oppenhetsdirektivet i praktiken alltid
kommera att offentliggras fore stimman (se vidare forslaget nedan), &r
denna handling formellt sett inte densamma som den av stdmman
faststdllda arsredovisningen. Emellertid anvidnds redan begreppet
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arsredovisning i svensk rdtt i frdga om en arsredovisning som dnnu inte
faststéllts av stimman (se exempelvis 8 kap. 2 § arsredovisningslagen
och 2kap. 7§ Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av
fondpapper m.m.). Aven detta talar for att begreppet &rsredovisning kan
anvdndas 1 forevarande sammanhang. Det foreligger visserligen en
mojlighet att uppgifter i en offentliggjord &rsredovisning kan skilja sig
fran uppgifter i den arsredovisning som faststélls av stimman. I den man
andringar gors i en offentliggjord arsredovisning, skall dock sddana
omedelbart offentliggdras och hallas tillgéngliga enligt de principer som
géller enligt artikel 21 1 6ppenhetsdirektivet. Detta foljer ocksa redan av
2 kap. 23§ 1 Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av
fondpapper m.m. Darmed sékerstills att vardepappersmarkandens behov
av information om emittenten tillgodoses, vilket &r direktivets
overgripande syfte. Mot denna bakgrund foreslas darfor att begreppen
arsredovisning respektive koncernredovisning bor anvdndas &dven
fortsdttningsvis i svensk ritt for de dokument som skall offentliggoras
enligt artikel 4 1 6ppenhetsdirektivet.

Ndir skall ars- och koncernredovisning offentliggoras?

Enligt 6ppenhetsdirektivet skall den arliga redovisningen offentliggoras
senast fyra manader efter rdkenskapsarets utgdng. Som namnts skall en
ars- och koncernredovisning i1 foretag som gett ut inregistrerade eller
noterade fondpapper enligt Finansinspektionens foreskrifter gora sin
arsredovisning tillgdnglig for allménheten sd snart som majligt. Att ars-
redovisningen skall offentliggdras s snart som mgjligt bor gélla som
huvudregel dven fortséttningsvis, med en ldngsta frist pa fyra manader.
Det foreslas darfor att en sddan regel infors i lagen om bors- och
clearingverksamhet. Nagon bortre tidsgrins for Aarsredovisningens
offentliggérande, utéver de bestammelser som foljer av redovisnings-
lagstiftningen och den associationsrittsliga lagstiftningen, har inte
funnits tidigare 1 svensk rétt. Nagon sadan tidsgrins finns inte heller i de
noteringsavtal som géller for foretag som dr noterade pd de svenska
borserna eller 1 de villkor som géller for anslutning till den auktoriserade
marknadsplatsen. Denna gréins kan ddrmed sidgas utgora en skdrpning av
det gillande regelverket for berérda foretag. Mot bakgrund av de tidigare
bestimmelserna om att ars- och koncernredovisning skall offentliggoras
sd snart som mojligt, samt att bokslutskommuniké skall offentliggoras
inom tvd manader efter riakenskapsarets slut, bedoms dock den bortre
tidsfristen for arsredovisningens offentliggérande inte utgdra négon
ytterligare belastning for de foretag som berors. Det foreslas darfor att
utgivare av fondpapper som &r inregistrerade eller noterade vid en
reglerad marknad, eller f6r vilka ans6kan om inregistrering eller notering
lamnats in, skall offentliggdra sin &rs- och koncernredovisning s snart
som mojligt och senast fyra ménader efter rdkenskapsérets slut. Fragan
om hur &rs- och koncernredovisningen skall offentliggéras behandlas i
avsnitt 5.6.1.

Enligt artikel 4.1 i direktivet skall emittenten se till att ars- och
koncernredovisningen forblir tillgédnglig for allmdnheten i minst fem Aar.
Enligt artikel 4.6 skall kommissionen genom genomforandeatgirder
specificera de tekniska villkor som skall gélla for att en ars- och
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koncernredovisning skall vara fortsatt tillgdnglig. Skyldigheten att halla
ifrdgavarande handlingar tillgdngliga torde dock vara fullgjord genom att
emittenten ser till att informationen ges in till den som ansvarar for den
centrala lagringsenhet som regleras 1 artikel 21.2 1 direktivet.
Motsvarande bedomning gors &dven 1 kommissionens utkast till
genomforandedirektiv (se avsnitt 3.1.1). Nagon sérskild bestimmelse om
emittentens ansvar for att hélla ars- och koncernredovisningen tillgédnglig
bedoms dérfor inte vara pakallad.

5.3.2 Revision och revisionsberiittelse

Promemorians forslag: Den ars- och koncernredovisning som skall
offentliggoras skall vara granskad av revisor. Revisionsberittelsen skall
offentliggoras tillsammans med &rs- och koncernredovisningen.

Promemorians bedomning: Forslagen foranleder inte nagon
fordandring av géllande bestimmelser om &rs- och koncernredovisningens
avlamnande till revisorerna.

Direktivets innehall: Enligt i 6ppenhetsdirektivet skall arsbokslutet
revideras i enlighet med artiklarna 51 och 51 a i det fjarde bolagsrittsliga
direktivet'® och, om emittenten skall uppritta koncernredovisning, i
enlighet med artikel 37 1 det sjunde bolagsrittsliga direktivet.
Revisionsberittelsen skall undertecknas av den eller de personer som &r
ansvariga for revisionen av arsbokslutet och goras tillgénglig
tillsammans med den arliga redovisningen (artikel 4.4).

Giillande ritt: Bestimmelser om revision av arsbokslutet och om
revisionsberdttelsens innehéll finns i artiklarna 51 och 51 a i det fjarde
bolagsrittliga direktivet. I artikel 37 i det sjunde bolagsrittsliga direktivet
finns en bestimmelse om revision av koncernredovisningen. Direktivens
bestéimmelser om revision &r inférda i bl.a. 9 kap. aktiebolagslagen,
8 kap. lagen (1987:667) om ekonomiska foreningar och 10 kap.
forsdkringsrorelselagen (1982:713). For foretag for vilka regler om
revision inte finns 1 ndgon annan lag giller revisionslagen (1999:1079).
For aktiebolag regleras revisionsberittelsens innehdll i 9 kap. 3, 29-31
och 38 §§ aktiebolagslagen. Motsvarande bestimmelser finns for
ekonomiska foreningar i 8 kap. 10 och 13 §§ lag om ekonomiska
foreningar, och for forsdkringsbolag i 10 kap. 8, 11-11c och 11 e §§
forsakringsrorelselagen.  Revisionsberittelsen  skall — offentliggoras
tillsammans med arsredovisningen (8 kap. 3 och 8 §§ arsredovisning-
slagen, 8 kap. 5 och 8 §§ ARKL och 8 kap. 5 och 8 §§ ARFL).

Enligt arsredovisningslagen skall arsredovisningen for det forflutna
rdkenskapsaret ldamnas till revisorerna och lekmannarevisorerna senast
sex veckor fore den ordinarie bolagsstimman. For ekonomiska
foreningar, bankaktiebolag, medlemsbanker och forsakringsforetag géller
att arsredovisningen skall avldmnas till revisorerna senast en manad fore
ordinarie stimma. I en sparbank skall arsredovisningen avldmnas senast
en manad fore ordinarie stimma, dock senast den 31 mars. Ovriga

1% Rédets fjdrde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 grundat p4 artikel 54.3 g i
fordraget om arsbokslut i vissa typer av bolag, EGT L 222, 14.8.1978, s. 11 (Celex
31978L0660).
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foretag skall lamna arsredovisningen till revisorerna senast fyra manader
efter rdkenskapsérets utgang (se 8 kap. 2 § arsredovisningslagen, 8 kap.
4§ ARKL samt 8kap. 4§ ARFL). Motsvarande tidsfrister for
avlimnande till foretagets revisorer giller for koncernredovisningen (se
8 kap. 16 § arsredovisningslagen, 8 kap. 8 § ARKL och 8kap. 8§
ARFL). I associationsritten regleras vidare nir revisorerna senast skall
avlamna revisionsberittelse. For aktiebolag géller att revisionsberittelsen
skall lamnas till bolagets styrelse senast tre veckor fore arsstimman
(9 kap. 28§ aktiebolagslagen). For ekonomiska foreningar och
forsdkringsbolag giller att revisionsberittelsen skall avges till styrelsen
senast tvd veckor fore den ordinarie stimman (8 kap. 13 § lag om
ekonomiska foreningar och 10 kap. 11 § forsdkringsrorelselagen).

Skédlen for promemorians forslag och bedomning: Enligt
Ooppenhetsdirektivet skall &rsboksluten for juridisk person och for
koncernen vara reviderade. Revisionsberittelsen skall undertecknas av
den eller de som ansvarat for revisionen, och goras tillginglig till-
sammans med Ovriga handlingar. Av 8 kap. 14 § &rsredovisningslagen
foljer att en arsredovisning som ett foretag publicerar i dess helhet skall
atfoljas av revisionsberittelsen. Om revisionsberittelse inte har lamnats,
skall &rsredovisningen innehélla uppgift om detta och skilen till att
revisionsberittelse saknas. Denna bestdmmelse har sin grund i artikel 48
1 det fjirde bolagsrittsliga direktivet. Det innebér att foretag som pa egen
hand viljer att publicera sin reviderade arsredovisning 1 dess helhet fore
bolagsstimman — vilket exempelvis dr normalt i flertalet borsnoterade
foretag — 1 samband med detta dven skall publicera revisionsberittelsen.
Att publicera arsredovisningen i &rsredovisningslagens mening, torde
dven inbegripa det offentliggérande av ars- och koncernredovisningarna
som ovan foreslas skall ske enligt borslagstiftningen. Nagon uttrycklig
bestéimmelse om att en &drs- och koncernredovisning som publiceras
innan stdmman skall vara reviderad saknas dock 1 gillande ritt.
Bestaimmelsen om ars- och koncernredovisningens offentliggérande 1
borslagstiftningen bor déarfor kompletteras med en bestimmelse om att
ars- och koncernredovisningarna skall vara granskade av revisor och att
revisionsberittelsen skall offentliggoras tillsammans med handlingarna.

Oppenhetsdirektivets bestimmelser om revision av &rsbokslutet
foranleder inte nagra fordandringar i de svenska reglerna om revision av
arsredovisningen eller om revisionsberittelsens innehall, som finns i bl.a.
aktiebolagslagen enligt vad som redogjorts for ovan.

I redovisningslagstiftningen regleras nér ars- och koncernredovisning
senast skall avldmnas till foretagets revisorer. Vidare finns bestimmelser
1 bl.a. aktiebolagslagen som reglerar nir revisorerna senast skall avlimna
revisionsberittelsen. [ aktiebolag géller exempelvis att revisions-
berittelsen ldmnas till bolagets styrelse senast tre veckor fore
arsstimman. Sammantaget anger dessa bestimmelser den formella
tidsfrist som revisorn har till sitt forfogande for att utfora granskningen
av ars- och koncernredovisningar. En konsekvens av forslaget att den
ars- och koncernredovisning som skall offentliggéras inom fyra ménader
efter rikenskapsérets utgdng skall vara reviderad, &r att handlingarna kan
komma att behdva avldmnas till bolagets revisorer vid en tidigare
tidpunkt &n den som anges 1 redovisningslagstiftningen. De hir
foreslagna bestammelserna om offentliggérande kan dven komma att
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innebdra en inskrdnkning av den tid revisorn formellt har till sitt
forfogande att utfora granskningen. Som ndmnts ovan giller emellertid
redan i dag att en ars- och koncernredovisning som publiceras innan
stimman skall 4tf6ljas av revisionsberittelsen. Det &r inte heller ovanligt
att borsnoterade foretag 1 dag publicerar en reviderad &rs- och
koncernredovisning inom fyra manader efter rikenskapsarets utgang.
Revisionen 16per ocksa i regel 6ver en betydligt ldngre tidsperiod &n vad
som lagstiftningen gor gédllande. Sammantaget gors darfor bedomningen
att bestimmelserna om ars- och koncernredovisningens avlamnande till
revisorerna inte utgor nagot hinder for tillimpningen av de hér foreslagna
bestimmelserna om offentliggérande av en reviderad ars- och koncern-
redovisning. Nagra sirskilda bestimmelser om avldmnande av ars- och
koncernredovisning till revisorerna for sddana emittenter som skall
tillimpa borslagstiftningens tidsfrister for offentliggérande av dessa
handlingar bedéms inte heller vara nodvéndiga. Det far anses ligga i
ifrdgavarande emittenters eget intresse att se till att revisorn far tillgéng
till ars- och koncernredovisningar i sd god tid att denne ges rimliga
forutsdttningar att fullgora sitt uppdrag 1 tid.

5.3.3 Intygandemening

Promemorians forslag: De personer som skall underteckna en
arsredovisning och, i forekommande fall, en koncernredovisning, skall
i anslutning till undertecknandet intyga att redovisningen har
upprdttats i enlighet med god redovisningssed, att balansrikningen,
resultatrdkningen och noterna ger en rdttvisande bild av foretagets
stdllning och resultat, och att forvaltningsberéttelsen ger en rittvisande
oversikt over utvecklingen av foretagets verksamhet, stdllning och
resultat.

De personer som skall underteckna en koncernredovisning som &r
upprittad med tillimpning av internationella redovisningsstandarder,
skall vid undertecknandet dven intyga att koncernredovisningen har
upprdttats i enlighet med dessa standarder.

Arsredovisningen och koncernredovisningen skall innehalla uppgift
om vilken befattning de personer som undertecknat redovisningen har.

Promemorians bedomning: Direktivets krav pd en beskrivning i
arsredovisningen av vidsentliga risker och osdkerhetsfaktorer som
foretaget star infor, foranleder inte ndgon fordndring av svensk lag.

Direktivets innehall: Enligt artikel 4.1 ¢ i Oppenhetsdirektivet skall
den &rliga redovisningen innehélla en forsdkran frdn var och en av de
huvudansvariga hos emittenten, vilkas namn och befattningar skall anges
tydligt, dir de intygar att arsbokslutet, sdvitt de vet, har uppréttats i
enlighet med tillimpliga redovisningsstandarder och ger en rittvisande
bild av tillgdngar, skulder, finansiell stidllning samt vinst eller forlust hos
emittenten och i de foretag betraktade som en helhet, som omfattas av
koncernredovisningen, och att forvaltningsberéttelsen ger en rittvisande
oversikt over verksamhetens utveckling och resultat och 6ver emittentens
stillning och stdllningen i de foretag, betraktade som en helhet, som
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omfattas av koncernredovisningen, tillsammans med en beskrivning av
de vidsentliga risker och osdkerhetsfaktorer som de star infor.

Skilen for promemorians forslag och bedomning: Nigon forsdkran
vars ordalydelse motsvarar direktivets finns inte féreskriven 1 svensk ritt.
Fréagan har dock diskuterats tidigare i ett par andra sammanhang, bl.a.
med anledning av de utokade krav pé intyganden fran foretagsledningen
som inforts i USA genom den s.k. Sarbanes-Oxley Act. I oktober 2003
anforde Bokforingsndmnden, med anledning av en skrivelse fran FAR, i
en hemstéllan till Justitiedepartementet att styrelsens ansvar for
informationen i arsredovisningen bor fortydligas (dnr Ju2003/8482). Ett
sétt att fortydliga ansvaret dr att, som FAR foreslar i skrivelsen, inféra en
underskriftsmening 1 &rsredovisningen. Vidare anforde Fortroende-
kommissionen i sitt betdnkande att det dr angeldget att klargéra ansvaret
for den finansiella rapporteringen och att frigan bor bli foremal for
lagstiftning (SOU 2004:47 s. 239 f). En bestimmelse om intygande av
arsredovisningen ingér ocksé i Svensk kod for bolagsstyrning (punkt
3.6.2), som enligt Stockholmsborsens noteringsavtal skall tillimpas av
bolag pd A-listan och bolag med marknadsvidrde pa 6ver 3 miljarder
kronor som &r noterade pa O-listan. Ansvariga befattningshavare i manga
av de emittenter som omfattas av oppenhetsdirektivet dr sdledes redan
bundna av avtal att i arsredovisningen gora ett intygande liknande
direktivets. Det kan dven nimnas i sammanhanget att ett intygande dven
skall ing4 i ett prospekt, enligt reglerna i den s.k. prospektforordningen®.
Exempelvis skall ett registreringsdokument for aktier, enligt punkten 1.2
i bilaga 1 till forordningen, innehélla en forsdkran frdn de ansvariga for
registreringsdokumentet att de har vidtagit rimliga forsiktighetsatgérder
for att sdkerstédlla att uppgifterna i dokumentet, savitt de vet, dr med
sanningen Overensstimmande och att ingenting &r uteldmnat som skulle
kunna paverka dess innebord.

Aven bortsett frin Sppenhetsdirektivets forsikransbestimmelse, kan
det finnas skal att infora ett krav pa intygandemening i ars- och koncern-
redovisningen. Som Fortroendekommissionen anfor, innebdr intygandet
att producentansvaret for informationen fortydligas for 1dsaren. Ett annat
skil &dr, som FAR uttrycker i den ovanndmnda skrivelsen, att intygandet
ger incitament till eftertanke och kontroll av de uppgifter som ldmnas i
arsredovisningen for dem som skriver under. Vid utformningen av en
svensk bestimmelse som genomfor direktivet dr det dock nodviandigt att
beakta det ansvar som ledande befattningshavare har for uppgifterna i
ars- och koncernredovisningen, och dess skadestandsrittsliga betydelse.

Styrelsen 1 ett aktiebolag har bl.a. till uppgift att se till att bolagets
organisation dr utformad si att bokforingen, medelsforvaltningen och
bolagets ekonomiska forhallanden 1 Ovrigt kontrolleras pé ett
betryggande sitt (8 kap. 4 § tredje stycket aktiebolagslagen). Den
verkstillande direktoren skall vidta de atgirder som &dr nédvéndiga for att
bolagets bokforing skall fullgoras i 6verensstimmelse med lag och for att
medelsforvaltningen skall skotas pé ett betryggande sitt (8 kap. 29 §

2 Kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomforande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG i fraga om informationen i prospekt,
utformningen av dessa, inférlivande genom hinvisning samt offentliggdrande av prospekt
och spridning av annonser, EUT L 149, 30.4.2004, s. 1 (Celex 32004R0809), rittad genom
EUT L 186, 18.7.2005, s. 3 (Celex 32004R0809R(02)).
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tredje stycket samma lag). Av 29 kap. 1 § aktiebolagslagen foljer vidare
att en stiftare, styrelseledamot, verkstdllande direktor, revisor,
lekmannarevisor eller sdrskild granskare som vid fullgérandet av
uppdraget uppsatligen eller av oaktsamhet skadar bolaget skall ersitta
skadan. Detsamma giller nér skadan tillfogas en aktiedgare eller ndgon
annan genom Overtrddelse av aktiebolagslagen, tillimplig lag om
arsredovisning eller bolagsordningen. Styrelsens ansvar provas
individuellt. Liknande regler om ledande befattningshavares ansvar finns
bl.a. i 6 kap. 6 § och 13 kap. 1 § lagen om ekonomiska foreningar samt
8 kap. 7 § och 16 kap. 1 § forsdkringsrorelselagen.

Som redogjorts for ovan skall arsredovisningen 1 aktiebolag,
ekonomiska foreningar och andra foretag som foretrdds av en styrelse
undertecknas av samtliga styrelseledaméter samt den verkstédllande
direktoren. I handelsbolag skall &rsredovisningen skrivas under av
samtliga obegrdnsat ansvariga deldgare. Om négon av dem som
undertecknar &rsredovisningen har anmélt en avvikande mening, skall
yttrandet fogas till redovisningen (2 kap. 7 § &rsredovisningslagen, 2 kap.
2§ ARKL och 2kap. 2 § ARFL). Sammantaget innebir detta att de
huvudansvariga hos emittenten som enligt direktivet skall gora
intygandet, motsvaras av de som enligt svensk ritt & huvudansvariga for
innehallet 1 drsredovisningen och dérfor skall underteckna denna.

Det personliga ansvar som foljer av bl.a. aktiebolagslagen &r dock inte
kopplat till underskriften av &rs- och koncernredovisningen. Det
personliga ansvaret kan dven vara vidare dn vad som framgér av det
intygande som skall goras enligt 6ppenhetsdirektivet. Enligt direktivet
skall de ansvariga intyga att drsbokslutet, ’sdvitt de vet”, har uppréttats i
enlighet med tillimpliga redovisningsstandarder etc. Detta kan uppfattas
som att ansvar endast uppkommer vid uppsatliga Overtrddelser. Av
29 kap. 1 § aktiebolagslagen framgar emellertid att ersidttningsskyldighet
kan uppkomma dven vid skador som orsakas av oaktsamhet. Intygande-
meningen &r inte avsedd att foranleda ndgon fordndring av befintliga
ansvarsforhallanden. Den svenska bestimmelsen bor dérfor utformas sa
att den bittre aterspeglar det faktiska ansvarsforhéllandet.

Intygandemeningen bor dven anpassas till det svenska kravet pa att
arsredovisningen skall upprittas i enlighet med god redovisningssed (2
kap. 2 § arsredovisningslagen) samt till den befintliga bestimmelsen om
rattvisande bild 1 2 kap. 3 § arsredovisningslagen.

Enligt direktivet skall de huvudansvariga intyga att arsbokslutet har
upprdttats 1 enlighet med tillimpliga redovisningsstandarder, dvs.
IAS/IFRS. Négot krav pa tillimpning av IAS/IFRS 1 juridisk person
foreligger dock inte enligt svensk rétt. Vidare finns for ndrvarande vissa
rittsliga hinder mot en frivillig tillimpning av enstaka standarder 1
juridisk person inom ramen for arsredovisningslagarna. Den del av
intygandemeningen som ror att arsbokslutet har upprittats i enlighet med
tillampliga redovisningsstandarder bor darfor endast tilldmpas i frdga om
koncernarsbokslutet, och endast gilla de foretag som upprittar
koncernredovisning i enlighet med IAS/IFRS.

Som ndmnts innehdller 6ppenhetsdirektivet ett krav pa att det skall
anges vilken befattning de personer som undertecknar en ars- eller
koncernredovisning har. Ett sddant krav saknas 1 géllande svensk rétt,
och bor dérfor inforas.
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Vilka foretag bor omfattas av kravet pa intygandemening?

Majoriteten av de foretag som tilldmpar &rsredovisningslagarna &r inte
emittenter 1 Sppenhetsdirektivets mening. Nagot krav pa att infora
bestimmelser om intygandemening for dessa foretag foreligger darmed
inte. Ett krav pd intygandemening som &r begrédnsat till endast vissa
foretag kan emellertid felaktigt uppfattas som att ansvaret for uppgifterna
i en Aarsredovisning med intygande skiljer sig frdn ansvaret for
uppgifterna i andra arsredovisningar. Aven symmetriska skil talar for att
kravet pd intygandemening skall omfatta samtliga foretag som skall
tillimpa arsredovisningslagarna. De skdl som ovan anforts, att ansvaret
for uppgifterna fortydligas samt att intygandet kan leda till eftertanke och
kontroll hos dem som skriver under, talar ocks&d for att kravet pé
intygandemening inte bor begridnsas. Det foreslds dérfor att samtliga
foretag som skall tillampa arsredovisningslagarna skall omfattas av det
nya kravet pa intygandemening.

Visentliga risker och osdkerhetsfaktorer

En sérskild fraga ror den beskrivning av vésentliga risker och osékerhets-
faktorer som foretaget star infor, som skall fogas till den forsdkran som
huvudansvariga hos emittenten skall gora enligt artikel 4.2c 1
Oppenhetsdirektivet. Detta krav far dock anses tillgodosett genom den
nyligen inférda bestdmmelsen om att forvaltningsberdttelsen skall
innehdlla information om foretagets forvédntade framtida utveckling
inklusive en beskrivning av visentliga risker och osékerhetsfaktorer som
foretaget star infor (6 kap. 1 § 3 &rsredovisningslagen, 6 kap. 1 § ARKL
och 6 kap. 1 § ARFL). Informationen skall dven ldmnas i forvaltnings-
berittelsen for koncernen (7 kap. 31 och 32 §§ arsredovisningslagen,
7 kap. 4 och 7 §§ ARKL samt 7 kap. 4 och 5 §§ ARFL). Upphovet till de
nyligen inforda bestimmelserna 4r en forédndring av redovisnings-
direktiven (se prop. 2005/06:25).

5.4 Deléarsrapportering
54.1 Halvarsrapport

Promemorians forslag: Emittenter skall for varje rdkenskapsar som
omfattar mer &n tio ménader, offentliggéra en delarsrapport for
rdakenskapsarets forsta sex manader (halvarsrapport). Halvarsrapporten
skall offentliggtras s snart som mojligt och senast tvd méanader efter
rdakenskapsarets utgang.

Direktivet: Enligt artikel 5.1 i oppenhetsdirektivet skall emittenter av
aktier eller skuldebrev offentliggéra en halvérsrapport si snart som
mojligt men senast tvd manader efter den berérda periodens utgang.
Emittenten skall se till att halvarsrapporten ar tillgénglig for allménheten
i minst fem é&r.

Gillande ritt: Enligt Skap. 6 § lagen om bors- och clearing-
verksamhet skall aktiebolag vars aktier dr inregistrerade vid en bors
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offentliggora en halvérsrapport under varje ridkenskapsar som omfattar
mer @n tio manader. Rapporten skall offentliggéras inom tvd ménader
efter halvérets utgdng och skall samtidigt ges in till borsen. Om sirskilda
skidl finns far borsen medge anstdnd med offentliggdrandet. Rapporten
skall innehdlla en redogorelse for bolagets verksamhet och resultat under
rakenskapsarets forsta sex manader. Enligt Finansinspektionens
foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m. skall halvarsrapporter
och andra deléarsrapporter offentliggéras omedelbart efter det att
rapporten har faststillts (2 kap. 2 §).

Krav pa att under ett ridkenskapsar avge en sérskild redovisning
(delarsrapport) foreligger dven enligt 9 kap. 1 § arsredovisningslagen och
9 kap. 1 § ARKL. Foretag som omfattas av dessa bestimmelser skall
avge delarsrapport minst en gidng under ett rikenskapsidr som omfattar
mer dn tio minader. Delarsrapporten skall avse foretagets verksamhet
fran rikenskapsarets borjan. Deldrsrapporten skall hallas tillgédnglig hos
foretaget och kopia skall genast sdndas till en sddan aktiedgare,
bolagsman, medlem eller huvudman som begédr det och uppger sin
postadress. Minst en rapport skall omfatta en period av minst hilften och
hogst tva tredjedelar av rdkenskapséret. Sddan delarsrapport skall senast
tvA manader efter rapportperiodens utgdng offentliggdras genom
ingivande till registreringsmyndigheten (9 kap. 2 § arsredovisningslagen
och 9kap. 2§ ARKL). Sirskilda regler om tillhandahillande av
delarsrapport i finansiella foretag finns i 9 kap. 3 § ARKL.

Skiilen for promemorians forslag: I likhet mad vad som foreslagits i
frdga om &rs- och koncernredovisning, bor direktivets bestimmelser om
tidsfrister for och offentliggorande av halvarsrapporter, genomforas
genom bestimmelser i lagen om bors- och clearingverksamhet. I den
man direktivets bestimmelser om halvarsrapportens innehall féranleder
forandringar av svensk ritt, bor de enligt den bedomning som gjordes 1
avsnitt 5.2, genomforas genom #dndringar i arsredovisningslagarna. For
att genomfora direktivet foreslads siledes att den nuvarande regeln 1
5 kap. 6 § lagen om bors- och clearingverksamhet utokas till att gélla alla
emittenter av fondpapper, med undantag f6r de emittenter som behandlas
1 avsnitt 4.4.3. Detta innebér att det svenska kravet pd upprittande och
offentliggérande av halvarsrapport kommer att bli ndgot mer omfattande
an direktivets. Exempelvis kommer &dven utgivare av depabevis och
konvertibler att omfattas. Utgivare av denna typ av fondpapper bedéms
dock vara foremél for ett sddant intresse att det dr befogat att kravet pa
tdtare rapportering dven omfattar dessa.

Vad giller det krav pa att upprétta delarsrapport som framgar av 9 kap.
1§ A&rsredovisninglagen, har regeringen 1 en nyligen framlagd
proposition foreslagit att det skall begrénsas till att endast omfatta foretag
vars andelar eller skuldebrev ir noterade vid en bdors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad samt vissa finansiella
holdingforetag (prop. 2005/06:116, s. 94-97). Den foreslagna
begriansningen innebdr att arsredovisningslagens krav pa att uppritta
delérsrapport i stort sett kommer att omfatta samma foretag som de som
hiar foreslas skall uppritta halvarsrapport enligt lagen om bors- och
clearingverksamhet. En samordning av bestimmelserna om delarsrapport
1 redovisningslagstiftningen och bestimmelsen om halvarsrapport i lagen
om bors- och clearingverksamhet har tidigare Overvégts (se prop.
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1991/92:113 s. 102, 1992/93:206 s. 51 f., 1995/96:10 s. 165 f.). Nagon
fullstandig samordning foreslas inte heller i detta sammanhang av skal
som bl.a. redovisats i avsnitt 5.2. Den 6verlappning som nu foreligger
mellan de & ena sidan redovisninglagstifningen och & andra sidan lagen
om bors- och clearingverksamhet vad giller kravet pd uppréttande av
delarsrapport, den tid som rapporten skall omfatta samt i frdga om
offentliggérande, komplicerar ~ emellertid  tillimpningen  av
bestdammelserna och bor darfor i den man det dr mojligt korrigeras. Det
foreslas darfor att arsredovisningslagens bestimmelse om att foretag vars
andelar eller skuldebrev #r noterade vid en bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad minst en gang per
rdkenskapsar som omfattar mer dn tio maéanader skall uppritta
delérsrapport, ersitts med en erinran om det krav pd uppréttande om
halvérsrapport som framgar av lagen om bors- och clearingverksamhet.
Arsredovisningslagen bor dock #dven fortsdttningsvis innehélla ett krav pa
delérsrapport  for  finansiella  holdingféretag  som  upprittar
koncernredovisning enligt ARKL eller ARFL.

Som framgatt ger redovisningslagstiftningen, till skillnad fran lagen
om bors- och clearingverksamhet, ett visst utrymme for foretag att
variera den period som delarsrapporten avser. D& denna mdjlighet 1
praktiken inte kan utnyttjas av de foretag som omfattas av kravet pa
halvarsrapport 1 lagen om bors- och clearingverksamhet, bor den inte
heller omfatta dessa foretag. Det foreslds darfor att arsredovisningslagens
mojlighet till variation i frdga om den period som delérsrapporten avser,
endast skall omfatta finansiella holdingforetag som skall uppritta
koncernredovisning i enlighet med ARKL eller ARFL.

Tidsfrister och offentliggorande

For att genomfora direktivet foreslés att tidfristen for offentliggérande av
halvérsrapport i lagen om bors- och clearingverksamhet skérps sétillvida
att det faststélls att halvarsrapporten skall offentliggéras sa snart som
moyjligt, och senast tvd manader efter halvarets utgang. Med hinsyn till
att likvirdiga bestdammelser redan giller enligt Finansinspektionens
foreskrifter samt enligt géllande noteringsavtal, torde inte den nya
strdngare bestdimmelsen om halvarsrapport i lagen fa nigra storre
konsekvenser for de foretag som foreslas omfattas av den.

Som framgétt ovan innehdller arsredovisningslagen och ARKL ett krav
pa att en delarsrapport skall offentliggoras senast tvd ménader efter
rapportperiodens utgdng genom att ges in till registreringsmyndigheten.
Kravet pa ingivande av en delarsrapport till registreringsmyndigheten &r
sedan ldange etablerat och bor kvarstd dven fortsdttningsvis. For foretag
som omfattas av kravet pd halvérsrapport i bors- och clearinglagen bor
det dock klargdras 1 bestimmelsen att det dr denna halvarsrapport som
skall ges in till registreringsmyndigheten, och inte ndgon annan
delérsrapport. Vidare bor, enligt det resonemang som fordes ovan,
begreppet offentliggora i friga om deldrsrapport i fortséttningen endast
anvindas for det offentliggérande som regleras i lagen om bors- och
clearingverksamhet. Hur halvarsrapporten skall offentliggoras enligt den
lagen behandlas i avsnitt 5.6 om offentliggérande av obligatorisk
information.
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Enligt nuvarande bestimmelse om halvérsrapport i lagen om bors- och
clearingverksamhet skall halvérsrapporten ges in till den bors dér
aktierna &r noterade. Ingivande av regelbunden finansiell information till
den bors eller auktoriserade marknadsplats diar emittenten &r noterad
behandlas i avsnitt 5.7.

Enligt artikel 5.1 1 direktivet skall emittenten se till att
halvarsrapporten forblir tillgdnglig for allmédnheten i minst fem &r. Enligt
artikel 5.6a skall kommissionen genom genomforandeédtgirder
specificera de tekniska villkor som skall gélla for att en halvarsrapport
skall vara fortsatt tillgdnglig for allménheten. I likhet med den
bedomning som gjordes i avsnitt 5.3.1 1 frdga om &rs- och koncern-
redovisning, torde skyldigheten att halla halvarsrapporten tillgénglig
kunna fullgoras genom att emittenten ser till att informationen ges in till
den som ansvarar for den centrala lagringsenhet som regleras 1 artikel
21.2 i direktivet. Nagon sérskild bestimmelse om emittentens ansvar for
att halla halvérsrapporten tillgédnglig bedoms dérfor inte vara pakallad.

54.2 Innehallet i en delarsrapport m.m.

Promemorians forslag: En delarsrapport skall enligt drsredovisnings-
lagen innehélla:

— balans- och resultatrikningar i sammandrag, och forklarande noter
till dessa,

— en beskrivning av de viktigaste riskerna och osdkerhetsfaktorerna
for den éterstdende delen av ridkenskapséret, samt

— information om storre transaktioner med nérstaende.

Moderforetag som &r skyldiga att uppritta koncernredovisning med
tillampning av [AS-férordningen, skall uppritta delérsrapport enligt
den internationella redovisningsstandard som skall tilldimpas pé
delarsrapportering.

Delarsrapporten skall skrivas under av de personer som skall skriva
under arsredovisningen. Dessa skall dven intyga att balans- och
resultatrdkningarna i sammandrag och de forklarade noterna ger en
rattvisande bild av foretagets stdllning och resultat, samt att ovrig
delarsinformation ger en rittvisande oversikt av foretagets verksamhet
stéllning och resultat.

Direktivets innehall: Enligt 6ppenhetsdirektivet skall en halvars-
rapport innehdlla en kortfattad sammanstéllning av rékenskaperna, s.k.
delarsinformation, samt en forsdkran fran huvudansvariga hos emittenten
som i det ndrmaste motsvarar den forsdkran som skall goras 1 ars- och
koncernredovisningen enligt ovan (artikel 5.2). Om emittenten skall
uppritta en koncernredovisning, skall den kortfattade sammanstéllningen
av rdkenskaperna upprittas i enlighet med den internationella redo-
visningsstandard som skall tillimpas pé delérsrapportering, dvs. IAS 34.
For emittenter som inte uppréttar koncernredovisning skall de kortfattade
rdkenskaperna innehalla minst en balans- och resultatrdkning i samman-
drag och forklarande noter till dessa. Vid upprittande av balans- och
resultatrdkning 1 sammandrag skall samma redovisningsprinciper
tillimpas som vid uppréttande av arsredovisning (artikel 5.3). Minimi-
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innehallet i de balans- och resultatrdkningar i sammandrag som skall
upprittas, och de forklarande noterna till dessa, skall specificeras av
kommissionen genom genomforandeatgirder (artikel 5.6).

I delérsinformationen skall atminstone viktiga hdndelser under de
forsta manaderna av ridkenskapsaret och deras inverkan pa rdkenskaperna
beskrivas. Vidare skall informationen innehdlla en beskrivning av de
viktigaste riskerna och osédkerhetsfaktorerna for de aterstiende sex
manaderna av rdkenskapsaret. Emittenter av aktier skall vidare gora en
beskrivning av storre transaktioner med narstaende (artikel 5.4).

Gillande ritt: Enligt 9 kap. 3 § arsredovisningslagen skall en
delarsrapport innehélla en 6versiktlig redogorelse for verksamheten och
resultatutvecklingen samt for investeringar och fordndringar i likviditet
och finansiering sedan foregdende rikenskapsérs utgéng. Vidare skall det
lamnas beloppsuppgifter om nettoomsittningen och resultatet fore
bokslutsdispositioner och skatt under rapportperioden. Om det finns
sarskilda skil, fr en ungefirlig beloppsuppgift om resultatet ldmnas.
Upplysningar om forhdllanden som inte redovisas pd annat sitt i
rdkenskaperna men har betydelse for beddomningen av foretagets
stdllning och resultat samt hindelser av visentlig betydelse for foretaget
som intrdffat under perioden eller efter periodens slut, skall ocksa inga.
Moderforetag skall — med vissa undantag — dessutom ldmna uppgifter for
koncernen motsvarande vad som skall 1dmnas f6r en juridisk person.

Skilen for promemorians forslag: Som framgatt i avsnitt 5.2 bor det
materiella innehdllet i 4&rs- och koncernredovisning respektive
delérsrapport regleras i redovisningslagstiftningen.
Arsredovisningslagens bestimmelser om delarsrapport boér siledes
anpassas till bestimmelserna om halvarsrapportens innehall i artikel 5 1
Ooppenhetsdirektivet. I den méan det finns befintliga nationella bestim-
melser om innehall i delérsrapporten som gar utdver dppenhetsdirektivet
bor dock dessa behallas. Av denna anledning bor t.ex. nuvarande krav pa
att deldrsrapporten skall innehélla uppgifter bade for juridisk person och,
1 forekommande fall, koncernen behallas.

Enligt direktivet skall halvarsrapporten innehdlla balans- och
resultatrdkningar i sammandrag samt forklarande noter till dessa (artikel
5.3 andra stycket). Informationsinnehdllet i ett sammandrag av
rdkenskaperna med tillhdrande noter torde gott och védl motsvara
informationsinnehéllet i en sidan redogorelse for verksamhet, resultat-
utveckling, samt investeringar och fordndringar 1 likviditet och
finansiering som enligt 9 kap. 3 § forsta stycket arsredovisningslagen
skall ingd 1 en delarsrapport. For att genomfora direktivet bor déarfor den
nuvarande bestdimmelsen ersédttas med direktivets krav pa balans- och
resultatrdkningar 1 sammandrag samt forklarande noter till dessa.

Enligt direktivet skall kommissionen genom det sérskilda
kommittologiforfarandet specificera minimiinnehallet i resultat- och
balansrdkningar i sammandrag och forklarande noterna till dessa, som
skall upprittas av sadana emittenter som inte upprittar koncern-
redovisning (artikel 5.6). Kommissionens arbete dr inte avslutat i denna
del. Enligt kommissionens utkast till genomforandedirektiv framgar dock
hur bestimmelserna kan komma att utformas. Utkastets innehdll dverens-
stimmer 1 minga delar med innehdllet 1 [AS 34. Enligt utkastet skall
resultat- och balansrdkningarna 1 sammandrag minst innehdlla alla
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rubriker och delsummeringar som redovisades i emittentens senaste
arsredovisning. Ytterligare information skall inbegripas om ett
uteldmnande av informationen skulle gora halvérsrapporten missvisande
(jfr IAS 34 punkten 10). Vidare skall 1 anslutning till balansrédkningen 1
sammandrag jdmforande information frdn det nidrmast foregiende
rakenskapsarets utgéng ldmnas. I anslutning till resultatrikningen skall
information som omfattar en jamforbar period under det ndrmast
foregdende rédkenskapsaret ldmnas (jfr IAS 34 punkten 20).
Kommissionens utkast innehdller ocksd bestdammelser om noternas
innehéall. Dessa bestimmelser dverensstimmer 1 allt visentligt med de
upplysningar som skall ldmnas i noterna enligt IAS 34 punkten 16.

I ovrigt dar kommissionens utkast till genomforandedirektiv mer
begrdnsat d4n [AS 34 vad giller krav pa innehéll i en delarsrapport.
Exempelvis innehéller utkastet inte nigot krav pa kassaflodesanalys 1
sammandrag. [AS 34 utgér dessutom generellt sédtt en betydligt
utforligare handledning i hur en delarsrapport skall upprittas med
atskilliga exempel och hinvisningar till andra standarder. Forslag p& hur
genomforandedtgirderna skall genomforas i1 svensk ritt bor utformas sa
snart de har antagits av kommissionen.

Enligt direktivet (se artikel 5.3 forsta stycket) skall emittenter som &r
skyldiga att upprdtta koncernredovisning upprédtta den kortfattade
sammanstédllning av koncernens ridkenskaper 1 enlighet med den
internationella  redovisningsstandard som  skall tillimpas pa
delérsrapportering enligt det kommittéforfarande som avses i artikel 6 i
[AS-forordningen. For att genomféra bestdmmelsen bor det dérfor
inforas ett krav pa att moderforetag som dr skyldiga att upprétta koncern-
redovisning med tillimpning av IAS-forordningen, skall upprétta delérs-
rapport med tillimpning av den eller de internationella redovisnings-
standarder som skall tillimpas pé& delarsrapportering. For nédrvarande
utgdrs detta av IAS 34. Direktivet stdller inte nagot krav pa att
halvarsrapporten dessutom skall innehalla uppgifter om moderbolagets
rdkenskaper. Ett sddant krav bor dock dven i fortsdttningen finnas 1
svensk ritt, 1 enlighet med vad som redogjorts for ovan.

Nuvarande bestdmmelse om att moderforetag skall 1amna uppgifter for
koncernen motsvarande vad som lamnas for juridisk person bor dessutom
behallas, bl.a. med hénsyn till att inte alla moderforetag som skall eller
kan komma att tillimpa bestimmelserna om delarsrapport, tillimpar
[AS-forordningen. Moderforetag som dr skyldiga att uppritta koncern-
redovisning med tillimpning av IAS-forordningen skall ddrmed dels
lamna uppgifter for koncernen motsvarande vad som ldmnas for juridisk
person, dels uppritta delérsrapport med tillimpning av IAS 34. Det
bedoms inte ligga ndgon motsittning 1 att uppritta en delérsrapport pa
koncernniva som uppfyller bada dessa krav, da redovisningsstandarden i
detta sammanhang utgér en utfyllnad till redovisningslagstiftningens
mindre detaljerade bestammelser.

Vidare skall halvarsrapporten enligt direktivet innehdlla uppgifter om
viktiga h@ndelser under perioden och deras inverkan pa ridkenskaperna.
Enligt géllande rétt skall deldrsrapporten innehalla upplysningar om
forhdllanden som inte redovisas pad annat sétt i rdkenskaperna men har
betydelse for bedomningen av foretagets stdllning och resultat, samt
héndelser av visentlig betydelse for foretaget som intrdffat under
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perioden eller efter periodens slut. Nuvarande bestimmelser bedoms vl
motsvara direktivets och bor darfor behéllas. Daremot saknas i1 gédllande
ritt en bestimmelse om att delarsrapporten skall innehélla en beskrivning
av de viktigaste riskerna och osédkerhetsfaktorerna for de dterstdende sex
manaderna av rdkenskapséaret. Ett sddant krav bor dédrfor inféras genom
en bestimmelse om att 6 kap. 1 § andra stycket 3 &rsredovisningslagen
(om forvaltningsberittelsens innehall) dven skall tilldmpas vid
uppréttande av delarsrapport.

Direktivet foreskriver att emittenter av aktier 1 halvarsrapporten, utéver
den ovanstdende informationen, skall ldmna upplysningar om storre
transaktioner med narstdende (artikel 5.4). Vad som avses med begreppet
“narstdende” definieras inte ndrmare. Europaparlamentet och radet
forvintas under viren 2006 anta ett direktiv om &ndringar 1
redovisningsdirektiven. Andringsdirektivet, som forhandlats under 2005,
innehéller bl.a. bestimmelser om att foretag skall ldmna upplysningar i
ars- och koncernredovisningen om transaktioner med nérstdende.
Begreppet nérstdende skall ha samma innebérd som i de internationella
redovisningsstandarder som antagits enligt IAS-forordningen. I IAS 24
definieras begreppet nérstdende sdsom “foretag och fysiska personer som
har mojlighet att utdva ett bestimmande eller ett betydande inflytande
over ett annat foretag ndr det géller att fatta finansiella och operativa
beslut”. Bland annat foljande nirstdenderelationer omnidmns: moder-,
dotter-, syster- och intresseforetag, fysiska personer som direkt eller
indirekt har en andel av rosterna i foretaget som medfor ett betydande
inflytande, personer som har befogenhet och ansvar for planering,
ledning och styrning, déribland styrelseledamoter och ledande
befattningshavare, samt nidra familjemedlemmar till sddana nyckel-
personer.

Enligt géllande rdtt innehaller redovisningslagstiftningen krav pa att
upplysningar om transaktioner med vissa kategorier av narstdende skall
lamnas 1 ars- och koncernredovisningen (exempelvis ledande
befattningshavare, koncernforetag och intresseforetag). Négot krav pé
upplysningar om transaktioner med nérstdende som tidcker in
ovanndmnda relationer finns emellertid inte.

For att genomfora 6ppenhetsdirektivet bor redan nu inforas ett krav pa
att delarsrapporten skall innehalla upplysningar om transaktioner med
ndrstdende. I syfte att 4stadkomma en enhetlig reglering for foretag som
skall uppritta delarsrapport bor kravet pa upplysningar inte begrénsas till
att omfatta endast sddana emittenter av aktier som Gppenhetsdirektivet
anger. Mot bakgrund av att foretagen kommer att behdva ldmna
motsvarande uppgifter 1 ars- och koncernredovisningen, bedéms inte det
tillkommande kravet vara for betungande for de ytterligare foretag som
foreslds omfattas av det. Vidare framgéar exempelvis redan av
Stockholmsborsens  géllande noteringsavtal —att information om
transaktioner med nérstdende skall ldmnas i delarsrapporterna. Storre
transaktioner med nérstdende kan dessutom utgéra sddan information
som omedelbart skall offentliggoras, i enlighet med reglerna om
offentliggérande av kurspaverkande information i lagen om bors- och
clearingverksamhet. Det dr darfor inte orimligt att d&ven redovisnings-
lagstiftningens bestdimmelser om delarsrapport stédller krav pd siddan
information.

116



Nérmare bestimmelser om vad information om transaktioner med
ndrstdende skall innehélla kommer att framgd av de genomforande-
atgirder som kommissionen kan komma anta. Av utkastet till
genomforandedirektiv framgér att sddana transaktioner med nirstiende
som genomforts under rdkenskapsarets forsta sex méanader och som
vésentligen paverkat foretagets resultat eller finansiella stéllning under
perioden skall redovisas i delarsrapporten. Vidare skall vésentliga for-
andringar avseende de transaktioner med nirstdende som redovisades i
den ndrmast foregdende arsredovisningen redovisas. Nar kommissionens
genomforandeatgirder antas och nir ovan ndmnda dndringsdirektiv skall
genomforas 1 svensk rétt kan det finnas skil att anpassa utformningen av
den foreslagna bestimmelsen betrdffande upplysningar om transaktioner
med nérstdende 1 delarsrapporten.

Intygandemening

Enligt Oppenhetsdirektivet skall @ven halvarsrapporten innehdlla en
forsdkran dir ansvariga befattningshavare intygar att den kortfattade
sammanstéllningen av rdkenskaperna, som har upprittats i enlighet med
tillimpliga redovisningsstandarder, ger en réttvisande bild av tillgéngar,
skulder, finansiell stdllning samt resultat hos emittenten respektive
koncernen, samt att rapporten innehdller en rittvisande Oversikt Gver
viktiga hindelser och deras inverkan pd sammanstillningen av rdken-
skaperna (artikel 5.2 c).

For att genomfora direktivets bestimmelser bor for det forsta ett krav
pa att huvudansvariga skall skriva under deldrsrapporten inforas. Négot
saddant krav foreligger inte enligt gillande rétt. De huvudansvariga hos
emittenten som skall skriva under delarsrapporten bor vara desamma som
enligt 2 kap. 7§ A&rsredovisningslagen skall skriva under é&rsredo-
visningen. For att genomfora direktivet bor for det andra ett krav pa
intygandemening i friga om deléarsrapporter infoéras. Intygandets lydelse
bor motsvara direktivets men anpassas till svenska férhdllanden. Det &r
bl.a. en fordel om intygandet kan formuleras pa ett sddant sitt att det
omfattar uppgifterna for bade juridisk person och i1 férekommande fall
koncernen. I likhet med vad som redogjorts for 1 avsnitt 5.3.1 i friga om
intygandemening i ars- och koncernredovisning, &r avsikten inte att det
intygande och den underskrift som foreslds skall medféra nagon
fordndring av det befintliga ansvar ledande befattningshavare har for
uppgifterna i en deldrsrapport. Lydelsen bor anpassas dérefter.
Intygandet bor dven omfatta alla uppgifter som lamnas i delarsrapporten.

Delarsrapport i finansiella holdingforetag

Arsredovisningslagens bestimmelser om deldrsrapport omfattar #ven
saddana finansiella holdingforetag som skall upprétta koncernredovisning
enligt 7 kap. ARKL eller enligt 7 kap. ARFL. Sidana foretag kan, men
behover inte vara emittenter i Oppenhetsdirektivets mening. Det innebér
att rapporteringskraven 1 viss man skdrps dven for dessa foOretag.
Betrdffande siddana finansiella holdingféretag som skall uppritta
koncernredovisning enligt ARKL, (dvs. finansiella holdingféretag som
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uteslutande eller huvudsakligen forvaltar andelar i dotterforetag som ar
kreditinstitut eller vardepappersbolag eller utlindska foretag av mot-
svarande slag), dr dessa redan i1 dag skyldiga att tillimpa Finans-
inspektionens foreskrifter och allmidnna radd (FFFS 2005:33) om
arsredovisning 1 kreditinstitut och viardepappersbolag vid upprittande av
delarsrapport for koncernen. Redan av dessa foreskrifter foljer en
omfattande rapporteringsskyldighet. Enligt ett allmént rdd som ldmnas i
anslutning till féreskrifterna om delarsrapport bor bl.a. IAS 34 tillimpas.
Med hidnsyn till det redan gillande regelverket bedoms dérmed de
foreslagna bestimmelserna om delarsrapportens innehdll inte fa nagra
storre konsekvenser for dessa finansiella holdingforetag.

Som ndmnts finns inte ndgot krav pa deldrsrapport betrdffande
forsdkringsforetag. Finansiella holdingforetag som skall uppritta
koncernredovisning i enlighet med 7 kap. ARFL omfattas siledes inte av
motsvarande foreskrifter om delérsrapportens innehéll. 1 ett flertal
finansiella koncerner &r det emellertid vanligt med s.k. blandad
verksamhet, bade forsidkrings- och bankrérelse. Holdingforetag i sddana
koncerner dr antingen skyldiga att upprétta koncernredovisning i enlighet
med ARKL eller i enlighet med ARFL, beroende pa var tyngdpunkten i
verksamheten ligger. Oavsett vilken lag som tilldimpas bor moder-
foretaget omfattas av kravet pa att upprétta delarsrapport. Nagon skillnad
avseende kraven pd delérsrapportens innehdll bor av jamforbarhetsskal
inte heller foreligga for dessa moderforetag. Det foreslas dérfor att de
nya bestdmmelserna om delarsrapportens innehéll i arsredovisningslagen
skall tillimpas av finansiella holdingforetag som skall uppritta
koncernredovisning med tillimpning av 7 kap. ARKL eller 7 kap. ARFL.

Bestammelser om delarsrapport i kreditinstitut, vdardepappersbolag och
forsiakringsforetag behandlas nedan i avsnitt 5.4.3.

5.4.3 Delarsrapport i finansiella foretag

Promemorians forslag: De utokade bestimmelserna om delérs-
rapport i &rsredovisningslagen skall gilla dven for foretag som
uppréttar delarsrapport enligt lagen om arsredovisning i kreditinstitut
och virdepappersbolag. Namnda foretag skall kunna foreldggas med
vite att fullgéra skyldigheten att ge in en delarsrapport till
registreringsmyndigheten.

Bestammelser om delarsrapport 1 forsdkringsforetag som gett ut
fondpapper inférs genom ett nytt kapitel i lagen om arsredovisning 1
forsdkringsforetag.  Enligt dessa  skall  &rsredovisningslagens
bestimmelser om tillhandahdllande av  del&rsrapport samt
delarsrapportens innehéll tillimpas.

Gillande ritt: Av 9kap. 1§ ARKL framgér att foretag som é&r
skyldiga att tillimpa den lagen minst en gang per rdkenskapsar som
omfattar mer 4n tio manader skall uppritta en sérskild redovisning
(delérsrapport). I frdga om delarsrapportens innehall géller genom
hinvisningen i 9 kap. 2 § ARKL vad som foreskrivs i 9 kap. 3 och 4 §§
arsredovisningslagen.
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Av 9 kap. 2 § ARKL (som hinvisar till 9 kap. 1 § andra stycket och
2 § forsta stycket arsredovisningslagen) framgar att minst en rapport
skall omfatta en period av minst hilften och hogst tva tredjedelar av
rdkenskapséret. Rapporten skall offentliggéras genom ingivande till
registreringsmyndigheten senast tvd méinader efter rapportperiodens
utgéng. Enligt 9 kap. 3 § 1 ARKL skall banker och hypoteksinstitut iven
ge in rapporten till Finansinspektionen si snart det kan ske och allra
senast inom tva méanader efter rapportperiodens utgang.

I ARFL finns inget krav pa att forsikringsforetag skall uppritta delérs-
rapport. Forsdkringsforetag vars aktier &dr inregistrerade pa en bors
omfattas dock av den befintliga regeln om halvarsrapport i lagen om
bors- och clearingverksamhet. Forsdkringsforetag som gett ut fondpapper
foreslds vidare omfattas av den i avsnitt 5.4.1 foreslagna nya regeln om
halvarsrapport 1 lagen om bors- och clearingverksamhet. Finans-
inspektionen har i inspektionens foreskrifter och allminna rdd (FFFS
2005:34) om é&rsredovisning i forsdkringsforetag, ldmnat ett allmént rad
om att forsdkringsforetag vars balansomslutning overstiger 1 miljard
kronor minst en gang per ar bor uppritta delarsrapport (se 8 kap. i
ndmnda foreskrifter).

Skilen for promemorians forslag

Delarsrapport i kreditinstitut och virdepappersbolag

De i avsnitt 5.4.2 foreslagna bestimmelserna om delarsrapportens
innehdll enligt Aarsredovisningslagen far genom de befintliga
hinvisningarna i ARKL direkt tillimpning 4ven for foretag som upprittar
delarsrapport enligt den lagen. Enligt Finansinspektionens foreskrifter
och allménna rdd om éarsredovisning i kreditinstitut och vérdepappers-
bolag giller emellertid redan 1 dag en utdokad informationsskyldighet
avseende delarsrapporten for foretag som tillimpar ARKL. Bl.a. giller
for institut vars balansomslutning Overstiger en miljard kronor att en
balansrdakning i sammandrag samt en resultatrikning enligt upp-
stillningsformen i bilaga 2 till ARKL skall ing4 i delarsrapporten (8 kap.
3 och 4§§). Enligt ett allmint rdd skall d&ven IAS 34 om delars-
rapportering tillimpas. De utokade bestimmelserna om delarsrapportens
innehdll i redovisningslagstiftningen bedoms déarfor inte fa nagra
praktiska konsekvenser for dessa foretag.

Finansinspektionen har 1 ett annat lagstiftningsdrende (dnr
Ju/2004/10672/L1) anfort att bestimmelsen i 9 kap. 3 § 1 ARKL om att
banker och hypoteksinstitut skall ge in delarsrapporten till Finans-
inspektionen bor tas bort med hénsyn till att inspektionen inte ldngre ar
registreringsmyndighet. Tidigare var Finansinspektionen savél tillsyns-
myndighet som registreringsmyndighet for banker och forsidkringsbolag.
Ar 2002 fordes emellertid registeransvaret for dessa institut over till
davarande Patent- och registreringsverket, nuvarande Bolagsverket.
Kravet pé att banker och hypoteksinstut ska ge in en delarsrapport till
Finansinspektionen i 9 kap. 3 § 1 ARKL kvarstod dock, och giller
dirmed vid sidan av kravet pa ingivande till Bolagsverket. Finans-
inspektionen 4r beroende av en stor mdngd uppgifter om instituten for sin
tillsynsverksamhet. Finansinspektionens mdjligheter att begdra in
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information frén instituten for att kuna fullgéra sin uppgift bedoms dock
vara tillrackliga utan ifragavarande krav pa att en delarsrapport skall ges
in till inspektionen. Det foreslas déarfor bestimmelsen i 9 kap. 3 § 1 om
att banker och hypoteksinstitut skall ge in en deldrsrapport (som omfattar
minst hélften och hogst tva tredjedelar av ridkenskapsaret) till
Finansinspektionen skall utga.

For banker, hypoteksinstitut och forsidkringsforetag géller att dessa
skall ge in ars- och koncernredovisningen till registreringsmyndigheten
sa snart de kan ske efter det att de har faststéllts av stdimman (8 kap. 5 §
ARKL och 8kap. 5§ ARFL). P4 motsvarande sitt giller enligt den
ovannimnda bestimmelsen i 9 kap. 3 § I ARKL att en delarsrapport
(som omfattar minst hilften och hogst tva tredjedelar av rakenskapsaret)
1 banker och hypoteksinstitut skall ges in till Finansinspektionen sa snart
det kan ske och allra senast tvA manader efter rapportperiodens utgang.
For ovriga foretag finns endast den bortre tvdméanadersgréansen. Det har i
olika lagstiftningsdrenden anforts att for finansiella foretag gor sig
sarskilda krav pad god genomlysning gillande, inte minst mot bakgrund
av den paverkan som framfor allt banker och andra kreditinstitut har pa
den finansiella stabiliteten i Sverige, se t.ex. prop. 2005/06:116 s. 58 och
95. Det dr déarfor motiverat med snédvare tidsgrianser for ingivande av érs-
och koncernredovisningar respektive delarsrapporter for dessa foretag.
Nér nu bestimmelsen om att banker och hypoteksinstitut skall ge in en
delarsrapport till Finansinspektionen tas bort, bor diarfor kravet pé att
ingivande skall goras si snart det kan ske och senast tvd manader efter
rapportperiodens utgdng i stéllet gélla den delarsrappport som ges in till
Bolagsverket. Vidare bor mojligheten for registreringsmyndigheten att
med vite foreldgga om ingivande av en deldrsrapport (se hdnvisningen i
9 kap. 2 § arsredovisningslagen till 8 kap 13 § i den lagen), omfatta dven
de foretag som ir skyldiga att uppritta delarsrapport enligt ARKL.

Delarsrapport i forsdkringsforetag

For att ocksa forsdkringsforetag som dr noterade pa en reglerad marknad
skall omfattas av bestdimmelser om halvarsrapportens innehéll
motsvarande Oppenhetsdirektivets, foreslas att det infors bestammelser
om delérsrapport i ARFL. For att underldtta jamforelser bor
bestimmelserna  utformas efter forebild i1 de Ovriga tva
arsredovisningslagarna, och i enlighet med den lagstiftningsteknik som
tidigare tillimpats i redovisningslagstiftningen.

Finansinspektionen har i ett tidigare lagstiftningsdrende anfort att
forsakringsforetag bor omfattas av ett likvardigt krav pa delarsrapport
som giller for bl.a. banker och virdepappersbolag enl. 9 kap. 1 § ARKL
(se lagstiftningsdrendet dnr Ju2004/10672). Frdgan om obligatorisk
delarsrapport 1 forsdkringsforetag har tidigare varit foremal {or
overviaganden (se prop. 1981/82:180 s. 89-91, 1995/95:10 del 4 s. 193,
prop. 2005/06:116 s. 97 f). Tidigare har bl.a. anforts att delarsrapport ar
en mindre ldmplig form av informationsférmedling for forsékrings-
foretag. Nagra nya skil for titare rapportering i andra forsidkringsforetag
an forsakringsforetag vars andelar eller skuldebrev dr foremal for handel
pa en bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad
marknad har inte framkommit. Nigot krav pé att uppritta delarsrapport
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foreslas déarfor inte for andra forsdkringsforetag dn de som omfattas av
kravet pa halvarsrapport 1 lagen om bors- och clearingverksamhet. Av
jamforbarhetsskdl bor dock, i1 likhet med vad som géller enligt
bestimmelserna om  deldrsrapport 1 den Ovriga redovisnings-
lagstiftningen, de nya bestimmelserna om delarsrapport i ARFL ocksé
bli tillampliga i det fall ett forsdkringsforetag pad frivillig viag viljer att
uppritta delarsrapport (se dven avsnitt 5.4.5).

Vad giller delarsrapportens innehall samt bestdmmelser om
tillhandahallande av delarsrapport bor, p4 motsvarande sitt som i ARKL,
hanvisas till arsredovisningslagens bestammelser.

54.4 Revisorsgranskning av delarsrapport

Promemorians forslag: Om en delarsrapport granskats av en revisor
skall delarsrapporten &tfoljas av revisorns rapport. Om delarsrapporten
inte dr granskad av en revisor skall detta anges i rapporten.

Promemorians bedomning: Négot krav pd att en deldrsrapport
skall granskas oversiktligt av en revisor bor inte inforas.

Direktivets innehall: Enligt artikel 5.5 i 6ppenhetsdirektivet skall, om
halvérsrapporten reviderats, hela revisionsberittelsen &terges. Om
halvérsrapporten varit foremal for oversiktlig granskning av revisor, skall
revisorns rapport avseende denna granskning &tfélja rapporten. Om
halvérsrapporten inte granskats av en revisor skall dven detta framga av
rapporten. Enligt artikel 5.6 skall kommissionen genom kommittologi-
forfarande definiera vad som avses med oversiktlig granskning. Nagot
sadant forslag har dnnu inte presenterats.

Skilen for promemorians forslag och bedomning: Det forekommer
att delarsrapporter dr foremal for s.k. oversiktlig granskning av revisor.
En oversiktlig granskning har en mer begrénsad inriktning och
omfattning &dn en revision som utfors enligt god revisionssed (se
revisionsbranschens standard for &versiktlig granskning SOG 2400:
Uppdrag att gora oversiktlig granskning av finansiella rapporter). Enligt
den svenska koden for bolagsstyrning skall minst en del&rsrapport under
rakenskapsaret granskas oOversiktligt av revisor. Bolagsstyrningskoden
skall tillampas av bolag som é&r inregistrerade pa Stockholmsbdrsens A-
lista, samt bolag som &r noterade pa Stockholmsborsens O-lista och som
har ett marknadsvirde som overstiger 3 miljarder. For andra noterade
foretag ar koden frivillig.

Frdgan om att infora ett lagstadgat krav pé att delarsrapporter skall
vara foremal for revisorsgranskning har diskuterats 1 ett antal
sammanhang tidigare, bl.a. 1 Fortroendekommissionens betidnkande
(SOU 2004:47 s. 252 och 253). Kommissionen &r positiv till att delars-
rapporter dr foreméal for en 6versiktlig granskning av revisorerna. Som
skdl for detta anfors bl.a. att sidan granskning skulle mojliggora att
eventuella fel uppticks tidigare dn annars. Kommissionen menar dock att
det krav pa oversiktlig granskning av minst en delarsrapport som inforts i
bolagsstyrningskoden &r tillrdckligt. Kommissionen avstar darfor fran att
foresla ett lagstadgat krav pa oversiktlig granskning av delérsrapport.
Samma beddmning gors dven 1 detta ssmmanhang.
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For att genomfora direktivets bestimmelser bor det dock inféras en
bestdammelse 1 redovisningslagstiftningen om att det skall framgd av en
delarsrapport om den &r granskad av revisor. Deléarsrapporten kan vara
foremal for dversiktlig granskning eller en revision som utfors enligt god
revisionssed (full revision). Vid en full revision skall revisionsberéttelsen
atfolja deldrsrapporten. Om delérsrapporten har granskats oversiktligt,
skall revisorns rapport avseende hur den Oversiktliga granskningen
genomforts &tfolja deldrsrapporten. Det skall ocksd framgd av en
delérsrapport om den inte dr granskad av en revisor.

5.4.5 Delarsredogorelse och kvartalsrapport

Promemorians forslag: Emittenter av aktier skall under
rakenskapsarets forsta och andra halvar offentliggéra en delars-
redogorelse. Redogorelsen skall offentliggdras under en period mellan
tio veckor efter borjan och sex veckor fore slutet av halvéret.

Delarsredogorelsen skall innehdlla information om perioden mellan
halvérets borjan och datumet for redogorelsens offentliggérande. I
redogorelsen skall inga en forklaring till alla vésentliga hdndelser och
transaktioner under perioden och deras inverkan pa emittentens och
dess dotterforetags stédllning, samt en allmdn beskrivning av
emittentens och dess dotterforetags stdllning och resultat under
perioden.

Delarsredogorelse behover inte offentliggéras om emittenten i
stillet offentliggér en delarsrapport med information om perioden
mellan halvarets borjan och tre ménader framét (kvartalsrapport).
Kvartalsrapporten skall offentliggéras sa snart som mdojligt och senast
tva manader efter rapportperiodens utgang.

Forbudet for vissa personer med insynsstédllning i ett aktiemarknads-
bolag mot att handla med aktier 1 bolaget infér en ordinarie delérs-
rapport skall dven omfatta tiden infor offentliggérande av en delérs-
redogorelse.

Direktivets innehall: Enligt artikel 6.1 i Oppenhetsdirektivet skall
emittenter av aktier som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad
offentliggora en redogorelse under rikenskapsarets forsta halvar och
ytterligare en sddan redogorelse under det andra halvéret. Redogorelsen
skall ldaggas fram under en period mellan tio veckor efter borjan och sex
veckor fore slutet av det relevanta halvaret, och skall innehalla
information om perioden mellan borjan av den relevanta sexménaders-
perioden och datumet for redogorelsens offentliggdrande.

Redogorelsen skall innehélla en allmén beskrivning av emittentens och
dess kontrollerade foretags finansiella stdllning och resultat under
perioden samt en forklaring till alla visentliga héndelser och
transaktioner som har &gt rum under perioden och deras inverkan pa
emittentens och dess kontrollerade foretags finansiella stillning.

Emittenter som enligt nationell lagstiftning, reglerna pa den reglerade
marknaden eller pd eget initiativ offentliggdr kvartalsrapporter, &r
emellertid undantagna fran reglerna om delarsredogorelse i artikel 6.1.
Direktivet foreskriver inte vad en kvartalsrapport skall innehélla. En
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logisk f6ljd av IAS-forordningen dr dock att moderforetag som uppréttar
kvartalsrapport atminstone bor tillimpa den internationella redovisnings-
standard som skall tillimpas pa delarsrapporter, dvs. IAS 34. En annan
viktig skillnad mellan delérsredogorelse och kvartalsrapport — utéver
innehdllet — 4r att delarsredogorelsen dr foremél for storre flexibilitet
avseende den period som redogorelsen skall omfatta.

Giillande ritt: Nagot krav pd att upprétta och offentliggora kvartals-
rapport foreligger inte enligt svensk rétt. Géllande noteringsavtal for
foretag vars aktier dr noterade eller inregistrerade pa Stockholmsborsen
och NGM stills dock krav pé& kvartalsrapport. Rapporten skall
offentliggdras senast tvd manader frdn utgdngen av den relevanta
perioden. Borsernas noteringsavtal gor inte nagon skillnad pa olika
delarsrapporter. Delarsrapporterna skall bl.a. innehélla resultatrdkning 1
sammandrag for delarsperioden och det senaste kvartalet, balansrdakning 1
sammandrag per den aktuella rapportperiodens utgang, kassaflodesanalys
i sammandrag for delarsperioden samt jamforelsesiffror frdn ndrmast
foregdende ar.

Vidare foreskriver avtalen att god redovisningssed skall tilldmpas. For
moderbolag innebir det bl.a. att Redovisningsradets rekommendation om
delérsrapportering for koncerner (RR 31) blir tillamplig. Enligt denna
rekommendation skall foretag tillimpa IAS 34 Delarsrapportering vid
uppréttande av deldrsrapporter.

Foretag som dr skyldiga att uppritta delarsrapport enligt
&rsredovisningslagen och ARKL skall tillimpa bestimmelserna om
delérsrapportens innehdll i 9 kap. 3 § arsredovisningslagen dven vid
upprittande av kvartalsrapport. Delarsrapportens innehdll enligt dessa
lagar behandlas i avsnitt 5.4.2 och 5.4.3. I avsnitt 5.4.3 ldmnas dven
forslag avseende delarsrapport i forsékringsforetag.

Skilen for promemorians forslag

Delarsredogorelse

Enligt 6ppenhetsdirektivet skall emittenter av aktier offentliggéra en
delarsredogorelse under ridkenskapsarets forsta och andra halvar. Négot
krav pd en siddan redogorelse foreligger inte enligt gidllande ritt.
Direktivets krav pé deldrsredogorelse bortfaller 1 det fall en emittent
enligt nationell lagstiftning, reglerna pa den reglerade marknaden eller pé
eget initiativ 1 stdllet offentliggér kvartalsrapporter. Det bor darfor
overvdgas om ett lagstadgat krav pé kvartalsrapporter bor inforas i
svensk ritt, 1 stillet for den delarsredogorelse som direktivet foreskriver.

Som framgétt omfattas emittenter av aktier som é&r noterade vid
Stockholmsborsen och NGM av ett krav pé kvartalsrapport genom
respektive noteringsavtal. Nagot sddant krav finns dock inte 1 det
anslutningsavtal som giller for foretag vars aktier &r noterade vid den
auktoriserade marknadsplatsen Aktietorget. Dessa foretag &dr 1 regel
mindre foretag &dn de foretag som exempelvis handlas p&d Stockholms-
borsen, och omfattas enligt nuvarande ordning av ett mindre betungande
regelverk som &r anpassat efter medelstora foretags sirskilda behov och
resurser. Ett inférande av motsvarande regler for dessa foretag skulle
innebdra ett tillkommande rapporteringskrav av vidsentlig omfattning.
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Sadana tillkommande krav kan inverka negativt pa foretagens mojlighet
att anvdnda sig av aktiemarknaden for sin finansiering. Detta kan
undvikas genom att det dven fortsédttningsvis ldmnas ett visst utrymme
for olika reglerade marknader att utforma och anpassa informations-
kraven pa det sdtt som dr mest ldmpligt for den krets av emittenter och
investerare som man i forsta hand vinder sig till. Det foreslas déarfor inte
att ett lagstadgat krav pa kvartalsrapport infors.

For att genomfora direktivet bor 1 stéllet ett krav pa att emittenter av
aktier skall offentliggéra en delarsredogorelse under rdkenskapsarets
forsta och andra halvér inforas i lagen om bors- och clearingverksamhet.
En delarsredogorelse dr inte att likstdlla med en finansiell rapport i
egentlig mening. Redogorelsen skall exempelvis endast utgéras av en
beskrivning av foretagets finansiella stidllning och resultat, m.m. Vidare
skall ndgon samlad bedomning for koncernen som helhet inte goras. Det
kan dérfor inte hidvdas att den internationella redovisningsstandard som
skall tillimpas pé delarsrapporter, IAS 34, automatiskt blir tillimplig nér
ett moderforetag som omfattas av [AS-forordningen offentliggér en
delarsredogorelse. Delarsredogorelsens innehall bor i1 stidllet motsvara
vad som kravs enligt direktivet. Med hénsyn till att delarsredogorelsen
endast skall upprittas av emittenter av aktier, bor dven redogorelsens
innehdll regleras genom bestimmelser 1 lagen om bors- och
clearingverksamhet.

Redogorelsen skall innehdlla information om emittenten och dess
kontrollerade foretag. Definitionerna av begreppet kontrollerat foretag
motsvarar i allt vdsentligt dotterforetag enligt svensk rétt. Det senare
begreppet bor dédrfor anvindas i den svenska lagen.

Kvartalsrapport

Kravet pé delarsredogorelse skall inte gélla emittenter som 1 stdllet
offentliggor kvartalsrapport. Direktivet gar inte ndrmare in pa vad en
kvartalsrapport som offentliggors i stillet for en delarsredogorelse skall
innehdlla. Nagon skillnad pd innehéllskrav 1 olika delarsrapporter
framgdr inte av vare sig géllande rétt eller noteringsavtal. Homogena
regler om delarsrapport forenklar tillimpningen genom att de som skall
uppritta informationen endast behdver vara fortrogna med en
uppséttning bestdmmelser i stédllet for flera. Ett enhetligt informations-
innehdll underldttar vidare jdmforbarheten mellan rapporterna. En
konsekvent hallning dr dédrfor att behélla systemet med enhetliga regler
avseende innehall i samtliga deldrsrapporter. Det foreslas darfor att
kravet pd delarsredogorelse inte skall gdlla om en emittent i stillet
uppréttar en kvartalsrapport 1 enlighet med redovisningslagstiftningens
bestimmelser om delarsrapport. I likhet med vad som giller for
halvérsrapporten, bor kvartalsrapporten offentliggdras senast tvé
manader efter rapportperiodens utgdng for att ersétta kravet pé delérs-
redogorelse.
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Forbud mot handel infor offentliggérande av en delarsredogorelse

I 15 § lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument forbjuds vissa personer med insynsstillning 1 ett
aktiemarknadsbolag att handla med aktier under trettio dagar innan en
ordinarie delarsrapport offentliggérs, dagen for offentliggérandet
inkluderad. Med ordinarie delarsrapport avses, enligt 1 § forsta stycket 7
samma lag, delarsrapporter och bokslutskommunikéer som ett
aktiemarknadsbolag &dr skyldigt att lamna enligt sitt noteringsavtal eller,
om sddana bestdmmelser saknas i noteringsavtalet, &rsredovisning och
delarsrapporter enligt bestimmelserna i arsredovisningslagen, ARKL
eller ARFL.

I forarbetena till bestimmelsen uttalades bl.a. att regeln innebir att
ledande befattningshavare kommer att vara forhindrade att gora affdrer
med aktier i bolaget under de perioder da dessa typiskt sett kan ha
tillgang till insiderinformation (prop. 2004/05:142 s. 149). Aven om en
delarsredogorelse i viktiga avseenden skiljer sig frén en delarsrapport gor
sig det nimnda skilet for forbudet gidllande dven 1 fraga om tiden infor
offentliggorande av en delarsredogorelse. Forbudet bor déarfor utstrackas
till att omfatta d&ven denna period.

5.5 Information om foréndringar 1 réttigheter {or
innehavare av viardepapper m.m.

Promemorians bedémning: Oppenhetsdirektivets bestimmelser om
emittenters skyldighet att offentliggora fordndringar i de réttigheter
som &r knutna till vidrdepapperen och att offentliggéra nya
laneemissioner kréver inte ndgra lagindringar.

Skélen for promemorians bedomning: Enligt artikel 16.1-2 i
oppenhetsdirektivet skall emittenter av vérdepapper som dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad utan dréjsmal offentliggéra alla
forandringar av rittigheter knutna till virdepappren. Den som har gett ut
aktier skall sjélv offentliggdra fordndringar 1 réttigheter knutna till olika
kategorier av aktier, inklusive fordndringar i1 réttigheter som foljer
derivatinstrument som ger rétt till bolagets aktier och som har getts ut av
bolaget sjdlvt. Den som har gett ut andra vérdepapper dn aktier skall
offentliggora fordndringar av réttigheter for innehavarna av sadana
virdepapper. Bland sddana fordndringar ndmns fordndringar av villkor
och bestimmelser som indirekt skulle kunna péverka dessa rittigheter
som ett resultat av fordndringar av lanevillkor eller réntesatser.
Bestimmelserna motsvarar i huvudsak artikel 68.2 och artikel 81.2 i
direktiv 2001/34/EG.

I 5 kap. 3 § 3 lagen om bors- och clearingverksamhet foreskrivs att den
som har gett ut fondpapper som har inregistrerats vid en bors eller for
vilka ansokan om inregistrering har ldmnats in skall offentliggora de
upplysningar om verksamheten och fondpapperen som dr av betydelse
for bedomning av kursvérdet pa fondpapperen. Av 6 kap. 2 § 3 och
7 kap. 2 § samma lag foljer att detsamma géller for fondpapper som é&r
noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats. Bland de
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upplysningar om fondpapperen som ndmns i lagen méste anses ingd
upplysningar om sadana rittigheter med vilka fondpapperet dr forenade.
Aven forindringar i rittigheter kopplade till derivatinstrument torde vara
saddana att upplysningar om dndringarna &r av betydelse for bedomningen
av kursvirdet pa de underliggande aktierna.

Det behover darfor inte goras nagon lagédndring for att genomfora
direktivbestimmelserna.

Artikel 16.3 1 Oppenhetsdirektivet foreskriver att emittenter av
viardepapper som dr upptagna till handel, utan drojsmal skall offentlig-
gora nya ldneemissioner och i synnerhet alla garantier och sdkerheter for
sddana emissioner. Detta giller dock inte internationella offentliga organ
ddr minst en medlemsstat & medlem. Vidare ges 1 artikel 1.3 1
oppenhetsdirektivet medlemsstaterna en mdjlighet att inte tillimpa artikel
16.3 pa viérdepapper som emitterats av medlemsstater eller av deras
regionala eller lokala myndigheter. I den senare artikeln undantas dven
internationella offentliga organ dédr minst en medlemsstat d&r medlem fran
tillimpningsomradet for bestimmelsen. Artikel 16.3 motsvarar i
huvudsak artikel 81.3 i direktiv 2001/34/EG.

De ovan angivna bestimmelserna i lagen om bors- och clearing-
verksamhet om upplysningar om verksamheten m.m. som dr av betydelse
for bedomningen av kursvérdet pd fondpappren har kompletterats av
Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m. |
ndmnda foreskrift anges att beslut om emission eller forslag till sddant
beslut skall offentliggoras omedelbart (2 kap. 4 §). Bestdammelserna i
foreskrifterna géller endast for foretag vars fondpapper &r noterade vid
en bors eller en auktoriserad marknadsplats. Nigon motsvarande
bestimmelse for stat, landsting, kommun eller offentligt internationellt
organ finns inte och kan inte heller anses befogat i enlighet med det
resonemang som forts i avsnitt 5.2 betriffande dessa emittenters
kreditvardighet.

Sammanfattningsvis gors beddmningen att 6ppenhetsdirektivets artikel
16 inte foranleder nidgon ytterligare lagstiftningsatgird. Andringar i
Finansinspektionens foreskrifter kan dock komma att behdvas for att
oppenhetsdirektivet skall anses vara korrekt genomfort i svensk rétt.

Skyldigheten att offentliggora information om fordndringar i
viardepapper regleras i dppenhetsdirektivet och faller diarigenom inom
definitionen pa obligatorisk information i artikel 2.1 k. Emittenten maste
darfor offentliggdra informationen péa det sitt som behandlas i avsnitt
5.6, och samtidigt ge in informationen till Finansinspektionen. Till den
del kompletterande bestimmelser hirom behovs, dr det 1ampligt att dven
dessa genomfors genom foreskrifter som meddelas av regeringen eller
den myndighet som regeringen bestimmer.
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5.6 Offentliggdrande av obligatorisk information

5.6.1 Séttet for hur offentliggorande av obligatorisk
information skall ske

Promemorians forslag: Emittenter skall offentliggéra obligatorisk
information sé att den snabbt och pa ett icke-diskriminerande sétt blir
tillgdnglig for allménheten 1 EES.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om hur offentliggdrandet skall ske.

Direktivets innehall: Enligt artikel 21.1 i Oppenhetsdirektivet skall
medlemsstaterna krdva att emittenten vid offentliggdrandet av den
obligatoriska informationen anvinder sddana medier som rimligen kan
bedomas vara tillforlitliga for en effektiv spridning av informationen
inom hela gemenskapen. Hemmedlemsstaten far inte krdva att endast
medier som skots av operatorer pa det egna territoriet skall fi anvindas.
Vad som avses med obligatorisk information framgar av artikel 2.1 k (se
bl.a. avsnitt 5.1).

Kommissionen skall vidare enligt artikel 21.4 anta genomforande-
atgirder och dérvid faststdlla miniminormer for spridning av obligatorisk
information enligt artikel 21.1. Kommissionen har i ett utkast till
genomforandedtgérder foreslagit bl.a. vissa minimikrav pa spridning av
obligatorisk information. Forslaget innebdr sammanfattningsvis féljande.
Informationen skall spridas utan dréjsmal och pa ett sdtt som ger
allménheten tillgdng till informationen snabbt och s& samtidigt som
mojligt i sdvdl hemmedlemsstat som viardmedlemsstat. Dérfor skall
informationen ldmnas till ett lampligt antal media, inklusive sddana som
kan sprida informationen till allmédnheten i hela EU. Informationen skall
spridas i1 fulltext och det skall framga att den avser s.k. obligatorisk
information, vilken emittenten &r, &mnet och tidpunkten for spridningen.
Spridningen skall ske pé ett sdtt som uppfyller vissa sdkerhetskrav. Om
ndgon felaktighet upptidckts vid spridningen skall den rittas till.
Emittenten kan Overldta spridningen till ndgon uppdragstagare och skall
dérvid se till att uppdragstagaren uppfyller minimikraven. Emittenten &r
dock slutligt ansvarig for att spridningen sker pa rétt sitt. Systemfel eller
liknande brister hos media till vilka informationen har ldmnats skall dock
inte ldggas emittenten till last. Emittenten skall ocksd kunna ldmna
uppgifter om vissa detaljer kring spridningen av informationen till den
behoriga myndigheten.

Gillande ritt: Det finns inte ndgon samlad forfattningsbestaimmelse
om att sddan information som definieras som obligatorisk information
enligt Oppenhetsdirektivet skall offentliggbras pa visst sdtt av en
emittent. Lagen om bors- och clearingverksamhet innehéller dock regler
om att emittenter skall offentliggéra kurspaverkande information (5 kap.
3 § och 6 kap. 2 §). I samma lag finns i 5 kap. 6 § en bestimmelse om att
bolag vars aktier dr inregistrerade vid en bors skall offentliggéra en
halvarsrapport. I 2 kap. Finansinspektionens foreskrifter om
inregistrering av  fondpapper m.m. finns regler om denna
informationsskyldighet. Enligt foreskrifterna skall informationen
offentliggoras 1 direkt anslutning till att ett visst beslut fattats, ett val dgt
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rum eller héndelsen blivit kédnd for utgivaren. Informationen anses
offentliggjord nédr den har ldmnats for spridning till minst tva etablerade
nyhetsbyrder samt minst tre rikstdckande dagstidningar. Informationen
skall dven snarast mojligt 1dggas ut pd emittentens webbplats och finnas
tillgédnglig dédr under minst tre ar. Vésentliga fordndringar av tidigare
offentliggjord information skall omedelbart offentliggdras efter det att
fordndringen uppstitt och genom samma informationskanaler som
anvidndes for den ursprungliga informationen. Foreskrifterna innehaller
ocksa en bestimmelse om emittenter som dr noterade béde vid svensk
bors eller auktoriserad marknadsplats och vid en utlindsk reglerad
marknad. I sddana fall skall emittenten se till att offentliggérande av
information sker sa samtidigt som mojligt 1 de lander didr emittentens
finansiella instrument &r upptagna till handel.

I begreppet obligatorisk information innefattas enligt Oppenhets-
direktivet dven flaggningsinformation. Sddan information behandlas i
4 kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Enligt
4 kap. 4§ skall emittenten i vissa fall offentliggora flaggnings-
informationen. I ovan ndmnda foreskrifter om inregistrering av
fondpapper m.m. anges i 5 kap. 1 § att sddant offentliggérande skall ske
genom annonsering i en eller flera rikstdckande dagstidningar.

For olika slags finansiell information géller ett flertal bestimmelser om
offentliggérande. En redogdrelse for de regler som géller for offentlig-
gorande av &rs- och koncernredovisning och delérsrapport ldmnas 1
avsnitt 5.3 och 5.4.

Skilen for promemorians forslag: Regler om att sddan information
som i Oppenhetsdirektivet definieras som obligatorisk information skall
offentliggoras bor finnas i lag. Vad géller kurspaverkande information
finns sddana bestammelser i lagen om bors- och clearingverksamhet. Nér
det giller flaggningsinformation behandlas fradgan om offentliggérande 1
avsnitt 6. Krav pad att regelbunden finansiell information enligt
Oppenhetsdirektivet skall offentliggtras har behandlats tidigare.

Vidare behover sittet for Ahur obligatorisk information skall
offentliggoras regleras pé ett likartat sétt oberoende av vilket slags
obligatorisk information det &r frdgan om. Det bor ddrfor i lagen om
bors- och clearingverksamhet tydliggoras att offentliggorande skall ske
pa ett séddant sdtt som medfor att den snabbt blir tillgédnglig for
allmidnheten inom samtliga medlemsstater inom EES. Till denna
bestdmmelse bor hidnvisningar ske frdn samtliga bestdmmelser som
aldagger emittenter att offentliggéra information som innefattas 1
definitionen av obligatorisk information. Det dr ldmpligt att eventuella
ytterligare regler om offentliggérande som behovs till f6ljd av att
kommissionen antar genomfOrandedtgdrder, genomférs genom
foreskrifter som meddelas av regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer.

5.6.2 Kurspaverkande information

Promemorians forslag: Bestimmelserna om offentliggérande av
obligatorisk information skall tillampas pd all kurspiverkande
information.
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Skédlen for promemorians forslag: Av artikel 2.1k i
Oppenhetsdirektivet framgar att definitionen av obligatorisk information
dven omfattar sddan information som en emittent dr skyldig att
offentliggéra enligt artikel 6 1 marknadsmissbruksdirektivet. Den
information som avses r insiderinformation.

Begreppet insiderinformation definieras i artikel 1.1 i marknadsmiss-
bruksdirektivet och omfattar bl.a. sddan icke offentliggjord information
av specifik natur som direkt eller indirekt hanfor sig till en eller flera
emittenter av finansiella instrument eller till ett eller flera finansiella
instrument och som, om den offentliggjordes, skulle kunna forvéntas ha
en vésentlig inverkan pa priset pd dessa finansiella instrument eller pa
priset pa relaterade derivatinstrument (jfr 1§ 1 lagen [2005:377] om
straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument).

Foljden av att insiderinformation omfattas av begreppet obligatorisk
information i dppenhetsdirektivet dr att de bestdmmelser om offentlig-
gorande, spridning, lagring och sprdk som foreslas betrdffande bl.a.
regelbunden finansiell information och information om storre virde-
pappersinnehav blir tillimpliga dven pa insiderinformation.

Bestdammelser om att den som har gett ut fondpapper som é&r
inregistrerade eller noterade vid en bors skall offentliggéra insider-
information finns 1 5 kap. 3 § 3 och 6 kap. 2 § 3 lagen om bors- och
clearingverksamhet. Den senare bestdmmelsen &r, genom hénvisning 1
7 kap. 2 § samma lag tillimplig dven pd utgivare vars fondpapper é&r
noterade vid en auktoriserad marknadsplats.

Enligt bestimmelserna skall utgivaren offentliggéra de upplysningar
om verksamheten och fondpapperen som dr av betydelse for bedom-
ningen av kursviardet pd fondpapperen. Dessa upplysningar brukar
bendmnas kurspaverkande information som ir ett vidare begrepp 4n den
insiderinformation som avses 1 marknadsmissbruksdirektivet. Som
exempel pé vad som kan vara kurspaverkande information kan ndmnas
saddana fordndringar 1 rittigheter som har behandlats 1 avsnitt 5.5.

Det &r lampligt att inte gora skillnad mellan de béda typerna av
information i de avseenden som nu #r aktuella. Oppenhetsdirektivets
bestimmelser om offentliggdrande och ingivande bor déarfor omfatta all
kurspaverkande information som skall offentliggéras enligt reglerna i
lagen om bors- och clearingverksamhet, dven om den inte utgor
insiderinformation.

5.6.3 Information som offentliggors i tredjeland

Promemorians bedomning: Oppenhetsdirektivets bestimmelser om
att information som har offentliggjorts i tredjeland ocksa skall
offentliggoras enligt direktivets bestimmelser foranleder ingen
lagstiftningsatgérd.

Skillen for promemorians bedomning: Av artikel 23.3 1 dppenhets-
direktivet framgér att sidan information som en emittent offentliggor i ett
tredjeland skall offentliggéras dven enligt direktivets bestimmelser, om
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Detta giller d4ven om nagot krav péd offentliggérande av informationen
inte 1 Ovrigt foljer av direktivet. 1 artikel 23.5 i direktivet anges att
kommissionen skall anta genomforandeédtgédrder dar det faststills vilken
typ av information som offentliggdrs 1 ett tredjeland som &r viktig for
allmédnheten 1 gemenskapen. Néagra sddana genomférandeatgédrder har
annu inte foreslagits.

Artikel 23.3 i 6ppenhetsdirektivet motsvaras i huvudsak av artiklarna
69 (aktier), 82 (skuldebrev utgivna av foretag) och 84 (skuldebrev
utgivna av stater m.fl.) i direktiv 2001/34/EG. De artiklarna har i
genomforts 1 svensk rétt genom 2 kap. 17 och 20 §§ Finansinspektionens
foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m. Av dessa
bestimmelser foljer att den som har gett ut fondpapper som &r noterade
vid en bors eller auktoriserad marknadsplats och dessutom &r upptagna
till handel vid en utlindsk reglerad marknad, samtidigt som viss
information ldmnas och offentliggors dér dven skall ldmna informationen
till den svenska borsen eller marknadsplatsen och offentliggéra den. Den
information det &r frdga om &r sddan som anges i 15 § samma kapitel,
dvs. ett beslut eller en hiandelse som i icke ovisentlig grad paverkar den
bild av utgivaren eller koncernen som skapats genom tidigare offentlig-
gjord information, eller pa annat sétt paverkar bilden av utgivaren.

De angivna bestimmelserna 1 foreskrifterna far anses 1 huvudsak
motsvara artikel 23.3 1 Oppenhetsdirektivet. Eventuella justeringar 1
foreskrifterna till f6ljd av Oppenhetsdirektivet, krédver inte négon
lagéndring.

5.6.4 Sprakbestimmelser

Promemorians bedomning: Oppenhetsdirektivets bestimmelser om
pd vilket sprdk information skall offentliggdras bor regleras 1
foreskrifter som meddelas av regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer.

Skélen for promemorians bedomning: [ artikel 20 i Sppenhets-
direktivet anges pa vilket eller vilka sprdk sddan information som skall
offentliggoras enligt direktivet skall vara upprittad.

Enligt artikel 20.1 i direktivet anges att om vérdepapper dr upptagna
till handel pd en reglerad marknad endast i hemmedlemsstaten, skall
informationen uppréttas pd ett sprak som den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten godtar.

Om viérdepapperen i stillet dr upptagna till handel savdl i hem-
medlemsstaten som 1 en eller flera vidrdmedlemsstater, skall
informationen dven 1 detta fall upprittas pa ett sprak som den behériga
myndigheten i hemmedlemsstaten godtar. Den skall dven offentliggoras
pa antingen ett sprdk som de behoriga myndigheterna i virdmedlems-
staterna godtar eller pd “ett sprdk som allmént anvdnds i internationella
finanskretsar” (se artikel 20.2 i direktivet). Det 4r emittenten som avgor
vilket av dessa bada senare sprak som viljs. Uttrycket “ett sprék som
allmédnt anvénds 1 internationella finanskretsar” anvidnds &ven 1
prospektdirektivet. Nér det direktivet genomfordes 1 svensk rétt uttalades
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att det i dag torde vara uppenbart att det &r engelska som avses (prop.
2004/05:158 s. 105).

En tredje situation dr om virdepapper dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad 1 en eller flera virdmedlemsstater men inte i hem-
medlemsstaten. 1 sddana fall skall informationen, enligt artikel 20.3 1
oppenhetsdirektivet, upprittas antingen pa ett sprdk som godtas av de
behoriga myndigheterna i medlemsstaterna eller pa ett sprak som allméant
anvinds i internationella finanskretsar. Aven i detta fall dr det emittenten
som far vilja mellan dessa bada sprdk. Hemmedlemsstaten kan dock
foreskriva att informationen, for det fall att emittenten har valt det forsta
alternativet, ocksd skall upprittas antingen pa ett sprak som godtas av
hemmedlemsstatens behoriga myndighet eller pa ett sprak som allmént
anvénds 1 internationella finanskretsar.

Ett undantag frén sprakbestimmelserna finns 1 artikel 20.6 i direktivet
for en utgivare som endast har gett ut viardepapper som vart och ett har
ett nominellt virde som motsvarar minst 50 000 euro. S&dana utgivare
far vélja att upprétta informationen antingen pa ett sprdk som godtas av
de behoriga myndigheterna i hem- och virdmedlemsstaterna eller pa ett
sprék som allméint anvénds i internationella finanskretsar.

Direktivet innehéller ocksa en bestimmelse om péa vilket sprak en
anmidlan om fordndringar i storre aktieinnehav (flaggningsanmélan) skall
upprittas (artikel 20.5). Denna bestimmelse behandlas 1 avsnitt 6.4.6.

I ndmnda avsnitt foreslds att bestimmelsen om vad en flaggnings-
anmilan skall innehalla utmonstras ur lagen och i stillet 6verfors till
foreskrifter som meddelas av regeringen eller den myndighet som
regeringen bestdmmer. Som en foljd av detta foreslas dir dven att fragan
om pd vilket sprék en sddan anméilan skall uppréttas hanteras i
foreskrifter.

Aven i gillande ritt regleras frigan om pa vilket sprak information
skall upprittas 1 foreskriftsform, se 2 kap. 24 § och 5 kap. 2 § Finans-
inspektionens foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m. Det &r
lampligt att liknande bestimmelser &ven 1 fortsdttningen regleras 1
foreskrifter som meddelas av regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer.

Enligt 2 kap. 5§ arsredovisningslagen skall en &rsredovisning vara
avfattad pd svenska. Motsvarande giller koncernredovisningen enligt
7kap. 7 och 328§. Med anledning av att den ars- och
koncernredovisning som skall upprittas och offentliggoras enligt
Oppenhetsdirektivet formellt sett inte 4r densamma som den av stimman
faststdllda ars- och koncernredovisningen, bedéms denna bestimmelse
inte utgdra ndgot hinder mot Finansinspektionens mdjlighet att féreskriva
vilket sprak som ars- och koncernredovisningen skall uppréttas pa.

Det finns emellertid regler om att &ven delarsrapporter skall avfattas pa
svenska (se 9kap. 1§ é&rsredovisningslagen och 9 kap. 2 § ARKL).
Eftersom det inte foreligger nagon skillnad pad den delarsrapport som
upprittas i enlighet med lagen om bors- och clearingverksamhet och den
rapport som uppréttas enligt arsredovisningslagarna, blir den svenska
sprakbestimmelsen i detta avseende i praktiken stridngare &n direktivets.
Emittenter vars vérdepapper dr upptagna till handel i Sverige kan dock
anses ha ett sjélvintresse av att redovisningsinformation skall vara
avfattad pa svenska. For dessa emittenter bedoms darfor ett sddant krav
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inte vara betungande. Vad giller emittenter som har Sverige som hem-
medlemsstat men vars véardepapper inte dr foremal for handel 1 Sverige
utan 1 en eller flera virdmedlemsstater, dr det sannolikt att dven deras
anknytning till Sverige &r av en sddan art att det & motiverat med ett
krav pa att delarsrapporter skall upprittas pa svenska. Enligt de forslag
som presenterades avsnitt 5.4.3 bor dven foretag som upprittar
delarsrapport i enlighet med ARFL omfattas av det forevarande
spréakkravet. I ssmmanhanget kan dven ndmnas att regeringen nyligen har
foreslagit att ars- och koncernredovisning samt delarsrapport skall kunna
registreras och avfattas dven pa annat officiellt sprdk inom Europeiska
unionen eller pd norska eller isldindska, om ett bolag begér det (prop.
2005/06:135 s. 45-46).

5.7 Ingivande av regelbunden finansiell information till
borser och auktoriserade marknadsplatser

Promemorians forslag: Emittenter av fondpapper som &r noterade
vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats skall vid
offentliggérandet av ars- och koncernredovisning, halvarsrapport och
kvartalsrapport samtidigt ge in informationen till den bors eller
auktoriserade marknadsplats diar fondpapperen &r noterade.

Skilen for promemorians forslag: [ avsnitt 7.3.6 foreslas att borser
och auktoriserade marknadsplatser skall 6vervaka att den som gett ut
fondpapper som é&r inregistrerade eller noterade dir, uppréttar
regelbunden finansiell information 1 enlighet med gillande lagstiftning.
For att underldtta for borser och auktoriserade marknadsplatser att
organisera denna dvervakning foreslds dérfor att emittenter skall ge in
den ifrdgavarande informationen till den bors eller auktoriserade
marknadsplats didr emittentens fondpapper &dr noterade. Emittenter av
fondpapper som endast dr upptagna till handel pé en reglerad marknad i
en annan stat inom EES skall inte tillimpa bestimmelsen med hénsyn till
att de inte omfattas av 6vervakning pa en svensk bors eller auktoriserad
marknadsplats. Som redogjorts for 1 avsnitt 5.4.1 géller den foreslagna
bestdmmelsen redan tidigare i friga om halvérsrapport i aktiebolag vars
aktier dr inregistrerade pd en bors (6 kap. 6 § lagen om bors- och
clearingverksamhet). Dessutom finns en bestimmelse 1 Finans-
inspektionens foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m. om att
halvérsrapport, delarsrapport och bokslutskommuniké m..m.. vid
offentliggorandet skall ldmnas till den bors respektive auktoriserade
marknadsplats dér utgivarens fondpapper &r inregistrerade eller noterade
(2 kap. 2 §). Motsvarande giller vid offentliggérande av arsredovisning
(2 kap. 10 9).

5.8 Ansvaret for offentliggjord information

Promemorians bedéomning: Det krdvs ingen lagindring for att
uppfylla 6ppenhetsdirektivets krav pa ansvar for information.
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Skélen for promemorians bedomning: Av artikel 7 1 Oppen-
hetsdirektivet framgar att ansvaret for den information som skall
upprittas och offentliggoras enligt artiklarna 4—6 (regelbunden finansiell
information) och 16 (fordndringar 1 rittigheter) atminstone &vilar
emittenten eller dess administrations-, lednings eller kontrollorgan.
Medlemsstaterna skall vid inforlivandet av bestimmelsen se till att lagar
och andra forfattningar om ansvar &r tillimpliga pd emittenterna, de
organ som avses i artikeln eller ansvariga personer hos emittenterna.

Artikel 7 1 Oppenhetsdirektivet dr utformad pa ett liknande sétt som
artikel 6 1 prospektdirektivet. Nidr prospektdirektivet genomfordes i
svensk rétt gjordes endast mindre &ndringar i1 befintlig lagstiftning,
medan fragan om mer omfattande &dndringar i reglerna om prospekt-
ansvar utreddes av Prospektutredningen. I utredningens slutbetdnkande
Prospektansvar (SOU 2005:18) foreslogs ett utvidgat ansvar for fel och
brister i prospekt. Det uttalades ocksé att en mer omfattande versyn av
ansvaret for informationsgivning borde goras i samband med genom-
forandet av Oppenhetsdirektivet (a. bet. s. 114). Slutbetdnkandet bereds
for narvarande inom Regeringskansliet.

Den storre dversyn av ansvaret for informationsgivning som Prospekt-
utredningen efterfragade ar inte mojlig att géra inom den ram som tids-
fristen for genomforande av dppenhetsdirektivet sétter. En sddan dversyn
kan 1 stillet bli aktuell 1 anslutning till behandlingen av utredningens slut-
betidnkande. I stéllet bor arbetet for ndrvarande begrénsas till att uppfylla
oppenhetsdirektivets krav.

Av 29 kap. 1 och 2 §§ aktiebolagslagen foljer att en stiftare, styrelse-
ledamot, verkstdllande direktor, revisor, lekmannarevisor eller sdrskild
granskare som nér han eller hon fullgor sitt uppdrag uppséatligen eller av
oaktsamhet skadar en aktiedgare eller ndgon annan genom att overtrdada
aktiebolagslagen, tillimplig lag om arsredovisning eller bolagsordningen.
Liknande regler finns i 16 kap. 1 och 2 §§ forsdkringsrorelselagen, 9 kap.
1 och 2 §§ sparbankslagen (1987:619), 13 kap. 1 och 2 §§ lagen om
ekonomiska foreningar samt 11 kap. 1 och 2 §§ lagen (1995:1570) om
medlemsbanker.

De materiella bestimmelserna om innehéllet i en &rsredovisning,
halvarsrapport och kvartalsrapport finns i lagarna om arsredovisning (se
avsnitt 5.1.1). En Overtrddelse av dessa lagar kan alltsd medfora ett
personligt ansvar for olika funktiondrer hos utgivaren. Den befintliga
lagstiftningen far anses uppfylla direktivets krav pad ansvarsbestimmelser
betrdffande de nimnda finansiella rapporterna.

Situationen dr emellertid en annan for den utgivare som véljer att inte
upprétta en kvartalsrapport, utan 1 stillet offentliggdr en sddan delérs-
redogorelse som behandlas 1 avsnitt 5.4.5. Innehdllet i en delérs-
redogorelse kommer inte att folja av ndgon lag om arsredovisning, och
saledes inte omfattas av det personliga ansvaret enligt 29 kap. 1§
aktiebolagslagen m.fl. lagar. Emellertid kan allmidnna skadestands-
rattsliga regler vara tillimpliga. Att offentliggora eller pa annat sétt bland
allménheten sprida vilseledande uppgift som &r &dgnad att paverka
bedomandet av foretaget 1 ekonomiskt héinseende och dirigenom
medfora skada kan under vissa forutsidttningar vara straffbart som
svindleri (9 kap. 9 § andra stycket brottsbalken). Ansvar for en skada
som uppstar kan komma 1 fraga enligt 2 kap. 2 § skadestdndslagen
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(1972:207), enligt vilken bestimmelse den som véllar ren formogenhets-
skada genom brott skall ersitta skadan. Dessa bestimmelser méste anses
uppfylla dppenhetsdirektivets krav pa ansvar.

Aven sadan information som skall offentliggéras enligt artikel 16 i
Oppenhetsdirektivet, dvs. uppgifter om fordndringar i réttigheter och om
nya l&neemissioner &dr av sddan art att felaktig information kan foranleda
ansvar for svindleri och skadestandsskyldighet for ren formogenhets-
skada som vallats genom brott. Aven i detta avseende fir alltsi
direktivets krav pa ansvar anses uppfylit.

Sammanfattningsvis gors saledes bedomningen att artikel 7 i
Oppenhetsdirektivet inte krdver nidgon dndring av géllande ritt. Som
ndmnts kan en Oversyn av skadestdndsansvaret komma att goras i
samband med behandlingen av Prospektutredningens slutbetdnkande.

134



6 Krav pd information om storre
virdepappersinnehav (s.k. flaggningsregler)

Bestdimmelser om offentliggdrande av dndringar i stérre vérdepappers-
innehav 1 aktiemarknadsbolag, s.k. flaggningsregler, finns i bade EG-
direktiv, svensk forfattning och svensk sjdlvreglering. Med flaggnings-
regler avses att den som forvérvar aktier i1 ett sddant bolag, eller vissa
finansiella instrument med sadana aktier som underliggande tillgang, och
ddrigenom uppnar eller dverskrider vissa fastslagna gransvérden betréf-
fande dgarandelen i bolaget skall offentliggtra detta. Motsvarande géller
aktiedgare vars dgarandel genom oOverldtelse av aktier underskrider ett
sadant griansviarde. Bestimmelserna om flaggning syftar till att
sdkerstélla ett gott investerarskydd genom en god genomlysning av bl.a.
dgarforhdllandena i1 bolagen.

6.1 Nuvarande reglering

Néringslivets Borskommitté (NBK) gav 1983 ut en rekommendation om
offentliggérande vid forvdrv av storre aktieposter m.m. Reglerna har
dédrefter omarbetats och nu gillande regler om offentliggérande vid
forvdrv och overlételse av aktier m.m. (“Flaggningsreglerna™) gavs ut
1994.2' For att uppna en mer komplett reglering och for att anpassa den
svenska lagstiftningen till EG-ritten togs flaggningsbestammelser in i
svensk lag 1993 genom nya bestimmelser i1 4 kap. lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument.”” Bestimmelserna, som baserades pa
minimivillkoren i rddets direktiv 88/627/EEG av den 12 december 1988
om s&dana uppgifter som skall offentliggéras vid forvérv eller avyttring
av ett storre innehav i ett borsnoterat bolag™ (“flaggningsdirektivet”),
omfattar alla fysiska och juridiska personer som forvérvar eller 6verlater
aktier som dr noterade vid en reglerad marknad. Lagbestimmelserna har
dérefter reviderats bl.a. med avseende pa att tillimpningsomréadet endast
skall omfatta aktier i svenska aktiebolag.**

6.1.1 Bestimmelser i lagen om handel med finansiella
instrument

Den som forvdrvar aktier i ett svenskt aktiebolag, vars aktier &r
inregistrerade vid en bors i ett land inom EES, eller dr noterade vid en
bors eller auktoriserad marknadsplats 1 Sverige, skall anmila detta om
forviarvet medfor att forvdrvarens andel av rostetalet 1 bolaget uppnér
eller overskrider ndgot av grinsviardena 10, 20, 33 1/3, 50 och 66 2/3
procent. Motsvarande giller vid en Gverldtelse, om Gverldtarens andel av

2! Vissa redaktionella #indringar har gjorts 2004.

2 SFS 1992:558, prop. 1991/92:113.

B EGT L 348, 17.12.1988, s. 62 (Celex 31988L0627). Bestimmelserna 6verfordes utan
dndring till Europaparlamentets och rédets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om
upptagande av vardepapper till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggtras
betréffande sadana vérdepapper, EGT L 184, 6.7.2001, s. 1 (Celex 32001L0034).

* SFS 1992:1713, prop. 1992/93:90.
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rostetalet gar ned under ndgon av de ndmnda grénserna. Vid berdkningen
av om nigot av grdnsvardena har uppnétts eller passerats, skall en
sammanldggning goras med aktier som dgs av vissa andra fysiska eller
juridiska personer dn forvdrvaren eller overlitaren. Som exempel pé
sddana personer kan n@mnas foretag inom samma koncern som
Overlataren eller forviarvaren, den som innehar aktier for forvirvarens
eller overlatarens ridkning och make eller sambo till forvédrvaren eller
Overlataren.

Anmélan skall goras till bolaget och till den reglerade marknaden. Om
aktierna inte &r noterade i Sverige, skall anméilan 1 stéllet goras till
bolaget och till Finansinspektionen. En anmilan skall, utover
identifieringsuppgifter, innehdlla uppgift om den anmélningsskyldiges
aktieinnehav, storleken pa 6kningen eller minskningen av innehavet samt
tidpunkten for d&ndringen.

Anmilan maste goras inom sju dagar efter forvirvet eller dverlételsen.
Aktiebolaget skall inom nio dagar fran det att anmélan mottogs offentlig-
gora uppgifterna, om inte borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen
redan har offentliggjort dem. Offentliggorande skall enligt 5 kap. 1§
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1995:43) om inregistrering av
fondpapper m.m. ske genom annonsering i en eller flera rikstdckande
dagstidningar.

Den reglerade marknaden, eller i forekommande fall Finansinspek-
tionen, far under vissa foOrutsdttningar besluta om wundantag fran
skyldigheten att offentliggdra uppgifterna i anmailan.

6.1.2 NBK:s flaggningsregler

NBK:s flaggningsregler ingédr som en del av de noteringsavtal som
emittenter ingdr med svenska borser och auktoriserade marknadsplatser.
De é&r dirigenom, pa avtalsrittslig grund, bindande for samtliga
aktiemarknadsbolag.

Reglerna 4r dock till sin lydelse tillampliga pa alla savil fysiska som
juridiska personer som forvdrvar aktier i ett svenskt aktiebolag vars
aktier dr noterade vid en svensk bors eller auktoriserad marknadsplats
(aktiemarknadsbolag). Med forvérv eller 6verlatelse av aktier jamstélls

—utfardande, forvarv, overlatelse eller forfall av icke-standardiserad
kop- eller sédljoption avseende aktie samt av inkopsritt som beréttigar till
kop av aktie,

—utfirdande, forvirv eller Overlatelse av icke-standardiserade
terminskontrakt avseende kop eller forsdljning av aktie, samt

— forviarv och overlatelse av fordran med konverteringsritt till aktie,
fordran med optionsrétt till nyteckning av aktie, optionsritt till
nyteckning av aktie och teckningsrétt till aktie.

NBK:s flaggningsregler skiljer sig saledes fran lagstiftningen genom
att de omfattar dven transaktioner med finansiella instrument som ger rétt
att forvirva eller dverlata aktier. Aven kraven pa offentliggorande #r mer
omfattande. Flaggning skall ske vid fler grénsvirden, ndmligen om
andelen av rosterna i bolaget uppnar eller 6verskrider fem procent och
dérefter varje procenttal som dr jaimnt delbart med fem, till och med
90 procent. Flaggning skall dven ske om innehavarens andel av antalet

136



aktier 1 bolaget uppnér eller 6verskrider ndgon av dessa grdnser. Pa
samma sitt som enligt lagstiftningen skall det egna innehavet ldggas
samman med andras innehav i vissa fall.

Slutligen skiljer sig NBK:s flaggningsregler fran lagstiftningens
avseende hur offentliggdrande skall ske. Enligt NBK:s flaggningsregler
skall forvéarvaren eller Overlataren offentliggora transaktionen senast
kl. 9.00 borsdagen efter att transaktionen genomfordes.

NBK:s flaggningsregler dr som framgar i flera fall strdngare @n de
bestimmelser som finns i lagen om handel med finansiella instrument.
NBK:s flaggningsregler dr endast direkt sanktionerade for de noterade
bolagen, och detta genom avtal med respektive reglerad marknad. Det
kan dock ndmnas att Stockholmsborsens disciplinndimnd 1 flera
avgoranden har konstaterat att NBK:s regler ocksa utgor god sed pé den
svenska virdepappersmarknaden, och ddrigenom é&r bindande for
borsmedlemmarna enligt borsens regelverk Norex Member Rules (se
bla. disciplinnimndens beslut i #rende 2006:1). Aven Aktie-
marknadsndmnden har i flera fall uttalat att NBK:s flaggningsregler ger
uttryck for vad som dr god sed inom detta omrdde pa den svenska
aktiemarknaden och har uttalat kritik dven mot aktiedgare som inte
genom avtal dr bundna av reglerna nir dessa inte har f6ljts (se nimndens
uttalande 1999:18 och 2005:39).

6.1.3 Anmiilningsskyldighetslagen

Vid sidan av de ndmnda reglerna om flaggning bor hidr ocksd ndmnas
lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument (i det f6ljande bendmnd anmélnings-
skyldighetslagen). Aven den lagen innehéller en skyldighet att anmila
andringar i aktieinnehav. Anméilningsskyldigheten skiljer sig dock fran
bestammelserna om flaggning bl.a. genom att den enbart géller for vissa
personer och bolag och genom att den omfattar i princip alla fordndringar
1 innehavet, oavsett storlek.

De personer som enligt anmilningsskyldighetslagen ar skyldiga att
anmila dndringar i sitt aktieinnehav dr personer med insynsstdllning 1
aktiemarknadsbolag. Som exempel pa personer med insynsstillning kan
ndmnas styrelseledamoéter, verkstillande direktorer och revisorer (se 3 §
anmilningsskyldighetslagen). Anmaélningsskyldigheten géller ocksa for
aktiemarknadsbolag som innehar egna aktier (se vidare avsnitt 6.7).
Anmélningarna skall goras till Finansinspektionen, som for ett register
(insynsregistret) over de anmilningar som kommer in. Insynsregistret &r
offentligt. Den som underléater att anmila en @ndring i aktieinnehavet,
eller som lamnar en oriktig eller vilseledande uppgift i en anmailan, skall
enligt 20 § dldggas att betala en sarskild avgift.

Bestdimmelserna 1 anmilningsskyldighetslagen liknar séledes bestdm-
melserna om flaggning 1 vissa avseenden. Det bor emellertid noteras att
det &r tva helt skilda forfaranden och att en transaktion som foéranleder en
anmidlan enligt anmaélningsskyldighetslagen inte samtidigt behover
innebéra flaggningsskyldighet och vice versa. Detta kan t.ex. bero pé att
anmilningsskyldighetslagen enligt dess 2 § omfattar vissa finansiella
instrument som flaggningsreglerna inte ar tillimpliga pa (jfr avsnitt 6.5)
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6.2 Oppenhetsdirektivets flaggningsbestimmelser

Flaggningsbestimmelserna i artiklarna 9-15 1 6ppenhetsdirektivet inne-
bar huvudsakligen en skdrpning jamfort med motsvarande bestimmelser
1 tidigare EG-direktiv, och ocksd 1 forhallande till gillande svensk
lagstiftning.

Flaggning skall enligt direktivet ske vid fler gréansvirden &n tidigare.
Dessutom skall flaggning ske dven om ett grinsvérde passeras pa grund
av nagon atgérd fran bolagets sida, t.ex. om en rostandel gar ned under
fem procent pa grund av att det totala antalet roster i bolaget 6kar genom
en nyemission i vilken aktiedgaren inte deltar. For att mojliggora detta
infors en skyldighet for bolagen att atminstone en géng i ménaden
offentliggora fordndringar i antalet roster och i kapital. Tidsfristen inom
vilken en forvdrvare eller Overlatare skall underrdtta bolaget om
transaktionen blir snédvare, liksom den tid inom vilken bolaget darefter
skall offentliggdra fordndringen. Det infors ocksa krav pé flaggning vid
forvérv eller overlatelse av vissa finansiella instrument som ger rétt att
forvérva aktier.

Samtidigt infors en del nya undantag genom direktivet. Undantag frdn
kraven pa flaggning gors for aktier som innehas endast for clearing och
avveckling, liksom for aktier som innehas av en forvaltare for annans
rdkning. Vidare infors ett undantag fran anmailningsskyldigheten nér en
marknadsgarant ("market maker”) som uppfyller vissa kriterier forvérvar
eller overldter ett storre innehav. Slutligen finns det ett undantag frén
kravet pd sammanldggning av innehav inom en koncern, s& att moder-
bolag till fondbolag eller till véardepappersforetag inte behdver ligga
samman sina egna innehav med aktier som innehas av sddana bolag.

Som framgatt av avsnitt 3.1.1 innehaller kommissionens utkast till
forslag till genomforandeédtgidrder flera regler som kompletterar
direktivets flaggningsbestammelser. Dessa kommenteras ndrmare nedan.

6.3 Allménna 6vervdganden om behovet av reglering

Promemorians bedémning: Det bor i vissa avseenden inforas mer
langtgdende krav i lagbestimmelserna om flaggning &n vad som foljer
av oppenhetsdirektivet.

Skillen for promemorians bedomning: I avsnitt 4.3 har det bedomts
att huvudprincipen bor vara att inte inféra strdngare bestimmelser i
lagstiftningen dn de som Oppenhetsdirektivet stdller upp. P& ett par
omraden &dr dock avsteg fran denna princip motiverade.

Som tidigare har nimnts dr NBK:s flaggningsregler ett exempel pé
sjdlvreglering som innehéller mer langtgdende krav &n vad som f6ljer av
svensk gillande rdtt och — i manga avseenden — Oppenhetsdirektivet.
Reglerna har ansetts ge uttryck for vad som &r god sed inom omrédet pa
den svenska aktiemarknaden och det har, savitt ként, inte forekommit
nagon allvarligare kritik mot innehallet i reglerna. Det skulle darfor
kunna vara lampligt att dven fortsdttningsvis ha en offentlig reglering i
form av lag och foreskrifter som motsvarar de krav som EG-ritten
stéller, och lata de sjdlvreglerande organen utforma regler som uppfyller
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marknadens ytterligare behov av flaggningsinformation. En fordel med
detta skulle kunna vara att marknaden sjdlv kan ombesérja en nordisk,
europeisk eller internationell harmonisering genom att uppstilla regler
som motsvarar dem pé aktiemarknaderna i andra ldnder, 1 den man dessa
ar mer langtgdende dn vad som krivs enligt 6ppenhetsdirektivet.

Det har emellertid upplysts att NBK kan komma att upphédva sina
flaggningsregler i samband med att Gppenhetsdirektivet genomfors i
svensk ritt (se dven avsnitt 4.3). Om lagstiftningen i en séddan situation
motsvarar Oppenhetsdirektivet, skulle detta innebdra en oacceptabel
standardsidnkning i forhéllande till vad som giller i dag. Av detta skél
foreslas i det foljande att den offentliga regleringen i flera avseenden
uppstiller hogre krav dn vad som dr motiverat enbart for att genomfora
Oppenhetsdirektivet.

6.4 Anmaélan om dndringar i storre aktieinnehav

6.4.1 Till vem och hur skall anmélan goras?

Promemorians forslag: Bestimmelserna om information om storre
aktieinnehav (flaggningsbestimmelserna) i lagen om handel med
finansiella instrument dndras s att en aktiedgare i samband med en
anmélningspliktig transaktion skall underritta bolaget som har gett ut
aktierna och Finansinspektionen.

Anmiélan skall kunna 1dmnas skriftligen eller 1 elektronisk form.

Skélen for promemorians forslag: Som framgétt 1 avsnitt 6.1.1 skall
forvdrvaren eller 6verlataren enligt géllande rétt anmaéla transaktionen till
bolaget som gett ut aktierna och till den reglerade marknaden om ett
gransviarde passeras. Vidare har ansvaret for offentliggorandet av
anmdlan i praktiken avilat den reglerade marknaden.

Oppenhetsdirektivet innebdr den forindringen jimfort med gillande
rdtt att aktiedgaren samtidigt som denne skall underritta emittenten ocksé
skall 1dmna uppgifterna till den behdriga myndigheten (se artiklarna 9.1
och 19.3 1 direktivet). Som framgatt 1 avsnitt 4.5 foreslas att Finans-
inspektionen skall vara behorig myndighet for tillsynen enligt oppenhets-
direktivet. Lagstiftningen maste darfor anpassas pad si sitt att
aktiedgarens anmadlan alltid skall ges in till Finansinspektionen.
Registreringsforfarandet (se dven avsnitt 8.1) syftar till att garantera en
verkningsfull tillimpning av de nya informationskraven. Direktivet
innebdr sdledes att ansvaret for att kontrollera efterlevnaden av
flaggningsbestimmelserna flyttas frdn att ha legat pd den reglerade
marknaden till att bli en direkt tillsynsuppgift hos myndigheten. Motivet
for att som tidigare krdva att anmilan skall ges in till den reglerade
marknaden har ddrmed forlorat 1 styrka. Det &r inte heller rimligt att en
aktiedgare skall behova sdnda anméilan forutom till emittenten och till
Finansinspektionen ocks&d till borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen.

Enligt 4 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument méaste en
anmilan vara skriftlig. Mot bakgrund av den tekniska utvecklingen &dr det
naturligt att storre mojligheter ges for anvindning av elektroniska
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hjdlpmedel. I manga fall kan det dessutom anses onskvért att hanteringen
skots elektroniskt. I kommissionens utkast till forslag till genomférande-
rekommendation anges att anmélan till sivdl emittenten som den
behoriga myndigheten i1 forsta hand bor ske pé elektronisk vdg. En
elektronisk underréttelse 1 ett standardiserat format torde underlitta
underrittelseforfarandet for den anmélningsskyldige, sérskilt i de fall dar
underrittelser skall séndas 6ver nationsgranserna. Ett sddant forfarande
torde dven underldtta for mottagaren av informationen, dvs. emittenter
och behoriga myndigheter.

Mot bakgrund av vad som sagts ovan och d& dppenhetsdirektivet dven
1 andra avseenden fOresprékar en ©kad anvéndning av elektroniska
hjdlpmedel, bor det ges en mojlighet att uppritta och insdnda en anmélan
om &dndringar i storre aktieinnehav elektroniskt (t.ex. som e-post). Kravet
pa skriftlighet bor darfor dndras, sd att anvdndningen av elektroniska
hjalpmedel mojliggors. Vad som avses med elektroniska hjdlpmedel och
vilka sdkerhetsatgérder som maste vidtas behandlas ndrmare i avsnitt 8.1.

6.4.2 Skyldighet att anmila andel av totalt antal aktier

Promemorians forslag: Anmaélningsskyldigheten skall dven avse
storre fordndringar 1 innehav som leder till att aktiedgares andel av det
totala antalet aktier i bolaget passerar ett gransvirde.

Skélen for promemorians forslag: Enligt sdvil gillande svensk rétt
som enligt Oppenhetsdirektivet utloses flaggningsskyldigheten endast om
forvdrvarens eller Overlatarens andel av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget passerar nagot av gransvdrdena. Enligt NBK:s flaggningsregler
skall emellertid flaggning ske dven om andelen av det totala antalet aktier
1 bolaget passerar motsvarande gransvérden.

I Sverige forekommer det sedan lidnge att aktier i ett bolag kan ha olika
roststyrka pa sa sitt att ett aktieslag kan ha tio roster per aktie medan ett
annat slag har en rost per aktie. Ett forvirv av en andel av kapitalet 1 ett
bolag behover dirfor inte alltid medféra en motsvarande fordndring 1
innehavd andel av rostetalet. I aktiebolagslagen (2005:551) finns vidare
ett flertal bestimmelser om skydd for en aktiedgarminoritet som
representerar en viss andel av antalet aktier i bolaget. Som exempel kan
ndmnas att dgare till minst en tiondel av samtliga aktier i ett bolag kan
pakalla att ldnsstyrelsen utser en minoritetsrevisor (9 kap. 9 §), begira
beslut om vinstutdelning (18 kap. 11 §) samt bitrdda forslag om att vicka
skadestandstalan (29 kap. 7 §). Dessutom kan det tilldggas att
majoritetskravet for inlésen av minoritetsaktier numera endast innebér ett
krav pd innehav av mer dn nio tiondelar av aktierna (22 kap. 1 §) och
inte, som i 14 kap. 31§ den &ldre aktiebolagslagen (1975:1385), en
kombination av nio tiondelar av aktierna och nio tiondelar av rostetalet.

Mot bakgrund av att flera viktiga gransvarden i aktiebolagsritten ar
kopplade till kapitalet och inte rostetalet i ett bolag finns ett intresse av
genomlysning av transaktioner som innebér att en dgarandel av kapitalet
1 ett aktiemarknadsbolag uppnér eller passerar vissa granser. Det foreslas
darfor att anmilningsskyldigheten for storre fordndringar 1 innehav
utloses dven vid ett forvirv eller en dverlatelse som innebér att andelen

140



av det totala antalet aktier i bolaget passerar ndgot av de griansvérden
som 1 ovrigt skall gélla for flaggning. Detta innebér siledes att det 1 den
svenska lagstiftningen kommer att inforas ett krav som inte finns i EG-
ritten. Det maste dock anses motiverat, eftersom systemet med aktier
med olika roststyrka inte &r lika vanligt forekommande 1 Ovriga
medlemsstater. Det kan ocksi tilldggas att de 6vriga nordiska ldnderna
enligt gillande ritt kriaver att flaggning skall ske dven for fordndring av
andel av det totala antalet aktier.

6.4.3 Bolagshiindelser som utléser anmiilningsskyldighet

Promemorians forslag: Aktiedgare vars innehav uppnir eller
passerar ett griansvarde till f6ljd av en atgird av bolaget som fordandrar
det totala antalet roster eller aktier i bolaget skall omfattas av
anmilningsskyldigheten.

Aktiebolag vars aktier dr noterade vid en bors eller en auktoriserad
marknadsplats eller dr upptagna till handel péa en reglerad marknad i
ett annat land inom EES skall offentliggora varje Okning eller
minskning av dels det totala antalet rosterna 1 bolaget, dels
aktiekapitalet den sista handelsdagen 1 den kalendermanad nér
okningen eller minskningen skett.

Skédlen for promemorians forslag: Anmélningsskyldigheten
betrdffande dndringar i storre aktieinnehav intrdder 1 forsta hand nér ett
forvarv eller en Overlatelse av aktier leder till att ett gransvédrde uppnas
eller passeras (artikel 9.1 i 6ppenhetsdirektivet). Alla typer av fang skall
hir omfattas, dvs. sévil singularfing (kop, byte, gdva) som universalfang
(t.ex. arv eller bodelning). De uppstillda grinsviardena som &r satta att
utlosa anméilningsskyldigheten kan emellertid komma att passeras pé
grund av en bolagshindelse som &ndrar fordelningen av rostetalet och
antalet aktier men dir den enskilde aktiedgaren inte direkt &r involverad.
Ett sddant exempel dr ndr bolaget beslutar om en nyemission i vilken
aktiedgaren inte deltar. Genom utspddningen kommer aktiedgarens andel
av rostetalet och av antalet aktier att gd ned. Det omvinda kan gilla vid
t.ex. en minskning av aktiekapitalet. Det finns ett klart intresse av att
dven fordndringar till f6ljd av dessa handelser offentliggors. I artikel 9.2 1
oppenhetsdirektivet uppstills darfor krav pa att flaggning skall ske i
saddana situationer pd samma sétt som vid forvirv eller overlatelse av
aktier.

For att aktiedgare och andra anmilningsskyldiga skall kunna uppfylla
anmilningsskyldigheten i ovan ndmnda situationer, méste dessa personer
informeras om sddana héndelser som bolaget har vidtagit och som kan
medfora att ett gransvirde uppnatts eller passerats. Av artikel 15 framgar
att emittenter aldggs att I6pande offentliggora om en Okning eller
minskning av antalet rostritter och kapital har skett. Offentliggdrandet
skall ske senast i slutet av den kalendermanad i vilken fordandringen skett.
Det kan tyckas att informationen om dndrade rOstritts- och
dgarforhéllanden 1 aktiebolaget sa snabbt som mojligt bor offentliggoras.
I och med att aktiedgaren far vetskap om fordndringen skall aktiedgaren
inom foreskriven tid gora sin anméilan till bl.a. bolaget som 1 sin tur skall
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offentliggora informationen till allmdnheten. Om bolaget har drojt till
slutet av ménaden innan bolagshindelserna offentliggjorts, kan en
avsevird fordréjning uppstd beroende pa nir i manaden férdndringen har
skett. Det kan darfor 6vervdgas om inte en skyldighet att offentliggéra
dndringarna inom en kortare tidsfrist bor infoéras. Exempelvis skulle en
skyldighet att offentliggéra &ndringen inom ett par dagar kunna vara
motiverad. Detta skulle dock stilla krav p4 de anmilningsskyldiga att
fortlopande bevaka om sddana bolagshdndelser offentliggors, ndgot som
kan vara problematiskt och sannolikt ocksé forenat med vissa kostnader.

Av dessa skél dr det inte lampligt att g& langre dn vad som direktivet
kraver i1 fraga om nér offentliggérandet av bolagshdndelser skall dga rum.
I lagen infors siledes en bestimmelse som 1 stort motsvarar direktivets
skrivning i artikel 15. Aven med en lagstiftning motsvarande direktivets
regel skulle det uppstd problem for t.ex. institutionella investerare att
folja vad som hinder i1 bolagen for att kunna avgéra om
flaggningsskyldighet utloses av nagon bolagshidndelse. Det kan saledes
finnas skal att i lagen precisera att offentliggdrandet skall ske den sista
handelsdagen i kalendermanaden.

Fragor om anmaélningsskyldighet betrdffande aktier som innehas av
nagon annan och héndelser som utloser siddan anmilningsskyldighet
behandlas i avsnitt 6.4.5.

6.4.4 Grinsvirden

Promemorians forslag: De griansvirden som  fOranleder
anmdlningsskyldighet skall vara 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 75 och 90
procent av rostetalet eller antalet aktier i bolaget.

Skilen for promemorians forslag: I artikel 9.1 1 6ppenhetsdirektivet
anges att flaggning skall ske om ndgot av griansvérdena 5, 10, 15, 20, 25,
30, 50 respektive 75 procent av rostrdtterna uppnés, Overstigs eller
understigs. Det ldgsta gréansvdrdet som enligt svensk lag foranleder
flaggning — tio procent — dr sdledes hogre dn vad som krdvs enligt
oppenhetsdirektivet. Oppenhetsdirektivet foreskriver vidare fler och
tatare griansvdarden @n den svenska lagstiftningen. Direktivets gréns-
viarden foranleder séledes en skédrpning av den svenska lagstiftningen
genom inforandet av griansvirdena 5, 15 och 25 procent.

I artikel 9.3 i1 Oppenhetsdirektivet anges att en hemmedlemsstat inte
behover tillimpa griansvéardena 30 procent och 75 procent om staten i den
nationella rétten tilldmpar gridnsvdrden pa en tredjedel respektive tva
tredjedelar. I lagen om handel med finansiella instrument foreskrivs i dag
att flaggning skall ske bl.a. vid gridnsvdrdena 33 1/3 procent och 66 2/3
procent, dvs. en respektive tva tredjedelar. A ena sidan finns siledes
utrymme for Sverige att behalla dessa grinsvirden. A andra sidan &r
direktivets huvudregel att granserna 30 och 75 procent skall anvindas.
Dessa procentsatser Overensstimmer vidare béttre med NBK:s flagg-
ningsregler som anger att flaggning skall ske vid procenttal som dr jamnt
delbara med fem. Nagot Overvidgande skdl for att behalla de gamla
gransvérdena och ddrmed gora avsteg fran direktivets huvudregel saknas,
varfor de nuvarande gréansvirdena 33 1/3 och 66 2/3 procent bor ersittas

142



med gransvirdena 30 respektive 75 procent. Ett ytterligare skél for detta
ar att skyldigheten att lamna ett offentligt erbjudande om aktieforvirv
uppkommer ndr nagon har 30 procent av rostetalet i ett bolag, se prop.
2005/06:140 s. 58 och punkt III.1 i NBK:s regler rérande offentliga
erbjudanden om aktieforvérv ("Takeover-reglerna”).

I avsnitt 6.4.2 foreslas att det skall inforas en skyldighet for aktiedgare
att anméla om andelen av det totala antalet aktier i bolaget uppnér eller
over- respektive underskrider ett gransviarde. Som framgar dir ar ett av
skdlen for att infora en sddan anmélningsskyldighet kopplingen till de
bestdmmelser i aktiebolagslagen som innebédr réttigheter eller skyldig-
heter for aktiedgare med en viss andel av aktierna i bolaget. Bland dessa
bestimmelser finns skyldigheten for en aktiedgare med mer &n nio
tiondelar av aktierna att 16sa in aktier som innehas av 6vriga aktiedgare,
22 kap. 1 § aktiebolagslagen. For att skapa offentlighet om att en sédan
inlosenskyldighet har uppkommit, bor det inforas ett gransvirde pé
90 procent. Denna gréns bor, liksom 6vriga gransvérden, gélla for savil
andel av rostetalet som andel av antalet aktier i bolaget.

Som framgatt i avsnitt 6.1.2 innebdr NBK:s flaggningsregler att
flaggning 1 dag sker vid fler grdnsviarden #n de som f6ljer av
Ooppenhetsdirektivet med det nyss berdrda tilldgget for 90 procent av
aktier och roster i bolaget. Aven om det innebdr en viss sinkning av
kraven jamfort med de som 1 dag foljer av sjdlvregleringen, kan det inte
anses motiverat att i detta avseende infora mer langtgdende krav &n vad
som foljer av direktivet.

I avsnitt 6.4.3 foreslas att aktiemarknadsbolag skall offentliggora
andringar i antalet roster och i aktiekapital. De uppgifter som har
offentliggjorts bor ligga till grund for berdkningen av om anmélnings-
skyldighet uppkommer.

6.4.5 Anmiélningsskyldighet for annan én aktiedgare

Promemorians forslag: Vid bedomning av om ett grinsvéirde uppnés
eller passeras skall hansyn tas till aktier for vilka ndgon annan dn
aktiedgaren kan forvirva, Overlata eller utova rostratt. De gédllande
kraven pa sammanldggning utvidgas nagot.

Samtidigt infors undantag, under vissa forutsdttningar, fran kravet
att lagga samman det egna innehavet med ett dotterbolags innehav,
om dotterbolaget dr ett fondbolag, forvaltningsbolag inom EES eller
ett virdepappersbolag eller utlandskt vardepappersforetag.

Om flera personer dr anmilningsskyldiga far de uppritta en
gemensam anmélan.

Skiilen for promemorians forslag: Ibland kan andra 4n de som
faktiskt dger aktier i ett bolag komma att utéva inflytande i bolaget. Som
exempel kan ndmnas att ndgon far en fullmakt att rosta for ndgon annans
aktier. Ett annat exempel &r att ett moderforetag kan styra over hur dess
dotterforetag anvénder sina rostritter i ett utomstdende bolag pa t.ex. en
bolagsstimma. De motiv som ligger bakom kravet pa flaggning, dvs.
behovet av att offentliggéra &dgar- och maktforhallandena i bolag,
nodviandiggdr att dven andra rostrittsforfoganden dn  de som
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framkommer genom direktdgande av aktier maste beaktas. Bestimmelser
av detta slag finns i dag 1 4 kap. 2 § lagen om handel med finansiella
instrument. Genom den bestimmelsen genomfordes de regler som senare
kom att verforas till artikel 92 i direktiv 2001/34/EG.* Bestimmelserna
innebdr att en aktiedgare i1 vissa fall vid berdkning av andelen av
rostetalet i bolaget dven skall rikna med sddana rostritter som ar
kopplade till aktier som innehas av ndgon annan. Artikel 10 i dppen-
hetsdirektivet foreskriver att kraven pa anmilan skall tillampas dven pé
den som kan forvérva, avyttra eller utdva rostrétt i ndgot av de i artikeln
uppriaknade fallen. Upprikningen 6verensstimmer i huvudsak med den i
artikel 92 i direktiv 2001/34/EG.

Regelverket innebir att de situationer som réknas upp i artikel 10 skall
jamstéllas med ett faktiskt innehav av aktier vid bedomningen av om
anmilningsskyldighet uppkommer. Som exempel kan ndmnas fall da
rostrétterna innehas av ett foretag som kontrolleras av ett annat (t.ex. nir
det foreligger ett moder-dotterforetagsforhallande) eller fall da ett avtal
upprittats som forpliktar flera aktiedgare att anta en bestdende gemensam
hallning géllande forvaltningen av emittenten i fraga pa grundval av ett
samordnat utnyttjande av rostrétterna. I det senare fallet skall var och en
av avtalsparterna, i flaggningshdnseende, anses som innehavare av
samtliga de aktier som omfattas av avtalet. Andra angivna situationer
avser bl.a. sddana avtal som foreskriver en tidsbegrdansad overforing av
rostritterna mot erséttning (aktieldn) och rostrétter som &r kopplade till
aktier som deponerats eller stdllts som sdkerhet. Detta innebér att
uppkomsten eller upphorandet av en sddan situation &r att jamstélla med
ett forvirv eller en dverlételse av de aktier som omfattas.

I 4 kap. 2 § lagen om handel med finansiella instrument anges olika
situationer da aktier skall rdknas som forvarvarens eller 6verlatarens egna
om de dgs av ndgon med vilken forvéarvaren eller 6verlataren har en nira
relation eller ingatt ett avtal med. Det giller bl.a. foretag i samma
koncern, den som innechar aktier for Overlatarens eller forvdrvarens
rdkning eller den som med forvérvaren eller overlataren har triffat en
skriftlig 6verenskommelse om att inta en gemensam hallning i fraga om
bolagets forvaltning. Dessa angivna fall motsvarar i huvudsak artikel
10 e, g respektive a i oppenhetsdirektivet. Vidare anges i det ndmnda lag-
rummet att aktier skall rdknas som forvirvarens eller 6verlatarens om de
innehas av den for vars aktier forvdarvaren eller 6verlataren eller nagot
foretag inom samma koncern som forvirvaren eller 6verlataren har fatt
eller kommer att fi utdva rostritten. Denna bestimmelse motsvarar i
huvudsak de 1 6ppenhetsdirektivet angivna situationerna 1 artikel 10 b—d,
fochh.

Artikel 10 e gér dock ett steg lingre vad géller sammanldggning av
rostriatter i en koncern genom att ett moderforetags innehav skall
sammanldggas med en utomstidendes aktieinnehav, om ett dotterforetag
ingér ett avtal med den utomstdende varigenom rostrétter kan forfogas
over. Denna situation omfattas inte av gillande 4 kap. 2 § lagen om
handel med finansiella instrument, och bestimmelsen maste saledes
dndras.

> Se dven prop. 1991/92:113 5. 221 ff.

144



I gillande lagstiftning finns tva situationer som inte bygger pa de EG-
rattsliga flaggningsbestimmelserna. Det giller skyldigheten att ldgga
samman det egna innehavet med sddana aktier som &gs av make eller
sambo till forvdrvaren eller Gverlataren samt aktier som dgs av omyndiga
barn som stir under forvirvarens eller 6verldtarens vardnad. Syftet med
reglernas inforande var att samordna flaggningsreglerna med davarande
insiderlagen (numera 5 § forsta stycket 1 och 2 anmilningsskyldighets-
lagen) och NBK:s flaggningsregler.”® Som tidigare har anforts 4r det inte
onskvirt att sdnka informationskraven jamfort med gillande lagstiftning
(se avsnitt 4.3), dven om detta skulle innebdra att svensk rétt uppstéller
strangare krav dn vad som krivs enligt direktivet. Bestimmelserna om
sammanldggning med nérstdendes innehav dr ocksa viktiga for att inte
flaggningsreglerna latt skall kunna kringgds. Sammantaget talar det for
att bestimmelsen bor behillas. Det bor dock ske en samordning med den
lagéndring som trddde i kraft den 1 juli 2005 betrdffande 5 § forsta
stycket 3 anmilningsskyldighetslagen®’. Lagindringen innebir att det
numera finns ett krav pa att aktier som &dgs av andra nirstdende till den
anmilningsskyldige skall likstdllas med dennes om den nidrstdende har
gemensamt hushall med den anmélningsskyldiges sedan minst ett ar. For
att behdlla samordningen mellan de bdda regelverken bor motsvarande
bestdmmelse tas in i reglerna om flaggning.

Vem skall gora anmdlan?

En allmén princip &r att den person vars rostréttsforhéllanden 1 ett
aktiebolag dndras sa att innehavet uppnéir, dverstiger eller understiger ett
gransvdrde skall gora en anmélan. Fridgan om anméilningsskyldighet
provas dels utifrdn den enskildes perspektiv, dels utifrdn samman-
laggningsreglerna. Sdledes skall en fullmaktsinnehavare som efter eget
bestimmande far rosta for andras aktier anméla detta, om andelen av
rostetalet eller det totala antalet aktier i bolaget som fullmakten avser
uppgar till eller 6verskrider ett gransvérde. Vid bedomningen skall dven
sadana aktier som fullmiktigen sjdlv innehar, eller som enligt andra
sammanlidggningsregler skall anses som fullmiktigens egna, rdknas med.
Fragan om huruvida anmilningsskyldighet dven uppkommer for full-
maktsgivaren avgors av hur stor andel av rosterna eller aktierna 1 bolaget
som omfattas av den enskilda fullmakten och om en 6verforing av dessa
innebdr att ndgot av gransvardena underskrids.

Det angivna resonemanget giller dock framst de fall dér aktier eller
rostritter kan sdgas overforas till ndgon annan person dn den verklige
dgaren. Situationen blir ndgot annorlunda nér det i stéllet dr frdga om en
sammanlidggning av flera personers innehav utan att det ror sig om nagon
overforing. Ett exempel pa detta &r det fall d& sammanléggning skall ske
av flera personers innehav pd grund av att de har ingatt ett avtal om att
anta en bestdende gemensam hallning géllande bolagets forvaltning pa
grundval av ett samordnat utnyttjande av de berdrda rostritterna. I det
fallet blir samtliga parter i avtalet anmélningsskyldiga om de aktier som
avtalet omfattar uppgér till eller 6verskrider nagot av grinsviardena. Pa

% Prop. 1991/92:113 5. 221.
7 SFS 2005:382, prop. 2004/05:142.
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samma sitt uppstdr en form av dubbelrapportering vid samman-
laggningar med aktier som innehas av make eller sambo eller av nér-
stdende som delar hushill med varandra.

En tredje situation géller for de fall d endast en av flera inblandade
omfattas av en sammanldggningsregel. Det &dr fallet inom ett koncern-
forhallande, dir endast moderforetaget skall ldigga samman sitt eget
innehav med aktier som innehas av andra foretag inom koncernen. De
enskilda dotterforetagens anméilningsskyldighet avgoérs av deras eget
innehav, i tillampliga fall efter sammanldggning med deras egna dotter-
foretag. Saledes kan det faktum att ett dotterforetag forvarvar aktier
utlésa en anmaélningsskyldighet for moderforetaget utan att en sddan
skyldighet uppstéar for dotterforetaget. Samma principer blir tillimpliga
nér ett omyndigt barns innehav skall rdknas som fordlderns.

Ett ytterligare fall dir flera personer kan vara anmélningspliktiga for
samma aktier dr det d& ndgon innehar aktier i eget namn men for annans
rikning. A ena sidan kan den registrerade aktiefigaren som innehar
aktierna for annans rdkning sjilv bli anmilningsskyldig i enlighet med
reglerna om anmilningsskyldighet for aktiedgare (artikel 9.1 jamford
med artikel 2.1e). A andra sidan kan den person for vars rikning
aktierna innehas vara anmaélningsskyldig enligt artikel 10 g. I artikel
9.1g 1 wutkastet till genomforandedirektiv fastslds att anmadl-
ningsskyldigheten 1 ett sddant fall ankommer pd den som kontrollerar
rostriatterna. Om den som innehar aktierna for ndgon annans rdkning
endast kan rosta for aktierna enligt instruktioner frdn huvudmannen &ar
saledes endast huvudmannen anméilningsskyldig. Om huvudmannen inte
pa detta sdtt kontrollerar rostritterna, kan i stillet den som innehar
aktierna for huvudmannens rakning vara anmélningsskyldig.

I artikel 9 1 utkastet till genomforandedirektiv finns ytterligare
preciseringar om vem eller vilka som &r anmilningsskyldiga i olika
situationer ddr anmélningsskyldighet kan vara aktuell for flera personer.

Anmélningsskyldighet uppkommer ocksa nér en situation som medfort
anmilningsskyldighet for ndgon annan &n aktiedgaren upphdr, t.ex. nér
ett avtal eller en fullmakt upphor att gilla eller da en sékerhet aterlamnas
till den som har stillt den. En sérskild regel géller dock for fullmakts-
forhallanden. Om en fullmakt enligt sin lydelse skall gélla endast for en
viss bolagsstimma, sa racker det att anmilan gors endast i samband med
att fullmakten mottas, om det i anmélan anges hur stor rostriattsandelen
kommer att vara nir fullmakten upphér att gilla.

Om flera personer enligt sammanldggningsreglerna samtidigt é&r
skyldiga att anméla ett innehav, far de uppritta en gemensam anméilan.

Undantag fran anmdilningsskyldigheten

Som framgétt tidigare 1 detta avsnitt skall ett moderforetags aktieinnehav
normalt ldggas samman med dess dotterforetags innehav vid bedom-
ningen av om en anmilningsskyldighet for moderforetaget har upp-
kommit.

Genom artikel 12.4 och 12.5 i 6ppenhetsdirektivet inférs undantag fran
denna sammanldggningsregel for moderbolag till fondbolag och till
viardepappersforetag under vissa forutsdttningar. Med virdepappers-
foretag avses hir viardepappersbolag och sddana utlindska vérdepappers-
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foretag som i det land dédr det har sitt sdte har tillstind att driva
viardepappersrorelse. Undantagen dr motiverade av att fondbolags och
viardepappersforetags investeringar gors i den l6pande verksamheten och
att denna &r sérskilt reglerad genom den lagstiftning som géller for
sadana foretag. Fondbolagets eller virdepappersforetagets innehav bor
darfor ses som skilda frdn moderforetagens egna innehav. Sérskilda
forutséttningar uppstills dock for att undantagen skall kunna tillaimpas.

For fondbolag krdvs att aktierna forvaltas enligt forutséttningarna i
radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i overlatbara virdepapper (fondforetag)®™®. Direktivet
bendmns i det foljande UCITS-direktivet. Av ett av skilen i utkastet till
forslag till genomforandedirektiv framgér att avsikten inte &r att endast
moderbolag till sddana forvaltningsbolag som omfattas av UCITS-
direktivet skall kunna utnyttja undantaget, utan att det skall gélla dven for
moderbolag till sddana forvaltningsbolag som forvaltar tillgangar enligt
forutsdttningarna i UCITS-direktivet utan att ha tillstdind enligt det
direktivet (se fotnot 11 i utkastet). I sadana fall krdvs dock att
forvaltningsbolaget star under tillsyn enligt nationell lagstiftning. For
svenskt vidkommande innebdr detta att moderbolag till samtliga
fondbolag, dvs. fondbolag som forvaltar virdepappersfonder i enlighet
med definitionen 1 1 kap. 1 § 21 lagen (2004:46) om investeringsfonder,
omfattas av undantaget. Det har hir ingen betydelse om fondbolaget
endast forvaltar specialfonder eller inte. Skilet for detta &dr att samtliga
svenska fondbolag enligt lagen om investeringsfonder omfattas av regler
motsvarande dem i UCITS-direktivet.

For att ytterligare sdkerstdlla att de verkliga &dgarforhéllandena
offentliggors, krdvs for att undantaget skall kunna tillimpas ocksa att
fondbolaget utnyttjar rosterna oberoende av moderforetaget. Aven om
dessa forutséttningar dr uppfyllda, maste moderforetagets innehav, enligt
direktivet, ldggas samman med fondbolagets om moderforetaget eller
nigot annat av dess dotterforetag har investerat i fondbolagets innehav
och fondbolaget inte sjdlvt kan bestdmma oOver hur rosterna skall
anvindas, utan endast kan utdva rostritten enligt instruktioner fran
moderforetaget eller ndgot annat av dess dotterforetag.

Undantaget for fondbolag giller dven for forvaltningsbolag i andra
EES-ldnder dan Sverige, under forutséttning att dessa uppfyller nationella
krav som motsvarar de i UCITS-direktivet.

Aven betriffande virdepappersforetag miste vissa forutsittningar vara
uppfyllda for att undantaget skall vara tillampligt. For det forsta maste
virdepappersforetaget ha tillstdnd att bedriva portfoljforvaltning enligt
EG-direktivet om marknader for finansiella instrument® (i det foljande
bendmnt MiFID) och aktierna maste forvaltas for enskilda kunders
rakning. For det andra far vardepappersforetaget endast rosta for aktierna

#EGT L 375, 31.12.1985, s. 3 (Celex 31985L0611), senast #indrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2005/1/EG (EUT L 79, 24.3.2005, s. 9, Celex
32005L0001).

¥ Europaparlamentets 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 upphévande av radets direktiv
93/22/EEG. EUT L 145, 30.4.2004, s. 1 (Celex 32004L0039).
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enligt instruktioner fran kunderna. Sé&dana instruktioner maéste vara
skriftliga eller ha mottagits pd elektronisk vdg. Som alternativ till kravet
pa instruktioner fran kunderna, kan viardepappersforetaget i stéllet se till
att individuella portfoljforvaltningstjdnster utfors oberoende av alla andra
tjénster enligt villkor som motsvarar dem 1 UCITS-direktivet. Slutligen
maste vardepappersforetaget utnyttja rostritterna oberoende av moder-
foretaget. Liksom nér det giller fondbolag maste moderforetags innehav
laggas samman med virdepappersforetagets trots att de angivna forut-
sdttningarna dr uppfyllda, om moderforetaget eller ndgot annat av dess
dotterforetag har investerat i innehav som forvaltas av vérdepappers-
foretaget, och viardepappersforetaget inte sjdlvt kan bestimma 6ver hur
rosterna skall anvdndas, utan endast kan utdva rostritten enligt
instruktioner frdn moderforetaget eller ndgot annat av dess dotterforetag.

I artikel 11 1 kommissionens utkast till genomforandedirektiv foreslas
att sdvil moderbolag till fondbolag som moderbolag till vardepappers-
foretag for att omfattas av undantagen méste anmila till den behoriga
myndigheten 1 emittentens hemmedlemsstat af# moderbolaget inte
kommer att paverka dotterbolagets rostande genom att ge direkta eller
indirekta instruktioner och aft moderbolaget kan visa att dotterbolaget
utovar rostriatten oberoende av moderbolaget. Vidare skall moderbolaget
till myndigheten ge in en forteckning over de aktuella fondbolagen
respektive vérdepappersforetagen och dver de myndigheter som utévar
tillsyn 6ver dessa. Moderbolaget skall géra denna anmilan omedelbart
efter genomforandet av 6ppenhetsdirektivet eller vid den senare tidpunkt
dd moderbolaget avser att utnyttja undantaget. Om den behdriga
myndigheten i emittentens hemmedlemsstat begéir det, skall moder-
bolaget kunna visa att vissa specifika krav for oberoendet mellan bolagen
ar uppfyllda.

Bland annat med hédnsyn till att vissa av forutsdttningarna for att
tillimpa undantagen kommer att finnas i genomforandedirektivet, dr det
lampligt att ramarna for undantagen anges 1 lag, medan regeringen eller
den myndighet som regeringen bestimmer far mojlighet att meddela
nidrmare foreskrifter om dessa forutséttningar.

6.4.6 Innehallet i anmilan

Promemorians forslag: Bestimmelsen i 4 kap. 3 § lagen om handel
med finansiella instrument om vad en anmélan skall innehélla tas bort.

Skilen for promemorians forslag: I artikel 12.1 1 6ppenhetsdirektivet
anges vilka uppgifter som skall ing i en anmélan. De krav som uppstélls
motsvarar 1 huvudsak bestammelserna i 4 kap. 3 § lagen om handel med
finansiella instrument, ndmligen andel av rostetalet efter transaktionen,
tidpunkt for transaktionen, identitetsuppgifter och kedjan av
kontrollerade foretag.

Av artikel 20.5 i direktivet framgér att medlemsstaterna skall tillata att
en anmdilan upprittas endast pd ett sprdk som anvinds allmént pd de
internationella finansiella marknaderna.

I samband med tillkomsten av anmélningsskyldighetslagen upphivdes
bestdimmelser om vad en sddan anmélan skall innehélla. Som skél for
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detta anfordes bl.a. att lagstiftade krav pa vad en anmilan skall innehalla
innebdr att varje dndring kriver beslut av riksdagen, samt att lag-
stiftningen belastas med en bestimmelse som &r av mer administrativ
karaktér (se prop. 1999/2000:109 s. 69). Vidare papekade Lagradet i det
nyss ndmnda lagstiftningsdrendet, att bestimmelser om en anmélans
innehall torde vara att se som foreskrifter av verkstéllighetskaraktir,
vilket regeringen kan besluta om direkt med stod av 8 kap. 13 § forsta
stycket 1 regeringsformen (se a. prop. s. 144).

Dessa argument gor sig ocksd géllande betrdffande bestimmelser om
innehallet i en anmélan vid flaggning samt i friga om pa vilket sprék
anmélan skall upprittas. Den nu géllande bestimmelsen i 4 kap. 3 §
lagen om handel med finansiella instrument om innehéllet i en
flaggningsanmélan boér mot denna bakgrund upphévas.

[ utkastet till forslag till kommissionens genomforande-
rekommendation finns ett standardformuldr som aktiedgaren skall kunna
anvianda vid anmélan till emittenten och till Finansinspektionen. Ett
anviandande av formulédret skulle forenkla for samtliga inblandade och
bor déarfor uppmuntras.

6.5 Anmilningsskyldighet betrdffande andra finansiella
instrument dn aktier

Promemorians forslag: Bestimmelserna om anmilningsskyldighet
betrdffande aktieinnehav skall ocksa tillimpas pd innehav av depébevis
som ger ritt att rosta for de underliggande aktierna samt sddana
finansiella instrument som ger rétt att forvédrva redan utgivna aktier.

Skiilen for promemorians forslag
Depabevis

Med depabevis avses en aktiedgares rdtt gentemot den som for hans
rakning forvarar aktiebrev i ett utlindskt aktiebolag (jfr definitionen av
fondpapper i 1 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument). Det
kan vara fradga om dels depabevis som avser ett svenskt aktiebolags aktier
och som handlas i utlandet, dels depabevis som avser ett utlindskt bolags
aktier och som handlas i Sverige.

Av definitionen av begreppet aktiedgare i artikel 2.1 e 1 Oppenhets-
direktivet framgér att den som innehar depdbevis skall anses som
innehavare av de underliggande aktierna. Den anmilningsskyldighet som
foreskrivs for aktiedgare skall sdledes omfatta dven innehavare av
depédbevis. Direktivets bestimmelser om flaggning omfattar emellertid
endast aktier som medfér rostratt  (artikel 9.1), varfor
anmilningsskyldighet for innehavare av depébevis endast uppkommer
om depédbevisen ger innehavaren ritt att rosta for de underliggande
aktierna.
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Vilka andra finansiella instrument skall omfattas?

De gillande bestimmelserna om flaggning i1 lagen om handel med
finansiella instrument giller endast innehav av aktier. Som nidmnts i
avsnitt 6.1.2 dr tillimpningsomradet for NBK:s flaggningsregler vidare,
dels genom att fler finansiella instrument omfattas, dels genom att andra
hindelser @n forvarv eller avyttring — ndmligen utfardande och forfall av
sadana finansiella instrument — utloser en anmilningsskyldighet.

Enligt artikel 13.1 1 6ppenhetsdirektivet skall anmélningsskyldigheten
gilla dven for den som direkt eller indirekt innehar sddana finansiella
instrument som ger innehavaren rétt att pa eget initiativ, och enligt ett
formellt avtal, forvirva aktier till vilka rostritt dr kopplade och som
redan har getts ut av en emittent vars aktier dr upptagna till handel pé en
reglerad marknad.

[ artikel 12.1 i utkastet till genomforandedirektiv anges vilka
finansiella instrument som omfattas av anmélningsskyldigheten, forutsatt
att de uppfyller de kvalifikationer som artikel 13.1 1 oppenhetsdirektivet
uppstéller. Dessa dr Overlatbara virdepapper samt optioner, termins-
kontrakt, swappar, réntesdkringsavtal och varje annat derivatkontrakt
som avser aktier. Av artikel 12.3 i utkastet framgér att med formellt
avtal” 1 artikel 13.1 1 6ppenhetsdirektivet avses ett avtal som &r rittsligt
bindande enligt nationell ritt.

Flaggningsbestimmelserna i1 lagen om handel med finansiella
instrument maste mot bakgrund av artikel 13.1 dndras, sé att dven inne-
hav av vissa finansiella instrument omfattas av anmilningsskyldigheten.
Det bor i1 det sammanhanget ocksd Overvdgas om anméilnings-
skyldigheten bor utvidgas till att omfatta dven sadana finansiella
instrument som 1 dag ligger inom tillimpningsomradet for NBK:s
flaggningsregler men som inte omfattas av 6ppenhetsdirektivet.

De finansiella instrument som kan vara aktuella &r till att bérja med
sddana som ger ritt att forvdrva aktier som dnnu inte har getts ut, dvs.
fordringar med konverteringsrétt till aktier, fordringar med optionsritt till
nyteckning av aktier, optionsrdtter till nyteckning av aktier samt
teckningsritter till aktier. Syftet med offentliggérande av storre innehav
av aktier och aktierelaterade finansiella instrument dr, som framgétt, att
skapa genomlysning betrdffande dgarforhdllandena i bolag. Innehav av
finansiella instrument som ger rétt att forvédrva aktier som dnnu inte har
getts ut medfor inte nadgot dgarinflytande i1 bolaget. Till detta kommer
dels att mojligheten att forvirva aktier kan ligga langt fram 1 tiden, dels
osdkerheten 1 frdga om huruvida innehavaren av det finansiella
instrumentet alls kommer att utnyttja mdojligheten att forvirva aktierna.
Av dessa skil bor det inte inforas ndgon lagstiftad skyldighet att anméla
innehav av finansiella instrument som ger rétt att forvédrva aktier som
annu inte har getts ut.

Nista kategori av finansiella instrument som bor tas under over-
viagande dr sddana som ger ritt till en framtida forsdljning av aktier, dvs.
sdljoptioner samt terminskontrakt avseende forsdljning av aktier. Det kan
argumenteras for att pd samma sétt som ett forviarv av en kopoption ar att
jamstilla med ett forvéarv av de underliggande aktierna, si &r ett forvirv
av en sidljoption att jamstédlla med en Overlitelse av de underliggande
aktierna. En lagstiftning med det innehéllet skulle emellertid kunna
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komma att medfora vissa tillimpningsproblem, inte minst betrdffande
forhallandet till bestimmelserna 1 oppenhetsdirektivet. Om man antar att
en person samtidigt forvarvar savdl en kopoption som en siljoption
avseende aktier av samma slag och till samma antal, s& bor de “ta ut”
varandra, dvs. nettoresultatet av forvérven bor bli noll. Enligt 6ppenhets-
direktivet, som alltsd inte tillmédter innehav av séljoptioner nagon
betydelse i flaggningssammanhang, maste emellertid flaggning ske for
innehavet av kopoptioner, forutsatt att nagot av gransvéirdena har upp-
natts eller overskridits. Om svensk ritt skulle tilldta att kop- och
sdljoptioner avrdknas mot varandra skulle direktivets krav alltsa inte vara
uppfyllda. Ett annat problem skulle kunna vara om en aktiedgare vars
aktieinnehav motsvarar en andel av rosterna i bolaget ligger strax under
ett grénsvirde fOrvérvar ytterligare aktier och dédrigenom uppnér
gransvirdet, men samtidigt forvédrvar sdljoptioner motsvarande samma
antal aktier. Om ett forvdarv av séljoptioner skall jamstédllas med en
forsdljning av aktier, uppkommer en mojlighet att kringgd flaggnings-
bestimmelserna pa ett enkelt sitt. Det skulle inte heller vara forenligt
med bestdmmelserna 1 Oppenhetsdirektivet om en aktiedgare kunde
undgd anmilningsskyldigheten pa detta sdtt. Mot denna bakgrund bor det
inte inforas nagra bestimmelser om flaggning avseende finansiella
instrument som ger rétt att sdlja de underliggande aktierna.

Efter dessa stéllningstaganden aterstar siledes att en anmilnings-
skyldighet bor inforas betrdffande sddana finansiella instrument som ger
innehavaren ritt att pa eget initiativ forvirva redan utgivna aktier. Som
ndmnts anges det i artikel 12 i utkastet till genomforandedirektiv vilka
typer av finansiella instrument som kan omfattas av detta begrepp.
Genomforandeatgirder som det aktuella utkastet till genomférande-
direktiv dr avsedda att kunna dndras forhdllandevis snabbt om t.ex.
utvecklingen pé finansmarknaderna skulle motivera en sddan dndring. Av
det skilet, och d& genomforandedirektivet 1 dagsldget inte &r antaget och
dess slutliga lydelse inte &r faststédlld, &r det inte ldmpligt att i lagen
ndrmare ange vilka finansiella instrument som skall omfattas av
flaggningsbestammelserna. En sddan upprdkning bor i1 stdllet goras 1
verkstillighetsforeskrifter som meddelas av regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer

Betrdffande de héndelser som utover forvérv eller overlatelse kan
komma i fraga betrdffande sddana finansiella instrument gors foljande
overviaganden. Ett utfirdande av en kdpoption dr ndrmast att jamstélla
med en Overldtelse av de underliggande aktierna. Av de skdl som har
anforts ovan angdende svarigheterna att forena ett krav pa flaggning for
forvirv av séljoptioner med 6ppenhetsdirektivets ordalydelse bor inte ett
utfirdande av en kopoption i1 flaggningshidnseende ses som en dverlételse
av de underliggande aktierna. En annan bedomning gor sig dock géllande
i fraga om forfall av en kopoption. Eftersom ett forvéirv eller en 6ver-
latelse av en sddan option skall anmélas pa samma sétt som ett forvarv
respektive en Overlatelse av de underliggande aktierna, bor dven ett
forfall av optionen anmilas. Ett forfall innebér ju att optionen inte langre
kan utnyttjas av innehavaren, och kan ndrmast jamstédllas med en dver-
latelse av optionen. Anmaélningsskyldighet bor darfor utlosas om ett
finansiellt instrument som ger ritt att forvdrva redan utgivna aktier
forfaller och inte langre kan utnyttjas.
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Sammanldggning av innehav

Enligt artikel 12.2 1 utkastet till genomforandedirektiv skall en
innehavare av finansiella instrument vid berdkningen av huruvida ett
gransvdrde har uppnitts eller Overskridits ligga samman alla sddana
finansiella instrument som avser samma emittent av underliggande
aktier. I utkastet finns det dock inget krav pa att de finansiella instrum-
enten skall laggas samman med aktier som samma person innehar direkt
eller indirekt. Detta méste anses som en brist i forslaget. Nar det infors en
skyldighet att anméla innehav av ett finansiellt instrument som ger rétt att
pa eget initiativ forvdarva aktier, om rostviardet for dessa aktier
overskrider ett gransvirde, dr det logiskt att ett sddant innehav ocksa
skall laggas samman med de aktier som samma person innehar. S& dr
fallet i NBK:s flaggningsregler, dar alltsé ett forvérv eller en dverlételse
av en kopoption skall sammanlédggas med innehav av aktier. Detta bor
fortsétta att gélla, varfor det finns skl till att infora en bestimmelse om
sammanldggning av aktieinnehav med ndmnda typer av finansiella
instrument, trots att detta innebdr en skdrpning i forhéllande till
Oppenhetsdirektivets regler.

Om det finansiella instrumentet sedan utnyttjas, och innehavaren
dirigenom forvédrvar de underliggande aktierna, uppkommer frdga om
flaggning skall ske pé nytt. Det har ju inte genom forvirvet skett ndgon
okning av den totala andelen av rdster och aktier som innehavaren redan
har anmélt, utan endast en omfordelning frdn innehav av ett finansiellt
instrument till ett direktinnehav av aktier. Det maste emellertid anses
vara av intresse for marknaden att innehavaren faktiskt har forvirvat
aktierna och nu verkligen kan utnyttja sina roster. En regel som innebér
att flaggning inte behover ske torde ocksd vara svarforenlig med
Oppenhetsdirektivet och dess utkast till genomforandedirektiv, eftersom
dessa inte krdver sammanldggning mellan de finansiella instrumenten
och aktierna utan ser utnyttjandet av de finansiella instrumenten som ett
forvdrv av aktier, vilket utloser en anmélningsskyldighet om aktieinne-
havet dirigenom uppnér eller passerar nadgot griansvirde. En skyldighet
att pa nytt anméla innehavet vid forvérv av aktier genom utnyttjande av
de finansiella instrumenten bor darfor inforas.

De bestammelser om sammanldggning som foreslagits i avsnitt 6.4.5
bor ocksd omfatta finansiella instrument, dvs. den som sjdlv innehar
aktier eller finansiella instrument skall vid berdkningen av huruvida
anmilningsskyldighet uppkommer ldgga samman sitt eget innehav med
aktier och finansiella instrument som innehas av ndgon annan, i enlighet
med de foreslagna bestimmelserna.

Till vem skall anmdilan goras?

Nér det giller en anmélan om innehav av finansiella instrument som ar
utgivna av ndgon annan #n den som har emitterat de underliggande
aktierna, uppkommer fragan om till vem innehavaren skall anmaéla sitt
innehav. Artikel 12.6 i utkastet till genomforandedirektiv foreskriver att
anmilan skall goras till emittenten av de underliggande aktierna och till
den behoriga myndigheten i denna emittents hemmedlemsstat. Om det ar
friga om ett finansiellt instrument med underliggande aktier utgivna av
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mer dn en emittent, skall en anmilan séndas till varje emittent och till
deras respektive behoriga myndighet. Som motiv till den foreslagna
ordningen kan anforas att informationen i en anmélan betrdffande
finansiella instrument bor registreras, lagras etc. pA samma séitt som om
det hade varit friga om en anmélan om forédndringar i ett aktieinnehav.

Vad betrdffar innehdllet i anmilan hénvisas till vad som anforts i
avsnitt 6.4.6. I utkastet till genomforanderekommendation finns ett
sarskilt standardformuldr som skall kunna anvédndas for anmélan
avseende finansiella instrument.

Anmélan skall enligt artikel 12.5 utkastet till genomforandedirektiv
ske inom samma tidsfrist som géller for anmilan betridffande aktier.

6.6 Undantag fran flaggningsskyldigheten

Promemorians forslag: Undantag fran flaggningsskyldighet infors,
under vissa forutsittningar, for

— forvirv av aktier som sker endast i syfte att anvidndas for clearing
och avveckling av transaktioner,

— forvaltare som innehar aktier for annans rékning,

— marknadsgaranter,

— centralbanker och

— handelslager hos ett kreditinstitut eller ett virdepappersbolag eller
utldndskt viardepappersforetag.

Skiélen for promemorians forslag: 1 oppenhetsdirektivet foreskrivs
vissa undantag fran flaggningsskyldigheten i fall da forvérv gors i visst
syfte, annat &n att fa ett dgarinflytande O6ver bolaget. Direktivet anger
ockséd 1 flera fall som en forutséttning att sddant inflytande inte kan
utdvas, eller rent faktiskt inte utdvas. Gemensamt for undantagsfallen &r
dessutom att forviarven gors i, och motiveras av, en verksamhet pa
virdepappersmarknaden som bedrivs av forvirvaren.

Det forsta undantaget finns i artikel 9.4 i 6ppenhetsdirektivet och géller
situationer ndr aktier forvirvas endast i syfte att anvédndas for clearing
och avveckling av transaktioner och innehavet endast varar under den
normala korta avvecklingstiden. Clearing och avveckling utgor det
avslutande ledet vid en affdr pd vardepappersmarknaden. Genom clearing
bestdms slutligt vilka finansiella instrument som skall levereras, av vem,
till vem och hur stort belopp som skall betalas. Genom avvecklingen sker
dérefter den faktiska leveransen av de finansiella instrumenten och av
betalningen. Clearing och avveckling administreras vanligen av en
clearingorganisation. I Sverige dr VPC clearingorganisation nir det géller
aktier och obligationer och Stockholmsborsen i frdga om derivat-
instrument. I vissa fall &r det nodvéndigt att ndgon annan &n parterna i en
transaktion sjdlv trdder in och forvarvar respektive overlater aktier som
har varit foremal for transaktionen, t.ex. for att sdkerstilla att leverans av
de finansiella instrumenten sker i rétt tid. I ett sddant fall 4r det inte
motiverat att clearingorganisationen skall anmila innehavet. Undantaget
ar ocksd beroende av att innehavet bara varar under en kortare tid.
Kommissionen har 1 artikel 6 1 wutkastet till forslag till
genomforandedirektiv foreslagit att denna tid skall bestimmas till tre
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handelsdagar efter transaktionsdagen. Detta 6verensstimmer ocksa med
den normala avvecklingstiden for aktieaffdarer i Sverige i dag.

Det andra undantaget ar tillampligt ndr en forvaltare innehar aktier for
nigon annans rdkning, artikel 9.4 i1 6ppenhetsdirektivet. I ett sddant fall
kan forvaltaren utat sett framstd som innehavare av aktierna, men i
realiteten sd innehas aktierna for ndgon annan. Forvaltaren &r da enligt
artikel 2.1 e ii i oppenhetsdirektivet att anse som aktiedgare. Inte heller i
detta fall &r det motiverat att forvaltaren anmdiler innehavet. For att
undantaget skall gélla krdvs dock att forvaltaren inte har ndgon egen rétt
att rosta for aktierna, utan endast far utéva rostrétt enligt instruktion fran
aktiedgarna. Sddana instruktioner skall vara skriftliga eller ha dverforts
pa elektronisk vidg. En anmilningsskyldighet kan 1 dessa situationer bli
aktuell for den verkliga aktiedgaren enligt artikel 10 g 1 direktivet.

Ett ytterligare undantag géller marknadsgaranter (market makers). En
marknadsgarant har atagit sig att kopa och silja finansiella instrument till
priser som garanten sjdlv uppstéller. En marknadsgarants uppgift ar att
stodja att handel kan dga rum dven nér det inte finns tillracklig likviditet i
handeln med ett visst finansiellt instrument. For att kunna fullgéra denna
uppgift kan marknadsgaranten behdva kopa eller sdlja aktier i en sddan
omfattning att ett grinsvdrde Over- eller underskrids. Forutsatt att
marknadsgaranten &r godkdnd enligt MiFID 1 sin hemmedlemsstat
undantas marknadsgaranten 1 artikel 9.5 1 Oppenhetsdirektivet fran
skyldigheten att anméla att innehavet har uppnatt, 6verskridit eller gatt
ned under femprocentsgriansen. Eftersom MiFID dnnu inte &r genomfort,
méste det antas att undantaget krdver att marknadsgaranten har tillstind
till handel for egen rékning enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 3 lagen
(1991:981) om virdepappersrorelse eller motsvarande lagstiftning 1 ett
annat land inom EES. Som villkor for undantaget giller dock att
marknadsgaranten varken ingriper i1 bolagets forvaltning eller utévar
nagot inflytande Over bolaget for att detta skall kopa egna aktier eller
stodja aktiepriset. Kommissionen har 1 artikel 7 1 utkastet till forslag till
genomforandedirektiv angett hur de behoriga myndigheterna skall kunna
kontrollera att forutsdttningarna for undantaget uppfylls. Bland annat
foreslds att en marknadsgarant skall underrdtta den behoriga
myndigheten i emittentens hemmedlemsstat om att den kommer att
fungera som marknadsgarant for emittenten. Marknadsgaranten skall
ocksa underritta den behoriga myndigheten om att undantaget upphor att
vara tillimpligt. Om marknadsgaranten inte uppfyller kraven for
undantag, skall den behoriga myndigheten kunna krdva att
marknadsgaranten anméler sitt innehav samt underrédtta den behoriga
myndigheten 1  marknadsgarantens hemmedlemsstat om  att
marknadsgaranten inte foljer reglerna. Ett flertal av forslagen 1 utkastet
till genomforandedirektiv bedoms kunna genomforas i svensk ritt genom
foreskrifter som meddelas av regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer. De i utkastet foreslagna ingripandena mot en
marknadsgarant som inte foljer bestimmelserna bedéms kunna goéras
med stod av de befogenheter som foreslés 1 avsnitt 7.4.

Aven nationella centralbanker som ingar i det europeiska central-
banksystemet undantas 1 vissa fall frdn anmélningsskyldigheten (artikel
11). Sddana centralbanker behdver inte anmila forvirv eller overlatelser
eller stéllanden av sdkerhet, 1 friga om aktier som stills till forfogande
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for eller tillhandahdlls av centralbankerna nidr de fullgér sina
penningpolitiska uppgifter. En forutséttning for att undantaget skall gélla
ar att transaktionerna gors pa kort sikt och att rostrdtterna som &r
kopplade till aktierna inte utnyttjas.

Slutligen ges 1 artikel 9.6 1 Oppenhetsdirektivet medlemsstaterna
mojlighet att infora ett visst undantag frdn anmélningsskyldigheten for
kreditinstitut och vérdepappersforetag. Med vérdepappersforetag avses
hir vardepappersbolag och sadant utldndskt viardepappersforetag som i
det land dér det har sitt séte har tillstdnd att driva vardepappersrorelse.

Undantaget avser aktier som finns i handelslager sdsom detta
definieras 1 artikel 2.6 1 radets direktiv 93/6/EEG av den 15 mars 1993
om kapitalkrav for virdepappersforetag och kreditinstitut®”.

Detta direktiv har nyligen varit foremdl fo6r omarbetning, se
kommissionens forslag till omarbetning av Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om rétten att starta och
driva verksamhet i kreditinstitut och rédets direktiv 93/6/EEG av den
15 mars 1993 om kapitalkrav for vardepappersforetag och kreditinstitut,
KOM (2004) 486 slutlig. En 6verenskommelse om forslaget traffades
under hosten 2005 och direktivet forvéntas antas formellt under varen
2006. En informell och inofficiell version av texten finns 1 rddets
dokument nummer 12890/05. Bestdmmelserna i det nya direktivet skall
borja tilldmpas 1 medlemsstaterna senast den 1 januari 2007.

Genom det nya direktivet kommer direktiv 93/6/EEG att upphivas. I
artikel 48 i den inofficiella lydelsen anges att hénvisningar till direktiv
93/6/EEG skall anses som hinvisningar till det nya direktivet.

Finansdepartementet har nyligen remitterat en promemoria med forslag
till hur det kommande direktivet om kapitaltdckning skall genomforas i
svensk ritt. Remisstiden gick ut den 24 mars 2006. Mot bakgrund av
detta och dd det nya direktivet inte 4r antaget &n, gors i1 denna
promemoria hénvisningar till direktiv 93/6/EEG 1 stéllet for till det
kommande direktivet.

For innehav i ett handelslager kan medlemsstaterna undanta kredit-
institut och vérdepappersforetag frdn anmélningsskyldighet, under
forutséttning att dels detta innehav inte motsvarar mer 4n fem procent av
rosterna i bolaget, dels kreditinstitutet eller vardepappersforetaget ser till
att rostrétterna som dr kopplade till aktierna inte utnyttjas eller pd annat
sdtt anvénds for att ingripa i forvaltningen av emittenten. I likhet med de
andra undantagen som behandlats ovan innehas aktierna i en verksamhet
som bedrivs pa védrdepappersmarknaden och innehavet syftar inte till att
utova inflytande Over emittenten. Sverige bor av dessa skél utnyttja
mdjligheten till undantag.

En annan typ av undantag finns 1 artikel 12.3 1 dppenhetsdirektivet
betrdffande dotterforetag. Enligt artikeln behover inte dotterforetag
anmadla en transaktion om moderforetaget i stéllet gor sddan anmélan. En
bestammelse med detta innehéll finns 1 4 kap. 2 a § lagen om handel med
finansiella instrument. Néagot skil for att gora niagon dndring i detta
avseende finns inte.

P EGT L 141, 11.6.1993, s. 1 (Celex 31993L0006). Direktivet senast dndrat genom
direktiv 2005/1/EG, EUT L 79, 24.3.2005, s. 9 (Celex 32005L0001).
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6.7 Forvirv m.m. av egna aktier

Promemorians forslag: Om en emittent forvédrvar eller overldter
aktier i det egna bolaget och dédrigenom uppnar eller passerar nagot av
gransviardena enligt avsnitt 6.4.4, skall emittenten offentliggora
andelen egna aktier. Uppgifterna skall samtidigt ges in till Finans-
inspektionen.

Bestimmelserna 1 anmaélningsskyldighetslagen om anmaélan
betrdffande innehav av egna aktier tas bort.

Bakgrund: Ar 2000 infordes en mojlighet for publika aktiebolag att
forvirva och inneha egna aktier.’’ Av 1kap. 7§ i den da gillande
aktiebolagslagen (1975:1385), angavs att en aktie som innehas av aktie-
bolaget sjdlvt eller av dess dotterforetag inte skulle rdknas med vid
tillimpningen av bestimmelser i lag eller bolagsordningen som forutsatte
att nagon eller nagra innehade en viss andel av aktierna eller rosterna i
bolaget. Som en foljd av detta har emittenter inte behovt flagga vid
sadana forvirv eller overlatelser. Situationen har dock dndrats genom
ikrafttridandet av den nya aktiebolagslagen (2005:551). Enligt 4 kap.
45 § nya aktiebolagslagen skall en aktie som innehas av bolaget sjélvt
inte rdknas med vid tillimpning av bestimmelser i den lagen eller 1
bolagsordningen som forutsétter att ndgon eller ndgra innehar en viss
andel av aktierna eller rosterna i bolaget. Vid tillimpningen av
flaggningsbestammelserna i lagen om handel med finansiella instrument
skall sadledes numera inte bortses frén de aktier som bolaget sjidlvt innehar
vid berdkningen av om ndgot av gransvédrdena har uppnatts.

I samband med tillkomsten av mdgjligheten att inneha egna aktier
infordes regler om anmélan och offentliggérande av forvdrv och
Overlatelser av sddana aktier.

For det forsta infordes i1 4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella
instrument ett krav pé att svenska aktiebolag som forvirvar eller 6ver-
later egna aktier skall anmila transaktionen till en svensk bors eller
auktoriserad marknadsplats dér aktierna dr noterade. Vidare gavs ett
bemyndigande till regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen att meddela foreskrifter om offentliggérandet av
uppgifter om transaktionen och anmilningsskyldigheten till Finans-
inspektionen. Med stod av bemyndigandet utfirdade Finansinspektionen
foreskrifter (FFFS 2001:4) om regler for aktiebolags forviarv och
overlételse av egna aktier med innebdrden att en medlem av en bors eller
en auktoriserad marknadsplats eller annan som medverkat vid handel
skulle ange for den reglerade marknaden att det var friga om handel med
egna aktier, samt att marknaden fore 6ppnandet nédsta handelsdag skulle
offentliggéra en sammanstillning 6ver handeln med egna aktier. Dessa
foreskrifter har numera upphévts.

For det andra infordes i 4 § anmélningsskyldighetslagen en skyldighet
for aktiemarknadsbolag som innehade egna aktier att ocksé anméla detta
innehav, och dndringar i det, till Finansinspektionen. Inspektionen skall
fora in uppgifterna i ett offentligt insiderregister (numera insynsregister).

1 SFS 2000:66, prop. 1999/2000:34.
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Skiilen for promemorians forslag
Flaggning

Enligt artikel 14 i1 Oppenhetsdirektivet skall en emittent offentliggdra
andelen av egna aktier om ett forvirv eller en Overlatelse innebidr att
andelen av rosterna for samtliga rostberdttigade aktier 1 bolaget over-
eller understiger gransvédrdena fem eller tio procent.

I 19kap. 15§ aktiebolagslagen (2005:551) begrdnsas publika
aktiebolags mojlighet att forvirva egna aktier pa sé sitt att aktier inte far
forvdarvas i den man bolagets innehav av egna aktier efter forvarvet
kommer att uppgé till mer 4n en tiondel av samtliga aktier i bolaget.
Begriansningen avser endast andelen aktier och det saknar betydelse om
aktierna star for mer dn en tiondel av det totala antalet roster 1 bolaget (jfr
prop. 1999/2000:34 s. 120 f.). Det svenska systemet med aktier med
olika roststyrka innebér dock att ett aktiebolag som forvirvar tio procent
av sina egna aktier ddrigenom kan inneha betydligt mer &n tio procent av
det totala antalet roster i bolaget. Det dr darfor motiverat att gé langre dn
vad som direktivets bestimmelser anger och foreskriva att offentlig-
gorande av innehav av egna aktier skall ske d& ndgot av de griansvirden
som foreslés i avsnitt 6.4.4 uppnas eller passeras.

Av artikel 9.1 1 6ppenhetsdirektivet framgér att rostritterna i ett bolag
skall berdknas pad grundval av alla aktier som medfor rostréitt dven om
denna rittighet tillfilligt har upphort. Berdkningen av en andel 1 ett
aktiebolags rostetal blir sdledes inte beroende av att bolaget innehar egna
aktier, &ven om aktier som innehas av ett bolag sjdlvt eller av dess
dotterforetag inte far foretrddas pd en bolagsstimma enligt 7 kap. 7 §
aktiebolagslagen. Detta star siledes i Gverensstimmelse med géllande
svensk ritt.

Anmdlan om forvirv eller overldatelse av egna aktier i andra fall

Som framgétt ovan finns det regler i tva olika lagar som behandlar
anmilan och offentliggérande av forvérv och overlatelser av egna aktier.
Nér det nu foreslds att en sédrskild bestimmelse om flaggningsskyldighet
skall kunna bli tillimplig pd s&dana transaktioner, finns det skél att se
over de regler som redan finns pa omradet.

Nér bestimmelsen 1 4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella
instrument infordes angavs tva skdl for en sddan anméilningsskyldighet
vid forvirv eller dverlatelse av egna aktier.”> For det forsta ansags det vid
forvdrv och overlatelse av egna aktier sérskilt viktigt att omstidndigheter
som dr av betydelse for aktiernas vidrde blir foremal for en Gppen
redovisning, nadgot som behovs for att motverka kursmanipulationer och
annat missbruk av reglerna om forviarv och Overlatelse av egna aktier.
For det andra fanns det ett praktiskt skil for offentliggérande av handel
med egna aktier. Aktier som innehades av aktiebolaget sjdlvt skulle, som
framgétt ovan, enligt den &ldre aktiebolagslagen rdknas bort vid
tillimpningen av bl.a. flaggningsreglerna. En aktiedgares skyldighet att
flagga kunde saledes uppkomma till foljd av bolagets forvirv eller

32 Prop. 1999/2000:34 s. 82 ff.
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Overlatelser av egna aktier. Av den anledningen var det viktigt att sdidana
forviarv eller 6verlatelser blev offentliga.

Som tidigare ndmnts skall man pa grund av bestimmelsen i 4 kap. 45 §
aktiebolagslagen inte ldngre bortse fran aktier som innehas av utgivaren
sjdlv. vid tilldmpningen av flaggningsbestimmelserna. Det ena
argumentet for anmilningsskyldigheten for forvdrv och oOverlatelse av
egna aktier har saledes fallit bort. I samband med att Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel
och otillbérlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk)®® genomfordes i
svensk rdtt overvdgdes darfor om anmilningsskyldigheten for forvarv
och overlitelser av egna aktier i 4 kap. 6 § lagen om handel med
finansiella instrument skulle tas bort. Regeringen gjorde dock
bedomningen att behovet av genomlysning 1 syfte att forhindra
kursmanipulationer och annat missbruk av reglerna om handel med egna
aktier kvarstod och att kravet darfor skulle behallas.”* Den bestimmelse
om flaggning av forvirv eller overlatelse av egna aktier som nu foreslas
kan inte anses som tillrdcklig for att tillgodose detta behov av
genomlysning. De  grdnsvirden som finns uppstillda for
flaggningsskyldigheten &r alltfor hoga for att det skulle kunna rdcka med
enbart flaggningsbestimmelsen i lagen om handel med finansiella
instrument. En skyldighet att anmila forvirv och 6verldtelser av egna
aktier dven 1 fall da inget av grinsvirdena uppnds bor dédrfor behillas.

Den utredning vars betdnkande lag till grund for den nidmnda
propositionen hade foreslagit att man skulle ta bort kravet pad anmélan
enligt anmilningsskyldighetslagen.” Regeringen ansag dock att Finans-
inspektionen bor kunna ingripa vid all handel med egna aktier, samt att
overtrddelser av anmilningsskyldigheten bor provas i samma ordning for
aktiemarknadsbolag och for fysiska personer (a. prop. s. 156 f.). 1
propositionen diskuterades det ocksa om det skulle rdcka med bestim-
melserna i anmaélningsskyldighetslagen, och att 4 kap. 6 § lagen om
handel med finansiella instrument siledes skulle kunna upphidvas. Som
stod for att behélla de sistnimnda bestimmelserna anfordes att anmil-
ningsskyldighetslagen inte stdllde samma krav pd snabbhet i offentlig-
gorandet av genomforda transaktioner som bestimmelsen i lagen om
handel med finansiella instrument i kombination med Finans-
inspektionens foreskrifter.”® Regeringen var dirfor inte beredd att foresla
att regelverket om anmaélningsskyldighet for handel med egna aktier
skulle dndras pa annat sitt &n vad som foranleddes av genomforandet av
marknadsmissbruksdirektivet och dess genomforandedirektiv. och
genomforandeférordning (a. prop. s.157).

I sak kvarstar de argument som i prop. 2004/05:142 lades till grund for
att inte dndra pa regelverket for anmélningsskyldighet betrdffande inne-
hav av egna aktier. Utvecklingen efter ikrafttridandet av de lagéndringar
som foranleddes av genomforandet av marknadsmissbruksdirektivet gor
dock att fragan anyo ar aktuell att se dver.

Med ikrafttradande den 1 juli 2005 dndrades 4 kap. 6 § lagen om
handel med finansiella instrument. I samband didrmed upphdvde

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

> Prop. 2004/05:142 s. 88.

3% Marknadsmissbruksutredningens betinkande SOU 2004:69 s. 177 f.
%% Prop. 2004/05:142 s. 88.
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Finansinspektionen sina foreskrifter (FFFS 2001:4) om regler for
aktiebolags forvdrv och dverlatelse av egna aktier och ersatte dem med
foreskrifter (FFFS 2005:6) om aktiebolags forviarv och oOverlatelse av
egna aktier. De senare foreskrifterna omfattar enbart forvérv eller over-
latelse av egna aktier som sker 1 ett aterkOpsprogram enligt EG-
forordningen om genomférande av marknadsmissbruksdirektivet®’
(genomforandeforordningen).

Det har upplysts att handel i enlighet med genomférandeférordningen i
dag inte forekommer. Stockholmsboérsen och Nordic Growth Market
krdaver dock i sina noteringsavtal att all handel med egna aktier, oavsett
om den sker i ett sddant aterkopsprogram eller inte, anmadls till bérsen sa
snart det kan ske och senast 30 minuter fore borsens Oppnande den
borsdag som foljer ndrmast efter kopet eller forsdljningen.
Stockholmsbdorsen offentliggér dagligen den handel med egna aktier som
har anmailts i enlighet med noteringsavtalet. Enligt vad som har inhdmtats
har det inte forekommit ndgon handel med egna aktier pa Nordic Growth
Market sedan de nya reglerna infordes.

Eftersom det i dag inte finns nigra ndrmare bestimmelser i forfattning
om tidsfrister m.m. for anméilan av handel med egna aktier som inte
omfattas av genomforandeférordningen, saknas det sdledes en faktisk
grund for att hdvda att snabbare informationsspridning ar ett skil for att
behilla regelverket i lagen om handel med finansiella instrument.

Som uttalades 1 prop. 2004/05:142 finns tva alternativa mojligheter till
forenklingar, namligen att upphdva anmilningsskyldigheten antingen
enligt lagen om handel med finansiella instrument eller enligt
anmilningsskyldighetslagen. For att behélla reglerna i anmélnings-
skyldighetslagen talar att en och samma instans, Finansinspektionen,
kommer att bedoma samtliga Overtrdadelser av anmilningsskyldighets-
reglerna, oavsett om det dr frdga om handel med egna aktier eller om det
giller andra anmélningsskyldiga. For att 1 stdllet behalla bestdmmelserna
1 lagen om handel med finansiella instrument talar att dessa endast
omfattar handel med egna aktier, dér alltsd ett aktiebolag &r skyldigt att
anméla transaktionen, och didrmed medger att hogre krav pa snabb
informationsspridning uppstills. Det kan ndmligen inte anses rimligt att
krdva att fysiska personer som omfattas av anmilningsskyldighetslagen
skall anmila sina transaktioner lika snabbt som aktiebolag som handlar
med egna aktier. Tidsaspekten maste i detta sammanhang bedémas som
viktig, eftersom de skil som ligger till grund for kravet pd offentlig-
gorande av handel med egna aktier inte uppnds om anmélan sker enligt
anmilningsskyldighetslagen, dvs. forst fem arbetsdagar efter transak-
tionen. Av denna anledning foreslés att bestimmelserna om anmélnings-
skyldighet for handel med egna aktier utmdnstras ur anméilnings-
skyldighetslagen.

I 4kap. 6 § lagen om handel med finansiella instrument gors en
uppdelning sd att handel med egna aktier i enlighet med genom-
forandeforordningen skall anmélas till Finansinspektionen, medan annan
handel med egna aktier skall anmélas till borsen eller den auktoriserade

37 Kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 december 2003 om
genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir det géller
undantag for aterkopsprogram och stabilisering av finansiella instrument. EUT L 336,
23.12.2003, s. 73 (Celex 32003L2273).
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marknadsplatsen. Denna uppdelning har sin grund i bestdmmelser i
genomforandeforordningen om skyldighet att till den behoriga myndig-
heten anméla transaktioner 1 aterkopsprogram. I prop. 2004/05:142
(s. 88) uttalades att dubbla anmilningskrav, dvs. anmaélan till séavil
Finansinspektionen som den reglerade marknaden, f6r emittenter som
genomfor aterkOp enligt forordningen riskerar att anses sta i strid mot
forordningen och de skil som ligger bakom denna. Det skulle innebira
en forenkling for emittenterna om all handel med egna aktier kunde
anméilas till samma instans. Detta kan &stadkommas genom ett
utnyttjande av marknadsmissbruksdirektivets delegationsmojlighet, sé att
Finansinspektionen ges mdjlighet att delegera till bors eller auktoriserad
marknadsplats att ta emot anmilningar om handel med egna aktier i
enlighet med genomforandeférordningen. Denna mdjlighet bor anvindas.
En avslutande fraga giller sanktioner for underldten anmélan. Enligt
géllande rétt skall ett aktiemarknadsbolag som underlater att anmila en
andring 1 sitt innehav av egna aktier eller som ldmnar en oriktig eller
vilseledande uppgift vid fullgorandet av anmélningsskyldigheten &ldggas
att betala en sarskild avgift (20 § anmilningsskyldighetslagen). Nagon
motsvarande sanktion finns inte for ett bolag som underlater att enligt
4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella instrument anmila ett forvirv
eller en Overlatelse av egna aktier. Det dr déarfor motiverat att 6verviga
om en sddan sanktion skall inforas nér det nu foreslas att bestimmelserna
1 anmélningsskyldighetslagen inte ldngre skall gilla for forvérv och
overlételser av egna aktier. Denna frdga behandlas i avsnitt 7.5.4.

6.8 Offentliggdrande

Promemorians forslag: Emittenten skall offentliggéra uppgifterna 1
en flaggningsanmaélan.

Mgjligheten till dispens frén skyldigheten att offentliggora
innehallet 1 en anmélan upphivs.

Bakgrund: Av 4 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument
framgér att den som é&r skyldig att anmaéla ett forvirv eller en Gverlatelse
skall gora detta till emittenten och till den bors eller auktoriserade
marknadsplats pé vilken aktierna dr noterade. Bolaget skall dérefter
offentliggora innehdllet 1 en anmélan, om inte den reglerade marknaden
redan har gjort det (4 §). De reglerade marknaderna offentliggdr 1 dag
normalt all flaggningsinformation som de underréttas om. I praktiken &r
det darfor sdllan som emittenterna behover offentliggéra flaggnings-
information. Detta géller dven sddan flaggning som sker enligt NBK:s
flaggningsregler, enligt vilka aktieinnehavaren sjédlv skall offentliggora
informationen.

Oppenhetsdirektivet anger dock en annan ordning for offentlig-
gorandet. Enligt artiklarna 9.1 och 19.3 i direktivet skall aktiedgaren
anmila transaktionen till emittenten och till den behdriga myndigheten
(dvs. Finansinspektionen). Uppgifterna i1 anmdilan skall déarefter
offentliggdras av emittenten. Medlemsstaterna kan emellertid, enligt
artikel 12.7 1 dppenhetsdirektivet, undanta emittenten fran skyldigheten
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att offentliggéra innehéllet i en anmilan, om uppgifterna i stéllet har
offentliggjorts av den behoriga myndigheten.

Skiilen for promemorians forslag: Som har framgatt ovan skoter
borserna och den auktoriserade marknadsplatsen 1 dag i stor utstrdckning
offentliggérandet av flaggningsinformationen. Detta system tillimpas
dven i de Ovriga nordiska ldnderna.

Som nadmnts tidigare i detta avsnitt foreskriver dppenhetsdirektivet att
anmdlan sidnds till emittenten och till den behoriga myndigheten.
Direktivet mojliggoér dock for den behoriga myndigheten (dvs. Finans-
inspektionen) att delegera uppgiften att motta anmilan och offentliggora
uppgifterna i den till den reglerade marknaden. En sddan delegation far
enligt artikel 24.2 1 6ppenhetsdirektivet emellertid endast goras under en
begrédnsad tid (se vidare avsnitt 7.2). En sddan ordning medfor att dven
tillsynen Over att anmélningsskyldigheten fullgors pd det sétt och 1 den
tid som lagen uppstiller ocksd overgdr till marknadsplatserna. En
delegation skulle i och for sig kunna innebéra en effektivitetsvinst for
staten. Det finns heller inte nigra egentliga problem med den ordning
som finns i dag. Genom Oppenhetsdirektivet stdlls dock storre krav pa
efterlevnad och kontroll av flaggningen. Denna tillsyn bor utovas av
Finansinspektionen. Av dessa skdl bor delegation fran Finans-
inspektionen till marknadsplatsen inte ske.

Den andra mojligheten som stdr till buds for att tillvarata dagens
system dir marknadsplatsen offentliggdr flaggningsinformationen ir att
emittenten efter att ha mottagit anmélan fran den anmélningsskyldige,
vidarebefordrar anmélan till borsen eller den auktoriserade marknads-
platsen, som sedan offentliggor uppgifterna i anmélan.

Det finns flera invdndningar mot ett sddant system. For det forsta torde
risken for en fordrojning av offentliggérandet bli storre ju fler led en
anmilan skall passera innan uppgifterna offentliggérs. For det andra
skulle det uppstd konkurrensrittsliga fragor om emittenterna var
hinvisade till att anvdnda en enda kanal, dvs. den bors eller den
auktoriserade marknadsplats dir emittentens aktier &r noterade. Borserna
och de auktoriserade marknadsplatserna bor, liksom 6vriga aktdrer som
tillhandahéller informationsspridningstjdnster, kunna konkurrera fritt om
att erbjuda sina tjénster till samtliga emittenter, oavsett var emittenternas
aktier dr noterade. For det tredje anges i skél 25 i direktivet, att emittenter
bor fa dra nytta av fri konkurrens nér de véljer medier eller operatorer for
att offentliggora information enligt direktivet.

Overvigande skiil talar sdledes mot att i lag foreskriva att emittenter
skall vidarebefordra flaggningsanmélan till den reglerade marknaden
som 1 sin tur aldggs att offentliggdra informationen.

Det kan 1 stillet dvervdgas om Sverige skall utnyttja den mojlighet
som artikel 12.7 i Oppenhetsdirektivet ger, ndmligen att den behoriga
myndigheten skall offentliggéra uppgifterna i flaggningsanmilan. A ena
sidan skulle ett sddant forfarande innebdra en ldttnad i administrativt
hinseende for emittenterna. A andra sidan skulle emittenterna, till foljd
av direktivets utformning, behova bevaka att informationen verkligen
offentliggors 1 tid av den behoériga myndigheten for att sjdlva inte riskera
att drabbas av sanktioner. Ett tyngre vigande skdl emot denna I6sning &r
dock att det stdller tdmligen hoga krav pad Finansinspektionen, om
myndigheten 8ldggs att offentliggdra samtliga flaggningsmeddelanden 1
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svenska bolag vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad.
Aven om inspektionen #nda alltid skall erhalla anmélningarna (och i viss
man utfora kontroller dver att dessa dr inldimnade i1 tid och med ritt
innehall) sd dr det en betydligt mer krdvande uppgift om de ocksa skall
ansvara for spridandet av informationen, sérskilt 1 de fall diar det kan
finnas brister i den ursprungliga anmélan. Det dr inte heller lampligt att
Finansinspektionen bade skall utova tillsyn 6ver flaggningen och ha en
roll som informationsspridare i forfarandet. Om det skulle forekomma
felaktigheter i en flaggningsanmélan som Finansinspektionen ombesorjer
offentliggdrandet av, kan det uppstd en konfliktsituation mellan dessa
bada roller. Vidare skulle fortroendet for inspektionen kunna péverkas
negativt 1 en sddan situation. Mot denna bakgrund bor skyldigheten att
offentliggora informationen inte dvila Finansinspektionen.

Vilka for- och nackdelar finns det di& med att lta ansvaret for
offentliggérandet &vila emittenterna? Som framgatt ovan torde tids-
vinsten med ett sddant system vara en stor fordel. Emittenter torde ocksa
kunna dra nytta rent ekonomiskt av en fri konkurrens nir det giller
tillhandahallande av tjénster avseende informationsspridning. I detta
sammanhang kan noteras att det inte finns nagot hinder mot att
marknadsplatserna tillhandahaller tjdnsten att offentliggéra bade egna
kunders och andra emittenters erhéllna anmilningsmeddelanden. Att
aldgga emittenten denna uppgift synes inte heller vara alltfér betungande,
da flaggning inte torde vara sé frekvent i det enskilda bolaget. Just detta
faktum kan dock gora att bolagen inte har fasta rutiner fér hur offentlig-
gorandet skall ske. De tidsfrister som foreslés i avsnitt 6.9, maste dock
anses ge emittenten tillrickligt utrymme for att kunna fullgéra sina
skyldigheter. Slutligen torde en okad harmonisering av flaggnings-
systemet inom hela gemenskapen vara en stor fordel for inblandade
parter, eftersom den gransoverskridande handeln 4r avsedd att underlattas
genom harmoniserade EU-regler.

En samlad bedomning innebér séledes att det 1 lagen infors bestim-
melser om att offentliggdrandet av flaggningsinformation skall dvila
emittenterna. Som framgar av avsnitt 6.7 foreslds ocksa att en emittent
som dr anmélningsskyldig for innehav av egna aktier skall offentliggora
uppgifter om det egna innehavet.

I 4kap. 5§ lagen om handel med finansiella instrument ges en
mojlighet for borsen, den auktoriserade marknadsplatsen eller, om
aktierna inte dr noterade 1 Sverige, Finansinspektionen att besluta om
undantag fran skyldigheten att offentliggdra innehéllet i en anmilan om
ett offentliggérande strider mot ett allmént intresse, om det kan allvarligt
skada aktiebolaget, sdvida inte ett underlatande att offentliggéra skulle
kunna vilseleda allmidnheten om bolagets stidllning, eller om ett virde-
pappersinstitut har forvirvat eller overlatit aktierna i1 sin viardepappers-
rorelse.

I fraga om vérdepappersinstitut har nimnda undantag i viss man en
motsvarighet 1 Oppenhetsdirektivet, ndmligen bestimmelserna om
undantag frdn anmilningsskyldigheten betrdffande marknadsgaranter och
betrdffande handelslagret i ett virdepappersforetag (se avsnitt 6.6). I de
fallen foreskriver direktivet dock ett generellt undantag fran anmélnings-
skyldigheten, och inte en mojlighet till dispens fran skyldigheten att
offentliggéra innehdllet 1 en anméilan. Nagon motsvarighet till denna
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dispensmojlighet finns inte i 6ppenhetsdirektivet. Mojligheten for borsen,
den auktoriserade marknadsplatsen eller Finansinspektionen att bevilja
undantag bor darfor tas bort.

Fragan om hur offentliggérande skall ske behandlas 1 avsnitt 5.6.1. 1
avsnitt 5.6.4 behandlas fragan om pé vilket sprdk informationen som
offentliggors skall upprittas.

6.9 Tidsfrister for anmélan och for offentliggdrande

Promemorians forslag: En flaggningsanmélan skall ha kommit in till
emittenten och till Finansinspektionen senast handelsdagen efter den dag
d& anméilningsskyldigheten uppkom.

Emittenten skall senast kl. 12.00 handelsdagen efter den dag da
anmilan mottogs offentliggéra uppgifterna i anmélan.

En emittent som enligt flaggningsbestimmelserna ar skyldig att
offentliggora ett forvirv eller en overldtelse av egna aktier skall gora
detta senast kl. 12.00 handelsdagen efter den dag d& transaktionen
genomfordes.

Skilen for promemorians forslag: Enligt 4 kap. 1 § lagen om handel
med finansiella instrument skall den som &r skyldig att anméla ett forvarv
eller en overlételse gora detta till emittenten och till den bors eller den
auktoriserade marknadsplats dar aktier i bolaget &r noterade. Anméilan
skall goras inom sju dagar efter transaktionen. Enligt 4 § samma kapitel
skall emittenten, om inte borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen
har offentliggjort uppgifterna i anmilan inom nio dagar fran det att
bolaget mottog denna, sjdlvt offentliggora dessa uppgifter. Som framgatt
tidigare (se avsnitt 6.1.2) innehdller NBK:s flaggningsregler andra, och
avsevdrt stridngare, regler 1 detta avseende. Enligt dessa regler skall den
anmilningsskyldige sjdlv offentliggéra uppgifterna senast kl. 9 den
borsdag som foljer ndrmast efter den dag da transaktionen genomférdes.

De tidsfrister som Oppenhetsdirektivet uppstéller &r snidvare dn de som
finns i géllande svensk lagstiftning. I artikel 12.2 i direktivet uppstills
krav péd att anmélan till emittenten och till den behoriga myndigheten
skall goras inom fyra handelsdagar efter den dag dad den anmélnings-
skyldige fick reda p4, eller med hinsyn till omstidndigheterna borde ha
fatt reda pé, den transaktion som foranleder anmilningsskyldigheten eller
fick reda pad den bolagshindelse som medfor att anmilningsskyldighet
uppkommer utan att ndgon transaktion har vidtagits (jfr avsnitt 6.4.3).
Emittenten skall direfter, enligt artikel 12.6 1 direktivet, offentliggora
informationen i anmilan inom tre handelsdagar efter anmélan.

Den svenska lagstiftningen maéste alltsa, savitt giller tidsfristerna,
dndras som en foljd av Oppenhetsdirektivets krav. Det maéste dock
overviagas om de tidsfrister som direktivet uppstéller ar tillrdckligt sndva
for att passa den svenska aktiemarknaden.

NBK:s flaggningsregler uppstéller, som framgétt, avsevért snédvare
tidsgranser dn oppenhetsdirektivet. NBK:s regler dr i och for sig direkt
bindande endast for de bolag som genom noteringsavtal har atagit sig att
folja dem, men reglerna har funnits linge och &r vél etablerade och fér
sdgas aterspegla vad som utgor god sed pa den svenska aktiemarknaden.
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Att vid en Oversyn av lagstiftningen rorande flaggning behalla regler som
pa viktiga sitt skiljer sig frdn vad som tilldmpas 1 praktiken skulle vara
olyckligt. Information om forvirv eller 6verlételse av storre aktieinnehav
ar typiskt sett sddan information som &r av stort intresse for marknaden
och som dirfor bor spridas sd snart som mojligt. Direktivets tidsfrister
tillfredsstéller inte detta behov av snabb informationsspridning. Det
skulle visserligen kunna argumenteras for att lagstiftningen, som tidigare,
skulle innehalla tidsfrister i enlighet med vad som krivs enligt EG-ritten,
och att marknaden genom sjédlvreglering far uppstélla sndvare krav. Som
framgétt tidigare har det emellertid upplysts att NBK kan komma att
upphdva sina flaggningsregler, vilket skulle innebdra en olycklig
sdnkning av standarden. Det méaste ocksa beaktas att sjdlvregleringen inte
kan binda samtliga de aktorer som kan bli skyldiga att anméla forvirv
eller 6verlatelse av storre aktieinnehav. Mot denna bakgrund bor Sverige
frangd Oppenhetsdirektivets tidsfrister och kréva att anmélan respektive
offentliggérande sker tidigare 4n vad direktivet kréver.

Vid bedomningen av tidsfristerna for anmilan respektive offentlig-
gorande, dr det mot bakgrund av den foregaende diskussionen naturligt
att ta sin utgdngspunkt i kraven i NBK:s flaggningsregler. Det maste
dock beaktas att offentliggérande enligt forslaget skall goras av
emittenten, och inte av den anmélningsskyldige sjdlv, som fallet &dr enligt
NBK:s regler. Av betydelse dr ocksé att de foreslagna reglerna kommer
att bli tillampliga pa samtliga fysiska och juridiska personer vars innehav
medfor anmilningsskyldighet. Dértill kommer att manga anmilnings-
skyldiga kan finnas i utlandet. Av dessa skil kan det vara alltfor be-
tungande att kréva att offentliggérande skall ske pd morgonen dagen
efter den dag da transaktionen genomfordes.

En rimligare ordning &r att anmdilan till emittenten och till Finans-
inspektionen skall goras senast den handelsdag som foljer ndrmast efter
dagen for transaktionen. Anmaélan skall alltsi ha kommit in till
emittenten och till Finansinspektionen inom denna frist. Det &r lampligt
att utgadngspunkten for tidsfristen betrdffande forvarv och dverlatelse ar
densamma som enligt anmélningsskyldighetslagen, dvs. den dag dé ett
avslut har gjorts pd en reglerad marknad, eller, om affiren har gjorts
utanfor en sddan marknad, dagen for avtalet om forvirvet eller
overlatelsen (jfr prop. 2004/05:142 s. 143 1.).

I sadana fall d& anmilningsskyldigheten utléses av sammanldggnings-
reglerna utan att det samtidigt har varit fraga om négot forvarv eller
ndgon Overlatelse, bor tiden 1 stdllet rdknas frdn den dag d& det
forhdllande som grundar anmélningsskyldighet uppkommer, t.ex. nér ett
avtal ingds, en sékerhet stélls eller en fullmakt ldmnas.

I detta sammanhang maéste det ocksd dvervdgas om det finns skl att
uppstélla en annan tidsfrist, eller bestimma en annan utgangspunkt for
tidsfristen, i de fall dd en anhdrigs innehav dndras pa ett sddant sétt att
sammanlidggningsreglerna medfér att en anméilningsskyldighet upp-
kommer. Eftersom en sadan situation kan uppkomma utan att den
anmilningsskyldige omedelbart far ki&nnedom om att anmilnings-
skyldighet har uppstétt, kan det finnas skél att ha en mer generos tidsfrist.
I detta sammanhang kan en jamforelse goras med 6 § anmélnings-
skyldighetslagen, dér det foreskrivs att en anmélan enligt den lagen skall
ha kommit in till Finansinspektionen senast fem arbetsdagar efter det att
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den anmélningsskyldige ingétt avtal om forvérv eller avyttring av aktier i
bolaget eller annan &ndring skett i1 aktieinnehavet, eller den anmélnings-
skyldige fatt vetskap om att nirstdende innehar eller har ingétt avtal om
forvérv eller avyttring av aktier 1 bolaget eller att annan &ndring har skett
1 den nérstdendes aktieinnehav. Marknadsmissbruksutredningen uttalade
i sitt betdnkande att det inte skulle vara rimligt att stélla ett — avgifts-
sanktionerat — krav pa insynspersonen att inom fem dagar anméla affarer
som han eller hon kanske inte hade nagon som helst kinnedom om, och
foreslog darfor att den gédllande bestimmelsen (med nu atergiven lydelse)
skulle behallas.’® Regeringen delade denna bedémning.”” De argument
som anfordes betrdffande anmailningsskyldighetslagen gor sig gillande
dven 1 frdga om flaggning. P4 samma sétt som nidr det giller
anmilningsskyldighet enligt anmélningsskyldighetslagen for nérstdendes
innehav och foridndringar i1 detta, bor det déarfor dven 1 flaggnings-
sammanhang faststéllas att tidsfristen borjar 16pa nidr den anmélnings-
skyldige fatt vetskap om att nirstaende innehar eller har ingétt avtal om
forvirv eller avyttring av aktier i bolaget eller att annan dndring har skett
1 den nérstdendes innehav.

Om anmilningsskyldigheten uppkommer pa grund av en bolags-
hiandelse som dndrar andelen av roster eller aktier (se avsnitt 6.4.3) maste
dock ett storre utrymme finnas for att den anmélningsskyldige inte har
mdjlighet att anmila att ett grdnsviarde har uppnétts, dverskridits eller
underskridits inom den tid som nu foreslds, eftersom aktiedgaren kan
vara ovetande om bolagshéndelsen till dess att bolaget offentliggér den. I
sddana fall bor anmilan ha kommit in till emittenten och till
Finansinspektionen handelsdagen efter det att aktiedgaren informerades
om héndelsen (jfr artikel 12.2 b i 6ppenhetsdirektivet).

En emittent som har mottagit en anmélan om forvérv eller dverlatelse
av aktier, skall offentliggora uppgifterna i denna. Av de skdl som har
anforts tidigare dr det angelédget att uppgifterna offentliggors sa snart som
mdjligt. Eftersom det inte foreslds ndgot klockslag f6r nidr anmilan skall
ha kommit in till emittenten och Finansinspektionen, kan det hinda att
anmélan kommer in efter kontorstid. Det dr déarfor svért att foresla att
uppgifterna i anmélan skall offentliggoras omedelbart, utan emittenten
bor fa en viss tid pa sig att utfora detta. Det far dédrfor anses rimligt att
krdva att uppgifterna skall offentliggéras senast kl. 12.00 handelsdagen
efter den dag da anmailan togs emot. Om det 4r fraga om ett forvirv eller
en Overlatelse av egna aktier, foreslas ocksa att emittenten skall offentlig-
gora uppgifter om detta senast kl. 12.00 handelsdagen efter den dag da
transaktionen foretogs.

Det bor 1 sammanhanget péapekas att uppgiften om att ndgon har
forvérvat eller 6verlétit en stor aktiepost 1 ett noterat bolag kan utgdra
saddan kurspdverkande information som skall offentliggoras enligt 5 kap.
3 § 3 respektive 6 kap. 2 § 3 lagen om bors- och clearingverksamhet, dvs.
sadana upplysningar om verksamheten och fondpapperen som dr av
betydelse for bedomning av kursvirdet pa fondpapperen. Information om
storre forvirv eller overlatelser kan vara av betydelse for bedomningen
av kursvérdet savil pa det kopande bolagets aktier som pa de aktier som

#S0U 2004:69 s. 172.
%% Prop. 2004/05:142 s. 145.
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forvarvats eller overlatits. Detta innebédr att informationen kan behdva
offentliggoras av det kopande bolaget innan tidsfristen for anmélnings-
skyldigheten 16per ut. P4 motsvarande sétt kan ett bolag som mottar ett
flaggningsmeddelande behdva offentliggéra uppgifterna i det tidigare &n
kl. 12.00 foljande handelsdag, om informationen kan vara Kkurs-
paverkande. Bestdmmelserna om offentliggdrande av kurspiverkande
information maste saledes ses som skilda fran flaggnings-
bestémmelserna. Huruvida information om forvirv eller overldtelse av
aktier dr att se som kurspaverkande far bedomas av det enskilda bolaget
med hénsyn till forhéllandena i varje enskilt fall.
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7 Tillsyn
7.1 Inledning

Som framgir av forslaget 1 avsnitt 4.5 utses Finansinspektionen till
central behorig myndighet enligt 6ppenhetsdirektivet. De befogenheter
som den behoriga myndigheten skall ha for sin tillsyn framgar av
artikel 24. Av direktivet foljer en rad uppgifter som skall skotas av den
behoriga myndigheten. En del av dessa uppgifter ingér i viss man redan i
dag i den marknadstillsyn som utdovas av Finansinspektionen. Den
dagliga handldggningen av flertalet av de tillsynsuppgifter som foljer av
oppenhetsdirektivet skots dock enligt nuvarande ordning av marknads-
platserna eller av sjdlvreglerande organ.

For att garantera en verkningsfull tillimpning av de informationskrav
som foljer av Oppenhetsdirektivet krdver direktivet att den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten svarar for att adekvata kontroller
utfors. En central uppgift for den behoriga myndigheten &r att 6vervaka
att emittenterna 1 tid offentliggér obligatorisk information (dvs.
regelbunden finansiell information och kurspaverkande information som
behandlas i avsnitt 5, samt flaggningsmeddelanden som behandlas i
avsnitt 6) och, om s inte dr fallet, vidta atgérder (artikel 24.4 f). For
detta dndamél skall en emittent samtidigt som den offentliggor
obligatorisk information ge in samma uppgifter till den behoriga
myndigheten (artikel 19.1). Genom detta registreringsforfarande kan
saledes den behoriga myndigheten forsdkra sig om att kraven pa
offentliggérande av obligatorisk information efterlevs. Registrerings-
forfarandet behandlas i avsnitt 8.

En betydande tillsynsuppgift som foljer av artikel 24.4 h 1 6ppenhets-
direktivet dr kontrollen av att arsredovisningar, halvérsrapporter och
kvartalsrapporter utformas i enlighet med relevanta rapporteringsramverk
(redovisningstillsyn). Regelverket for denna tillsyn skiljer sig i viss méan
frén direktivets dvriga tillsynsbestimmelser. Exempelvis foljer av artikel
24.1 andra stycket i direktivet att en annan behoérig myndighet &n den
som utsetts till central behorig myndighet enligt direktivet, kan vara
ansvarig myndighet for redovisningstillsynen.

En annan tillsynsuppgift ar att ansvara for tillsyn 6ver information om
storre vardepappersinnehav, s.k. flaggning. Det innebér att den behoriga
myndigheten skall dvervaka innehdllet 1 och tidsfristerna for aktiedgares
och andra flaggningskyldigas anmilningar om fordndringar i storre
virdepappersinnehav, i enlighet med vad som foreslas i avsnitt 6.4—6.9.

Medlemsstaterna féar enligt direktivet tilldta delegering av uppgifter till
andra myndigheter eller organ, sd ldnge den behoriga myndigheten
behéller det yttersta ansvaret. Mgjligheten till delegering géller dock
endast den centrala behoriga myndigheten. Direktivet ger inte mot-
svarande mojlighet till delegering av uppgifter i frdga om en sddan
myndighet som enligt artikel 24.1 andra stycket har utsetts till behorig
myndighet f6r redovisningstillsynen (om denna myndighet dr en annan &r
den centrala). Frdgan om hur direktivets mdjlighet till delegering av
uppgifter bor tillvaratas behandlas i1 avsnitt 7.2. Direfter foljer i avsnitt
7.3 forslag pé hur direktivets bestimmelser om redovisningstillsyn bor
genomforas. 1 avsnitt 7.4 och 7.5 behandlas de befogenheter och
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sanktioner som foljer av &ppenhetsdirektivet. Overklagande av
Finansinspektionens beslut behandlas 1 avsnitt 7.6. 1 avsnitt 7.7
behandlas bestimmelser om samarbete och informationsutbyte mellan
tillsynsmyndigheterna och slutligen, 1 avsnitt 7.8, hanteras frdgor om
sekretess.

7.2 Delegering av tillsynsuppgifter

Promemorians bedomning: Oppenhetsdirektivets bestimmelser om
tidsbegransad delegering av tillsynsuppgifter bor inte utnyttjas.

Direktivets innehall: Enligt artikel 24.2 i 6ppenhetsdirektivet far
medlemsstaterna tillata att den centrala behoriga myndigheten delegerar
uppgifter. Denna mojlighet till delegering av uppgifter &r — med undantag
for sddana uppgifter som foljer av redovisningstillsynen — tidsbegransad.
Det betyder att varje delegering skall utvirderas fem ar efter att direktivet
trétt i kraft och upphora att gilla senast atta ar efter att direktivet tratt i
kraft, dvs. den 20 januari 2013. Vidare skall varje delegering vara
noggrant reglerad sé att det framgar vilka uppgifter som skall utforas och
de ndrmare villkoren for hur detta skall ske. Det krdvs exempelvis att det
organ som uppgifter delegeras till skall vara organiserat pé ett sddant satt
att intressekonflikter undviks. Det slutliga ansvaret for 6vervakningen av
att direktivet och genomforandeatgidrderna f6ljs skall under alla
forhdllanden ligga hos den centrala behoriga myndigheten.
Medlemsstaterna skall underrdtta kommissionen och de behoriga
myndigheterna 1 Ovriga medlemsstater om alla eventuella
overenskommelser om delegering av uppgifter, inklusive de exakta
villkoren for delegeringen.

Skélen for promemorians bedéomning: Som tidigare framgétt har
sjalvreglering hittills varit ett utméarkande drag for det svenska systemet
for tillsyn pé virdepappersmarknadsomradet. Detta har inte minst
kommit till uttryck i den tillsyn borserna bedriver Over savél
borsmedlemmar som noterade foretag. Senare ars EG-direktiv har dock i
viss man begridnsat mojligheterna att uppritthalla detta system. I
betdnkandet Framtida finansiell tillsyn (SOU 2003:22) framholls att
mojligheten till delegering av tillsynsuppgifter trots denna utveckling sa
langt som majligt bor utnyttjas, eftersom det ger mojlighet att ta tillvara
resurser och kompetens i den befintliga sjilvregleringen (s. 90). Aven
Fortroendekommissionen har anfort att sddan sjdlvreglering som &r
dndaméilsenlig bor prioriteras framfor ytterligare lagreglering (SOU
2004:47 s. 149 1).

Ett skdl emot att delegera de tillsynsuppgifter som f6ljer av
Oppenhetsdirektivet, 4r att delegering endast &r tilliten under en
begrinsad period fran direktivets ikrafttrddande. Vid inforandet av
prospektdirektivet 1 svensk rétt anforde regeringen att tidsbegréansningen
vad gillde mojligheten till delegering enligt det direktivet var ett
huvudskdl mot att utnyttja denna (prop. 2004/05:158, s.87 f.).
Oppenhetsdirektivets tidsbegrinsning av méjligheten till delegering av
tillsynsuppgifter kan visserligen komma att hédvas. For nérvarande
foreligger dock inga indikationer pa att detta kommer att ske.
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Alla tillsynsuppgifter som foljer av Oppenhetsdirektivet ldmpar sig
heller inte for delegering — antingen med hénsyn till uppgiftens natur
eller med hénsyn till avsaknaden av ett lampligt organ till vilket en
delegering kan riktas. Fragan om uppgiften att ta emot och offentliggdra
uppgifter om betydande fordandringar i1 aktieinnehav bor delegeras till den
bors eller den auktoriserade marknadsplats dar aktierna dr noterade
diskuterades i avsnitt 6.8. S&som framgar av det avsnittet dr en logisk
foljd av en sddan ordning att ockséd tillsynen Gver att
anmilningsskyldigheten fullgérs delegeras till borsen eller den
auktoriserade marknadsplatsen. En sddan delegering kompliceras
emellertid av att aktiedgarna i de noterade foretagen inte dr bundna till
borser eller auktoriserade marknadsplatser genom avtal eller annan
overenskommelse, och bor darfor inte inforas.

Ett annat omrdde som kan ldmpa sig for delegering dr redo-
visningstillsynen, inte minst mot bakgrund av att mojligheten till sddan
delegering inte &dr tidsbegrdansad. Redovisningstillsynen behandlas
nirmare i avsnitt 7.3. Dér diskuteras bl.a. om mgjligheten till delegering
av uppgifter som hor samman med redovisningstillsynen bor utnyttjas.

Betrédffande ovriga tillsynsuppgifter foreslas, av de skdl som anforts
ovan, att direktivets mojligheter att tillita att Finansinspektionen
delegerar uppgifter inte utnyttjas.

7.3 Sarskilt om redovisningstillsyn

7.3.1 Bakgrund

Oppenhetsdirektivets bestimmelser om redovisningstillsyn (artikel
24.4 h) bor betraktas mot bakgrund av den 6vergripande utvecklingen pa
redovisningsomradet inom EU (se avsnitt 3.3). Utdver Oppenhets-
direktivets bestammelser om redovisningstillsyn, framgér medlems-
staternas ansvar for efterlevnaden av redovisning enligt internationella
redovisningsstandarder i skdl 16 i [AS-forordningen. Dér klargors att
medlemsstaterna i enlighet med artikel 10 i fordraget dr forpliktade att
vidta de atgérder som krédvs for att garantera efterlevnad av forordningen.
Av skdl 16 framgér ocksd att kommissionen och europeiska
virdepapperstillsynskommittén (CESR) skall utveckla en gemensam
strategi for tillsynen. Sedan ett par ar tillbaka har tillsynsmyndigheterna
bedrivit ett gemensamt arbete inom CESR med att ta fram
principbaserade standarder for tillsyn 6ver prospekt och regelbunden
finansiell information i noterade foretag. Av standarderna framgér hur
den nationella tillsynen bor organiseras samt hur tillsynen boér samordnas
inom EU.

De senaste arens utveckling mot harmoniserade redovisningsregler for
noterade foretag inom EU och ett gemensamt regelverk for redovisnings-
tillsyn, har motiverat att frdgan om hur den svenska redovisningstillsynen
skall organiseras har hanterats av tva tidigare utredningar som behandlat
frdgor om tillsyn pd vérdepappersmarknadsomrédet. Utredningen om
Finansinspektionens roll och resurser foreslog i sitt betdnkande Framtida
finansiell tillsyn (SOU 2003:22) att Bokforingsndmnden utses till
behorig myndighet pad redovisningsomradet, bl.a. med hénsyn till att
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denna myndighet redan 1 dag &r statens expertmyndighet pa
redovisningsomradet (s. 106 f.). En viktig utgdngspunkt for utredningen
var att Finansinspektionens tillsyn s& lidngt det dr mojligt bor
koncentreras till de finansiella foretagen. I det perspektivet ansédgs
redovisningstillsynen vara ett frimmande inslag, d& den innebidr att
inspektionen dven far tillsyn over redovisningen i icke-finansiella
foretag. Utredningen menade vidare att om Finansinspektionen &ndé ges
ansvaret for tillsynen sd bor Bokforingsnimnden inkorporeras i
inspektionen. Slutligen foresprakade utredningen att tillsynen, oavsett
vilken myndighet som har ansvaret for den, bor delegeras i den
utstrackning det 4r mojligt.

Frdgan om redovisningstillsyn togs &dven wupp 1 Fortroende-
kommissionens betdnkande Naringslivet och fortroendet (SOU 2004:47).
Aven Fortroendekommissionen ansdg att Finansinspektionens tillsyn bor
forbli inriktad mot finansiella foretag och foreslog att frdgor som ror
redovisning och revision inordnas under en ny myndighet, Redo-
visningsinspektionen (s. 260 ff.). Kommissionen ansdg vidare att sjélv-
reglering bor utnyttjas dir sa ar mojligt.

Det har inte ingatt i ndgon av de ovanndmnda utredningarnas direktiv
att utarbeta konkreta forfattningsforslag angiende tillsynen. I bada
betdnkandena understryks darfor behovet av ytterligare utredning av
frdgan. Av de remissinstanser som uttalat sig 1 denna specifika fraga har
ett flertal generellt sett varit positiva till att samla frdgor som ror
redovisning i en myndighet, men de har ocksa pekat pa att frigan méiste
utredas vidare.

7.3.2 CESR-standarder om tillsyn déver finansiell information

De CESR-standarder for tillsyn som ndmnts ovan kan betraktas som en
utfyllnad av EG-direktivens regler om redovisnings- och prospekttillsyn.
Eftersom CESR:s regelverk har forhandlats och beslutats av tillsyns-
myndigheter och ddrmed inte utgor en del av EG-ritten dr det formellt
sett inte bindande for medlemsstaterna. De nationella tillsynsmyndig-
heterna torde dock ha ett intresse av att, inom ramen for nationell lag-
stiftning och det uppdrag de har tilldelats, bedriva sin tillsyn i1 enlighet
med de principer de sjdlva har varit med att ta fram 1 egenskap av
medlemmar av CESR.

Hittills har tvd standarder for tillsyn Over finansiell information
antagits; Standard No 1 on Financial Information: Enforcement of
Standards of Financial Information in Europe® och Standard No 2 on
Financial Information: Coordination of Enforcement Activities®'.
Dessutom har CESR utarbetat riktlinjer for tillimpningen av vissa av de
principer som standarderna ger uttryck for.*

Av CESR:s Standard No 1 framgar att syftet med tillsynen over
finansiell information 4r att skydda investerare och att stirka fortroendet

* CESR/03-073.

*' CESR/03-317-c.

2 Se exempelvis Guideance for implementation of co-ordination of enforcement of
financial information, (CESR/04-275b) samt Guidelines on application of selection
methods, (CESR/05-547).
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for viardepappersmarknaden. Mer specifikt skall tillsynen bidra till en
konsekvent tillampning av IAS/IFRS. Tillsynen bestér enligt standarden
av dels sjdlva granskningen av den finansiella informationen, dels de
atgdrder som skall vidtas vid en Overtrddelse. I likhet med Oppen-
hetsdirektivet hindrar inte principerna att tillsynsuppgifter utférs av andra
organ dn den centrala behoriga myndigheten, under forutsittning att
dessa organ dr ansvariga infor och Overvakas av myndigheten. Det
framgér av Standard No 1 att principerna dr utformade med tanke pé att
tillsynen kan vara organiserad pa olika sétt i olika medlemsstater, t.ex.
genom behoriga myndigheter, borser eller Overvakningspaneler.
Myndigheten eller delegeringsorganet skall bl.a. dvervaka offentliggjord
finansiell information, ha rétt att inhdmta ytterligare uppgifter fran
emittenter och revisorer, samt vidta atgidrder nir det dr befogat.

Redovisningstillsynen skall enligt CESR:s Standard No 1 omfatta s.k.
harmoniserad finansiell information (&rs- och koncernredovisning och
delérsrapporter, prospekt och liknande dokument). Foljaktligen sé
omfattas bade foretag vars vardepapper dr noterade eller inregistrerade pé
en reglerad marknad och foretag som ansokt om sddan notering eller
inregistrering.

For att sédkerstdlla att de olika nationella tillsynsorganen tillimpar
standarderna konsekvent, skall tillsynsbesluten koordineras. CESR:s
Standard No 2 innehdller principer for hur denna samordning skall gé till.
Enligt standarden skall tillsynsorganen, i den mén det &r praktiskt mojligt
och tidsramen tillater, ta tidigare relevanta beslut i beaktande. For detta
andamal har en gemensam databas upprittats inom ramen for samarbetet
i CESR. Nir det dr praktiskt mojligt skall ocksé viktigare beslut foregés
av diskussioner med de andra tillsynsorganen. For att mojliggora
samordningen skall besluten inom en rimlig tid goras tillgdngliga for
andra tillsynsorgan. Tillsynsorganen bor dérfor underkastas sekretess-
regler. For att dven tillsynsorgan som inte d&r medlemmar av CESR skall
kunna delta 1 det europeiska samarbetet har ett sirskilt forum inréttats,
European Enforcers Coordination Sessions (EECS), dir bdde CESR-
medlemmar och andra tillsynsorgan kan vara representerade. Inom ramen
for EECS diskuteras bl.a. tillimpningsfragor som uppkommer i samband
med den tillsyn som utdvas av nationella tillsynsorgan.

7.3.3 De reglerade marknadernas évervakning

Som framgatt ingdr det inte i dag i ndgon svensk myndighets uppgifter
att bedriva tillsyn over emittenters regelbundna finansiella information
motsvarande det som krdvs enligt Oppenhetsdirektivet. Med stod av
noteringsavtalet granskas redovisningen i bolag vars aktier dr upptagna
till handel pa Stockholmsborsen dock sedan ett par ar tillbaka av Panelen
for overvakning av finansiell rapportering (Overvakningspanelen).
Overvakningspanelen utgér en del av Foreningen for god sed pa
virdepappersmarknaden, som &r den privatréttsliga organisation som
sedan hosten 2005 samlar néringslivets sjdlvreglerande organ.
Foreningen omfattar dven Aktiemarknadsndmnden, Néringslivets Bors-
kommitté, Kollegiet for svensk bolagsstyrning samt Redovisningsradet.
Huvudmén bakom foreningen dr Aktiemarknadsbolagens Forening,
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FAR, Fondbolagens Forening, Institutionella &gares forening for
regleringsfragor pé aktiemarknaden, Stockholmsborsen, Stockholms
Handelskammare, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlare-
foreningen, Svenskt Néringsliv och Sveriges Forsdkringsforbund.
Finansiering av foreningens verksamhet sker med avgifter frdn de
noterade bolagen och fran huvudminnen. (Se dven avsnitt 4.2 om
sjdlvreglering).

Overvakningspanelens granskning av ars- och koncernredovisningar
gors pa urval baserat pa risk och rotation. Det innebér for nérvarande att
ungefdr en tredjedel av samtliga ars- och koncernredovisningar i bolag
vars aktier dr noterade pa Stockholmsborsen granskas av panelen varje
ar. Panelens granskning baseras i1 forsta hand pa publicerad redovisnings-
information. Panelen (och dess kansli) kan dock med stéd av noterings-
avtalet begira in upplysningar och dokumentation som berér den
granskade redovisningsfragan fran berérda bolag. I de fall panelen finner
anledning att anmirka pa& redovisningen i ett bolag offentliggors
utlatandet, bl.a. pd panelens hemsida. Panelens anmérkning rapporteras
dven in till Stockholmsborsen. Arendet kan sedan komma att bli foremal
for provning av borsens disciplinndmnd, dir dven beslut om eventuella
sanktioner fattas. Vid allvarligare Overtrddelser av regelverket kan
bolagets fondpapper avnoteras, i andra fall kan disciplinndmnden utdéma
vite. Ar &vertridelsen mindre utdelas en varning. Stockholmsbérsens
disciplinndmnd har hittills utdomt vite 1 ett fall till f61jd av redovisnings-
granskning som gjorts av overvakningspanelen.

Overvakningspanelens verksamhet har, enligt egen utsago, anpassats
for att ligga i linje med de standarder for tillsyn over finansiell
information som CESR tagit fram. Panelen har vidare ett etablerat
samarbete med Finansinspektionen betrdffande samordningen av
redovisningstillsynen som beskrivits ovan. Overvakningspanelen deltar
ocksa regelbundet som observatér i European Enforcers Coordination
Sessions (EECS).

De foretag som dr noterade pd Nordic Growth Market, NGM, ér
arligen foremal for en Oversiktlig analys som genomférs i NGM:s egen
regi. Inom ramen for denna analys utvdrderas bl.a. om foretagen
genomfOr den externa rapporteringen pa ett borsmissigt sdtt med
avseende pa vissa redovisningsstandarder. Analysen resulterar i en
kortfattad rapport som aterges pa NGM:s hemsida. Hittills har inte ndgon
Overtrddelse av redovisningsreglerna varit foremal for provning i NGM:s
disciplinndmnd. Aktietorget, som &r en auktoriserad marknadsplats,
genomfor inte ndgon organiserad granskning eller analys av ars- och
koncernredovisningar i de bolag som &r noterade dér.

172



7.3.4 Vilken regelbunden finansiell information skall
redovisningstillsynen omfatta?

Promemorians forslag: Redovisningstillsynen skall omfatta
innehallet i ars- och koncernredovisning samt delarsrapport som
upprdttas av emittenter vars fondpapper é&r inregistrerade eller
noterade pa en reglerad marknad.

Skilen for promemorians forslag: Den redovisningstillsyn som
avses 1 Oppenhetsdirektivets artikel 24.4h bor rimligen omfatta
innehéllet i sddan regelbunden finansiell information som skall uppréttas
1 enlighet med artiklarna 4 och 5, dvs. ars- och koncernredovisningar
samt halvérsrapporter, samt de genomférandeatgdrder som foljer av
dessa artiklar. Innehéllet 1 dessa handlingar och de tilldmpliga
rapporteringsramverken har behandlats i avsnitt 5.3 och 5.4.

[ det allmidnna tillsynsansvar som foljer av direktivet ligger att
kontrollera att emittenter av aktier upprdttar och offentliggor
delarsredogorelser i enlighet med direktivets regler. Delérsredogorelsen
innefattar endast en oversiktlig beskrivning av vésentliga hdandelser under
perioden och en kort redogorelse av bolagets resultat och stédllning for
den aktuella perioden. Nagon ytterligare véigledning om redogorelsens
innehdll finns inte. Det bedoms déarfor som varken nodvéndigt eller
lampligt att innehillet 1 denna redogdrelse dr foremal for den sérskilda
redovisningstillsynen.

Enligt de forslag som presenteras i avsnitt 5.4.5 bortfaller kravet pé
upprittande av delarsredogorelse om emittenten i stédllet offentliggdr en
kvartalsrapport vars innehdll motsvarar innehallet i en halvarsrapport,
déribland resultat- och balansrdkningar i sammandrag. Eftersom en sadan
kvartalsrapport, i friga om de uppgifter som giller for koncernen, skall
vara upprittad i1 enlighet med den internationella redovisningsstandard
som &r tillimplig pd delarsrapportering, och dven i1 Ovrigt innehdlla
motsvarande uppgifter som en halvérsrapport, dr det rimligt att dven
kvartalsrapporterna omfattas av den sérskilda redovisningstillsynen.

Redovisningstillsynen foreslds séledes omfatta &rs- och koncern-
redovisningar samt delarsrapporter (dvs. halvérsrapport och kvartals-
rapport) som upprittas av emittenter vars fondpapper dr inregistrerade
eller noterade pa en reglerad marknad.

7.3.5 Vilken myndighet skall ansvara for redovisningstillsynen?

Promemorians forslag: Finansinspektionen skall vara behorig
myndighet for redovisningstillsynen.

Skiilen for promemorians forslag: | syfte att uppna en effektiv tillsyn
ar det oOnskvért att organisera verksamheten pa ett sddant sétt att
erfarenhetsmédssiga och kompetensméssiga resurser koncentreras.
Bokforingsndmnden dr en liten myndighet, som visserligen besitter en
hog kompetens inom redovisningsomradet, men som saknar erfarenhet
av tillsynsuppgifter. Det gor att Bokforingsnimnden har sédmre
forutséttningar att uppritta och driva en aktiv tillsynsfunktion, om inte
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genomgripande fordndringar gors. Genom att i enlighet med Fortroende-
kommissionens forslag forldagga redovisningstillsynen till en ny
myndighet pd redovisnings- och revisionsomrédet skulle goda forut-
sdttningar for samordning av kompetens och resurser kunna &stad-
kommas. En sddan myndighet forutsdtter dock en forflyttning av
befintlig verksamhet som i dag bedrivs pé ett vdl fungerande och till-
fredsstdllande sitt av olika myndigheter. Det géller exempelvis Revisors-
ndmndens tillsyn 6ver revisorer och Bokforingsndamndens funktion som
normgivare pa redovisningsomradet. Vidare skulle det bli aktuellt att
flytta Over vissa uppgifter som Finansinspektionen f6r ndrvarande
ansvarar for till den nya myndigheten, exempelvis redovisnings-
normgivningen for finansiella foretag och sannolikt &ven tillsynen 6ver
prospekt. Det &r sdledes friga om en genomgripande reform som skér 1
flera befintliga myndigheters verksamhet. Konsekvenserna av en saddan
reform 4r sannolikt betydande, inte enbart i ett kortsiktigt perspektiv.
Exempelvis skulle en inskrdankning av Finansinspektionens kompetens pa
redovisningsomradet inverka menligt pd inspektionens mojlighet att
utova en effektiv tillsyn 6ver de finansiella foretagen. Det &dr vidare
tveksamt om det dr mojligt att uppnd nadgra synergieffekter genom en
sammanldggning av tillsynen Over redovisning och tillsynen over
revisorer. En sddan myndighet skulle sannolikt ocksa komma att hamna 1
en situation ddr man béde &r konsument av och ansvarig for tillsyn over
revisionstjdnster. Som konstaterats av Utredningen om Finansinspek-
tionens roll och resurser, later sig rollen som konsument av
revisionstjdnster svérligen forenas med uppgiften att utova tillsyn,
inkluderande disciplindr verksamhet, 6ver samma revisorer (SOU
2003:22 s. 110 och 111). Slutligen kan det konstateras att en sadan
overgripande omorganisering som ett upprittande av en ny myndighet pa
redovisningsomradet skulle innebéra, bade dr kostsam och tidskrdvande.
For att denna reform skall kunna motiveras bor darfor ytterligare och mer
tungt viagande skdl kunna pavisas dn att enbart genomfora direktivets
krav pa redovisningstillsyn. Mot denna bakgrund foreslés inte att en ny
storre myndighet pd redovisningsomrddet inrdttas. Den nddvindiga
kompetens och de resurser som behovs for att etablera en effektiv tillsyn
over emittenters regelbundna finansiella information, anses kunna
astadkommas med utgangspunkt fran den verksamhet Finans-
inspektionen utovar.

Finansinspektionens verksamhet innefattar uppgiften att arbeta med
redovisningsfragor specifika for finansiella foretag. Inspektionen har
genom olika forfattningar bemyndigats att utfirda kompletterande
foreskrifter avseende lopande bokforing, arsbokslut samt ars- och
koncernredovisning 1 dessa foretag (se bl.a. Finansinspektionens
foreskrifter och allmdnna rdd [FFFS 2005:33] om arsredovisning i
kreditinstitut och vidrdepappersbolag samt Finansinspektionens fore-
skrifter och allménna radd [FFFS 2005:34] om A&rsredovisning i
forsakringsforetag). Uppgiften har ett naturligt samband med
inspektionens roll som tillsynsmyndighet for de finansiella féretagen och
har ursprungligen betraktats som ett led 1 inspektionens stabilitetstillsyn.
I den rollen utfor inspektionen vid behov ocksd en viss granskning av
innehallet 1 de finansiella foretagens drs- och koncernredovisningar.
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Ett uppdrag som behorig myndighet for redovisningstillsynen i
enlighet med Oppenhetsdirektivet omfattar emellertid en vidare krets av
foretag, namligen samtliga foretag vars vdrdepapper dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad och som har Sverige som hemmedlems-
stat (artikel 2.11 1 Oppenhetsdirektivet). Att redovisningstillsynen
omfattar dven icke-finansiella foretag har som tidigare nimnts pekats ut
som ett argument mot att utse Finansinspektionen till behorig myndighet.
Uppgiften som tillsynsmyndighet p& redovisningsomrédet for noterade
foretag bor dock snarare betraktas som en del av den marknadstillsyn
som under senare ar blivit en alltmer framtrddande uppgift for Finans-
inspektionen. Som ett viktigt led 1 denna marknadstillsyn har
inspektionen bl.a. fatt ansvaret for tillsynen Over prospekt (se prop.
2004/05:158). Inspektionens tillsynsansvar 1 detta avseende omfattar
saledes dven icke-finansiella foretag som upprittar prospekt. Syftena
med marknadstillsynen &ar att stirka fortroendet for den europeiska
kapitalmarknaden och att skydda investerare. Dessa syften anknyter i sin
tur till utgdngspunkterna for 6ppenhetsdirektivet, namligen att sékerstilla
tillgdngen och kvaliteten pa information till investerare. Ur denna
synvinkel &r kopplingarna mellan redovisningstillsynen och Finans-
inspektionens tillsyn over prospekt starkare dn kopplingarna mellan
redovisningstillsynen och inspektionens uppgift som normgivare pa
redovisningsomrédet for finansiella foretag. Detta géller inte minst mot
bakgrund av att ett prospekt till stor del bestar av historisk redovisnings-
information. Trots att villkoren for granskningen av prospekt och
granskningen av regelbunden finansiell information skiljer sig frn
varandra pa sd sitt att beslut om godkénnande av prospekt skall ske inom
en mycket begrinsad tidsperiod, framstér det &nd& som naturligt att den
prospektgranskning som gors nér ett fondpapper forst noteras gors av den
myndighet som efter noteringen kommer att ansvara for granskningen av
foretagets 16pande finansiella rapportering

Aven samarbetet i CESR forstirker sambandet mellan redovisnings-
tillsynen och 6vrig marknadstillsyn. Det framstar som en fordel om det
svenska systemet for redovisningstillsyn s& langt &r mdjligt utvecklas
med hédnsyn tagen till de gemensamma standarder och riktlinjer for
tillsynen som har utvecklats inom ramen for det europeiska samarbetet.
Finansinspektionen har, i egenskap av CESR-medlem, varit med och
tagit fram dessa standarder och riktlinjer och dr den myndighet som ar
mest fortrogen med dem. Finansinspektionen torde ocksd vara den
myndighet som &r bést ldmpad att hantera de befogenheter som foljer av
Oppenhetsdirektivet (se avsnitt 7.4). Dessa befogenheter dr i ett flertal
avseenden identiska med de befogenheter inspektionen redan har
tilldelats med anledning av andra direktiv pd vérdepappersomradet,
framst prospektdirektivet. Vidare dr samordningsférdelarna med att lata
en enda myndighet ansvara for det pa flera sitt integrerade regelverket
uppenbara.

Sammanfattningsvis leder ndmnda samordningsfordelar —med
marknadstillsynen i1 allménhet och prospekttillsynen i synnerhet, samt
Finansinspektionens roll som medlem av CESR till att Finans-
inspektionen bor utses till behorig myndighet for redovisningstillsynen.
P& detta sétt kan inspektionens allménna kompetens- och erfarenhets-
missiga fordelar utnyttjas pa ett samhillsekonomiskt effektivt sétt.

175



7.3.6 Overvakning hos de reglerade marknaderna av
regelbunden finansiell information

Promemorians forslag: Borser och auktoriserade marknadsplatser
skall overvaka att den som gett ut fondpapper som &ar noterade dér,
upprdttar regelbunden finansiell information i enlighet med géllande
rapporteringsramverk. Overvakningen skall organiseras s att
intressekonflikter inte uppstar.

Skilen for promemorians forslag: Finansinspektionens ansvars-
omrade har vixt pa senare tid till foljd av den okade regleringen pa
finansmarknadsomradet. Forslaget att ldgga redovisningstillsynen pa
Finansinspektionen innebdr en ytterligare péafrestning pad Finans-
inspektionens organisation och beslutsfattande organ. Som bl.a.
Utredningen om Finansinspektionens roll och resurser pekat pa finns det
en risk att fokus i inspektionens verksamhet forskjuts fran inspektionens
karnuppgifter. Sddana negativa effekter for Finansinspektionen bor sé
langt mojligt undvikas. Vidare &dr det, som bade ovan nimnda utredning
och Fortroendekommissionen anfort, onskvért att ta tillvara det system
som ryms inom ramen for sjdlvregleringen pa redovisningsomradet och
som i stort har fungerat vdl. For att skapa de mest gynnsamma
forutsittningarna for en vélfungerande redovisningstillsyn bor dérfor
Finansinspektionens kompetens och erfarenhet som tillsynsmyndighet
kombineras med sjdlvregleringens flexibilitet och forankring i
néringslivet.

I foljande avsnitt diskuteras tre alternativa tillvigagéngssdtt for att
uppna detta mal, ndmligen 1) genom att lagstadga att Finansinspektionen
far delegera tillsynsuppgifter till ett privatréttsligt organ, 2) genom att
Finansinspektionen, utan formellt lagstod, triffar en dverenskommelse
med ett ldmpligt organ om att utfora sddana uppgifter som inte innebér
myndighetsutdvning, eller 3) genom ett system dir marknadsplatserna fér
ett utdkat ansvar for 6vervakningen av de finansiella rapporter som en
emittent skall offentliggora.

Lagstadgad delegering av tillsynsuppgifter

Ett sitt att tillvarata de etablerade rutiner for tillsyn som upparbetats
inom ramen for sjdlvregleringen, dr att utnyttja Oppenhetsdirektivets
mojlighet till delegering av uppgifter (se dven avsnitt 7.2). Bortsett fran
att panelens 6vervakning inte omfattar emittenter av skuldebrev som é&r
foremél for handel pd Stockholmsborsen, och inte heller emittenter av
aktier eller skuldebrev som &r foremal for handel pad ovriga reglerade
marknader, sammanfaller Overvakningspanelens arbete i dag i stora
avseenden med de redovisningstillsynsuppgifter som f{oljer av
oppenhetsdirektivet. Overvakningspanelens verksamhet har i &vrigt,
enligt panelens egen utsago, anpassats for att ligga i linje med de
standarder for tillsyn 6ver finansiell information som CESR tagit fram.
Panelen har vidare ett etablerat samarbete med Finansinspektionen
betrdffande det europeiska samordningsarbetet av redovisningstillsynen
och dr ddrigenom fortrogen med det europeiska myndighetssamarbetet.
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Det finns séledes en befintlig organisation som skulle kunna tjénstgora
som delegeringsorgan for tillsynen.

Delegering till Overvakningspanelen kan ske genom att Finans-
inspektionen ges en lagstadgad befogenhet att 6verlata vissa uppgifter till
ett privatréttsligt organ. Enligt 6ppenhetsdirektivets bestimmelser om
redovisningstillsyn samt de CESR-standarder om tillsyn dver finansiell
information som redogjorts for ovan, skall delegeringsorganet atminstone
ha befogenhet att undersoka att finansiell information upprittas enligt
géllande rapporteringsramverk, begéra in information fran emittenter och
revisorer samt besluta om atgirder och sanktioner. I den man de utfors pé
uppdrag av staten eller en statlig myndighet sa torde dessa uppgifter, med
undantag fran granskning av sddan information som redan &r offentlig-
gjord, vara att betrakta som myndighetsutévning. Delegering av sddana
myndighetsuppgifter medfér att viss offentligréttslig reglering blir
tillimplig pa det organ som delegeringen riktar sig till.

En bestimmelse som blir direkt tillimplig vid delegering av myndig-
hetsuppgift dr 20 kap. 1 § brottsbalken om straffansvar for tjanstefel.
Vidare blir tryckfrihetsforordningens bestammelser om ritt att ta del av
handlingar hos myndighet under vissa forutsittningar ocksa tillampliga
pa delegeringsorganet. Ar dessa forutsittningar uppfyllda skall
delegeringsorganet foras in i bilagan till sekretesslagen (se 1 kap. 8 §
sekretesslagen [1980:100]). Ddrmed blir dven allmédnna regler for
myndigheter om diarieforing, utlimnande av handlingar etc. tillaimpliga
pa delegeringsorganet. I prop. 2005/06:140 har nyligen foreslagits i fraga
om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden att Finans-
inspektionen skall ges mojlighet att overldta vissa uppgifter till ett organ
med representativa foretrddare for ndringslivet (se s. 81 ff.) Angéende
fragan om vilka sekretessregler som skall tillimpas av delegerings-
organet anfor regeringen att det organ som kan bli aktuellt inte bor foras
in 1 den ovanndmnda bilagan till sekretesslagen, eftersom det &r fraga om
en verksamhet som 1 vésentliga hidnseenden skiljer sig frdn den
verksamhet som bedrivs av dvriga organisationer som finns uppréiknade 1
bilagan. De organisationer som ndmns 1 bilagan till sekretesslagen
bedriver i stor utstrickning sddan verksamhet som avser teknisk kontroll,
fordelning av statliga medel eller beslut om statligt reglerade anstill-
ningar. A ena sidan torde inte redovisningstillsynen kunna anses nir-
liggande dessa typer av verksamheter. A andra sidan bor beaktas vad
som uttalades 1 forarbetena i anslutning till att bilagan till sekretesslagen
infordes, namligen att en utvidgning av offentlighetsprincipens
tillimpning utanfér myndighetsomradet bor inriktas pd de organ som det
framstdr som mest angelédget att reglera fran offentlighetssynpunkt, dvs.
sddana som handhar myndighetsutévning mot enskilda (prop.
1986/87:151 s. 150). Detta uttalande talar for att en delegerad redovis-
ningstillsyn bor omfattas av offentlighetsprincipen. Det bor tilldggas att
de uppgifter som i prop. 2005/06:140 foreslas bli mojliga att delegera
skiljer sig pa flera punkter frin den redovisningstillsyn som skall utévas
enligt Oppenhetsdirektivet. I fallet med offentliga uppkopserbjudanden
ror det sig om ett dispensforfarande och inte om tillsyn i allmén
bemirkelse. Det beslutsfattande som foresldas bli mgjligt att delegera
omfattar exempelvis inte ndgra sanktioner, foreligganden eller andra
former av ingripanden.
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Utover det som redogjorts for ovan blir ocksd andra offentligrittsliga
bestammelser tillimpliga vid en delegering av redovisningstillsynen
enligt den modell som diskuterats ovan. Den verksamhet som
delegeringsorganet skulle bedriva skulle bl.a. sannolikt ge upphov till
skadestdndsansvar for det allmé&nna. 1 forarbetena till 3 kap. 2§
skadestandslagen (1972:207) sédgs att avgérande for om det allménna &r
skadestandsansvarigt d&r om beslutet eller dtgdrden skulle ha utgjort ett
naturligt led i en motsvarande av staten eller en kommun bedriven
verksamhet och om det 1 s& fall skulle ha varit frdiga om myndighets-
utovning (prop. 1972:5 s.506 ff.). AB Svensk Bilprovning och
Advokatsamfundet anges som exempel pa sddana privata organ vars
verksamhet kan foranleda ansvar for staten. Det bor ocksd ndmnas att
dven myndighetsutévning som delegeras till ett privatrittsligt organ &r
foremal for den tillsyn som JO och JK bedriver.

Sammantaget star det klart att en lagstadgad delegering av de uppgifter
som foljer av redovisningstillsynen stiller stora krav pd offentlighet,
ansvar och tillsyn av det organ som delegeringen riktar sig till. En
delegering i direktivets mening till exempelvis Overvakningspanelen
innebdr ddrmed nya forutséttningar for den verksamhet som panelen
bedriver och blir sannolikt mer kostsam for de organisationer som
finansierar panelens arbete. Samtidigt méaste det slutgiltiga ansvaret for
redovisningstillsynen under alla forhdllanden kvarstd hos Finans-
inspektionen. Detta innebdr att inspektionen skall ansvara for att
kontrollera att organet bedriver tillsynen pd det sétt som framgér av lag
och foreskrifter och att delegeringsorganet har den sammansittning,
organisation och kompetens som kridvs for att fullgéra sin uppgift.
Finansinspektionen har vidare huvudansvaret for det samarbete mellan
tillsynsmyndigheterna som foljer av CESR-standarderna, dven om
inspektionen 1 viss mén kan assisteras av delegeringsorganet.

Slutligen foljer av 6ppenhetsdirektivet att beslut i tillsynsdrenden skall
vara mojliga att dverklaga (artikel 29). Finansinspektionen bor da vara
den forsta instans till vilken besluten kan &verklagas. For att fullgora
dessa uppgifter maste Finansinspektionen under alla omstdndigheter
uppritthalla en viss verksamhet och kompetens avseende redovisnings-
tillsynen. Med tanke pd de langtgdende krav som en delegering av
myndighetsuppgifter stiller pa det organ som delegeringen riktar sig till,
samtidigt som att en omfattande verksamhet dndd madste kvarstd hos
inspektionen, framstar delegeringsalternativet som en bdde administrativt
och ekonomiskt resurskrivande 16sning. Det kan darfor starkt ifragaséttas
om malet att begrinsa den fOrvdntade belastningen pé& Finans-
inspektionens organisation och beslutsfattande organ bist tillgodoses
genom att direktivets mojlighet till delegering utnyttjas pd det hér
beskrivna sittet.

Delegering av tillsynsuppgifter utifran avtal

Ett alternativt tillvdgagingssdtt att ta tillvara den befintliga sjélv-
regleringen, dr att Finansinspektionen upprittar ett avtal direkt med
ndringslivets sjdlvreglerande organ om utforande av vissa uppgifter som
inte innebdr myndighetsutdvning. Genom ett sddant system skulle t.ex.
panelens granskning av att publicerad finansiell information Overens-
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stimmer med relevanta rapporteringsramverk, fortgd pd liknande sitt
som sker 1 dag. I hindelse av Overtradelser av regelverket, eller om ett
granskat foretag underlater att medverka till att en undersokning kan
utforas genom att exempelvis inte ldmna information till panelen, kan
Finansinspektionen agera utifrdn sina befogenheter som behorig
myndighet (se vidare avsnitt 7.4).

Eftersom detta alternativ inte innebar nagon delegering av myndighets-
utovning, behovs heller inte ndgon befogenhet for Finansinspektionen att
delegera uppgifter framga av lag. En noggrant reglerad ansvarsférdelning
déar det klart framgar vilka uppgifter som skall utféras och de ndrmare
villkoren for hur detta skall ske kan 1 stédllet 4&stadkommas 1 avtal mellan
inspektionen och niringslivets sjdlvreglerande organ Exempelvis bor
frigor om urvalsmetoder for granskningen, europeisk samordning av
overvakningen samt principer for hur rapporteringen till inspektionen
skall gé till regleras pa detta sétt. Som jamforelse kan ndmnas Revisors-
ndmndens Overenskommelse med revisorsorganisationerna FAR och
SRS angdende kvalitetsgranskning av lagstadgad revision, som
arrangerats pa det sétt som beskrivits hér.

Alla befogenheter att ingripa mot emittenter som Overtrdtt eller
misstdnks ha Overtrdtt regelverket kvarstar 1 detta fall hos
Finansinspektionen. Inspektionen far didrmed ett visst tillkommande
resursbehov dven med denna ordning. Inspektionen maste ocksd
fortlopande upprétthdlla en viss beredskap for det fall néringslivets
sjdlvreglerande organ av ndgon anledning skulle upphéra med sin
verksamhet. Vidare begridnsas samarbetsmojligheterna i viss man av att
de sjdlvreglerande organen inte stdr under inspektionens tillsyn. Dessa
forhallanden forsvarar forutsittningarna for en langsiktig och konsekvent
ansvarsfordelning mellan  Finansinspektionen och  néringslivet.
Inspektionen har exempelvis en begrinsad mdjlighet att utéva inflytande
over vilka emittenter som skall omfattas av granskningen. For
nirvarande granskas som ndmnts endast bolag vars aktier dr noterade pa
Stockholmsbérsen av Overvakningspanelen. Granskningen gérs pa basis
av ett avtal mellan borsen och panelens huvudman. I avtalet regleras bl.a.
panelens rdtt att begdra in information frdn de granskade bolagen.
Finansinspektionen har visserligen mojlighet att avtala med panelen att
samtliga emittenter som omfattas av direktivets bestdmmelser skall
granskas. En forutséttning for att fa till stind ett sddant avtal torde dock
vara att ovriga reglerade marknader dverenskommer med panelen, eller
dess huvudman, om att ansluta sig till verksamheten. Alternativet dr att
Finansinspektionen i1 egen regi genomfor granskningen avseende de
emittenter som inte omfattas av panelens granskning, vilket innebér att
inspektionen maste upprétthdlla en mer omfattande verksamhet. Denna
verksamhet bor da lampligen avgiftsfinansieras (enligt principen om full
kostnadstdckning) genom antingen de berdrda foretagen eller den
ifrdgavarande reglerade marknaden.

Krav pa de reglerade marknaderna om att inrdtta en évervakningsfunktion

Ett tredje alternativ som mojliggor att befintlig sjdlvreglering tillvaratas,
kan &stadkommas genom en utdkning av det generella ansvar en reglerad
marknad har for marknadsévervakning till att omfatta ett ansvar dven for
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Oovervakningen av att emittenter upprittar och offentliggér sina
finansiella rapporter i enlighet med gillande rapporteringsramverk. Detta
alternativ skulle i1 princip formalisera det redan etablerade systemet med
sjalvreglering pa redovisningstillsynsomradet, som bl.a. innebidr att
formerna for samverkan mellan Stockholmsbdrsen och sjdlvreglerings-
organet regleras i avtal mellan dessa parter. Avtalet mellan Stockholms-
borsen och Overvakningspanelens huvudman ger som nidmnts panelen
bl.a. mojlighet att begdra in uppgifter och dokumentation fran det
granskade foretaget. Forevarande forslag bedoms ddrmed ldmna
utrymme for att panelens 6vervakning i stor utstrickning kan fortgad pa
det sdtt den gor 1 dag, utan att allt for stora ingrepp och fordndringar 1
verksamheten behover goras.

Systemet innebér att atgidrder gentemot emittenter 1 forsta hand vidtas
inom ramen for de reglerade marknadernas &vervakning. Sjélv-
regleringens auktoritet forstarks av att Finansinspektionen utses till
behorig myndighet for redovisningstillsynen med de befogenheter och
mojligheter att vidta atgérder som foljer av direktivet. I den man
Overtradelser av regelverket inte kan omhindertas och atgidrdas inom
ramen for den reglerade marknadens ansvar éavilar det Finans-
inspektionen att agera i egenskap av behorig myndighet. Inspektionen
ges for detta dandamal sdrskilda befogenheter att hdmta in information
och uppgifter frdn emittenter och andra. Finansinspektionens beslut skall
kunna dverklagas (se vidare avsnitt 7.6).

Den reglerade marknadens 6vervakningsfunktion blir i sin tur féremal
for Finansinspektionens tillsyn genom det tillsynsansvar som
inspektionen har 6ver borser och auktoriserade marknadsplatser. Detta
ansvar innebdr bl.a. att inspektionen prévar d&renden om auktorisation
enligt lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet.
Finansinspektionen bor for detta dndamél fa ritt att meddela foreskrifter
om hur de reglerade marknadernas Overvakningsfunktion skall
organiseras och hur granskningen skall utforas. Forevarande forslag
lamnar Oppet for om en reglerad marknad viljer att utféra granskningen 1
egen regi, eller viljer att anlita ndgon annan f6r utféra den, exempelvis
Overvakningspanelen. Att reglerade marknader ges mojlighet att, inom
ramen for Finansinspektionens foreskrifter och tillsyn, organisera sin
overvakning si som de sjdlva finner vara lampligt dr en fordel utifran ett
konkurrensperspektiv. Finansinspektionens tillsyn kan dock kompliceras
nigot om de reglerade marknaderna inréttar sin 6vervakningsfunktion pé
olika sétt. Ett viktigt led 1 tillsynen blir d& att sdkerstélla att granskningen
av information utfors konsistent och enligt samma principer péa alla
reglerade marknader.

Genom att den reglerade marknadens ansvar regleras 1 lag, skapas goda
forutsattningar for att bygga upp ett langsiktigt héllbart system for redo-
visningstillsyn dir en fungerande ansvarsfordelning mellan Finans-
inspektionen och de reglerade marknadernas 6vervakningsfunktion kan
byggas upp. Forslaget innebdr visserligen en ytterligare uppgift for
borser och auktoriserade marknadsplatser som regleras i lag. Borser och
auktoriserade marknadsplatser har ett ansvar for 6vervakning av handeln
och kursbildningen pd marknaden. En viss 6vervakning over noterade
bolags informationsgivning utfors ocksé 1 dag av borserna. I borsernas
noteringsavtal ingér krav pad redovisningsinformation frdn bolagen som
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gér utover det som &r lag och god redovisningssed for noterade bolag.
Stockholmsborsen fullgoér ocksd som ndmnts viss redovisningstillsyn av
de bolag som &r noterade diar genom den granskning som gors av
Overvakningspanelen. Aven Nordic Growth Market (NGM) utfor en viss
granskning av finansiella rapporter i sina noterade bolag. En reglerad
marknad torde ha ett sjdlvintresse av att tillse att kraven i noteringsavtal
och Ovrig lagstiftning efterlevs av de foretag som é&r noterade dar.
Generellt kan hdvdas att den reglerade marknadens ansvar for denna
overvakning &r en av forutsdttningarna for verksamheten, dia en
fungerande informationsgivning frdn foretagen dr intimt forknippad med
fortroendet for marknaden och mojligheten att locka till sig investerare.
Det tillkommande ansvar som ett lagstadgat krav pa Overvakning av
finansiell information innebér for en reglerad marknad bedoms siledes
vara begrinsat for de befintliga borserna. I friga om den auktoriserade
marknadsplatsen Aktietorget far dock ett sddant tillkommande krav pa
verksamheten forhéllandevis stora konsekvenser (se vidare avsnitt 7.3.7).

En invidndning mot att borser och auktoriserade marknadsplatser skall
utova tillsyn over de foretag som dr noterade dar, &r att tillsynsfunktionen
kan komma i konflikt med marknadsplatsens affdrsdrivande verksamhet.
En marknadsplats dr for sina intdkter beroende av att attrahera och
behilla emittenter, vilket i sin tur kan verka himmande p& marknads-
platsens bendgenhet att vidta atgérder som é&r till nackdel for dessa.
Fortroendekommissionen har tagit upp frdgan om intressekonflikter
mellan Stockholmsboérsens myndighetsroll och kommersiella roll (SOU
2004:47 s.316 f.). Regeringen har med anledning av kommissionens
betdnkande 1 tillaggsdirektiv (dir. 2004:172) till Utredningen om
viardepappersmarknadsfragor gett utredningen i uppdrag att utreda fragan
om vilka tillsynsuppgifter som bor aldggas de reglerade marknaderna.
Betriffande frdgan om Overvakning av emittenternas regelbundna
finansiella information, torde dock hogt stdllda krav pa kvaliteten pa den
finansiella informationen och en 1 ovrigt god genomlysning av foretagen
vara en forutsdttning for de reglerade marknadernas formaga att attrahera
bade emittenter och investerare. Risken for intressekonflikter bor dock
observeras. I ett system dir de reglerade marknaderna &aldggs att
overvaka emittenternas regelbundna informationsgivning bor det saledes
av lag framgd att overvakningen skall vara organiserad sa att intresse-
konflikter med den reglerade marknadens affiarsmissiga verksamhet inte
uppstér. Att pd s& sdtt som Stockholmsborsen har gjort, uppdra till
Overvakningspanelen att utfora granskningen, kan vara ett sitt att ta hand
om motstridiga intressen. Hur dvervakningsfunktionen organiseras och
granskningen genomfors bor dven bli foremal for Finansinspektionens
tillsyn 6ver den reglerade marknaden.

Slutsatser

Ett system for redovisningstillsyn bor som framgétt ta tillvara de
etablerade rutiner for tillsyn som har upparbetats inom ramen for
sjdlvregleringen. Ovan har séledes olika alternativa védgar for att gora
detta redovisats. Det slutliga ansvaret for redovisningstillsynen skall
dock évila Finansinspektionen.
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Det finns bade fordelar och nackdelar med samtliga tre ovanndmnda
alternativa tillvdgagéngssitt. Den samlade bedomningen blir dock att det
alternativ dir borser och auktoriserade marknadsplatser aldggs att
Overvaka emittenters upprittande och offentliggdérande av finansiella
rapporter skapar de bésta forutsdttningarna for en effektiv och vil-
fungerande redovisningstillsyn. I ett sddant system lagfists den redan
etablerade ordningen dér borserna tagit pé sig att overvaka att emittenter
uppréttar och offentliggdr sina finansiella rapporter i enlighet med
gillande rapporteringsramverk. Overvakningspanelens status som en
ndringslivsanknuten sjélvreglerande organisation paverkas inte heller.

Forslaget ger vidare en tydlig ansvarsférdelning mellan & ena sidan de
reglerade marknaderna och & andra sidan den behdriga myndigheten,
Finansinspektionen, samtidigt som sjdlvregleringens flexibilitet till-
varatas (se vidare avsnitt 7.3.7). Organiseringen av dvervakningen kan
saledes anpassas till vad som dr bést for respektive reglerad marknad.
Lopande anpassningar kan ocksd ske utan att Finansinspektionen
behover vidta négra sidrskilda dtgdrder eller ingd nya avtal. Finans-
inspektionen blir sdledes mindre utsatt for ovdntade och plotsliga
forandringar av forutsittningarna for verksamheten.

Mot denna bakgrund foreslas att borser och auktoriserade marknads-
platser bor ges ett lagstadgat ansvar att Gvervaka att emittenter uppréttar
sina finansiella rapporter i enlighet med géllande rapporteringsramverk.
Overvakningsfunktionen skall organiseras si att intressekonflikter med
marknadens affirsdrivande verksamhet inte uppstir. P4 si sitt kan en
kostnadseffektiv och administrativt ldtthanterlig organisation for redo-
visningstillsynen dstadkommas, som samtidigt medger att befintlig sjélv-
reglering kan tillvaratas. Finansinspektionens ansvar som behorig
myndighet bidrar till att ge ytterligare tyngd till redovisningstillsynen och
diarmed efterlevnaden av regelverket.

7.3.7 Néirmare om 6vervakningsfunktionen och
ansvarsfordelningen

Promemorians forslag: Borser och auktoriserade marknadsplatser
skall anmila Overtrddelser av bestimmelserna om regelbunden
finansiell information till Finansinspektionen. Anmilan behover inte
ske om emittenten pé borsens eller marknadsplatsens uppmaning
offentliggjort kompletterad eller réttad information.

Borser och auktoriserade marknadsplatser skall regelbundet
rapportera  om  Overvakningsfunktionen  till  inspektionen.
Omfattningen, innehdllet och fullgorandet av rapporteringen bor
framgd av foreskrifter som meddelas av regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer.

Finansinspektionen far for sin tillsyn ta ut en avgift av emittenter
som har Sverige som hemmedlemsstat, men som inte &r noterade pé
en bors eller auktoriserad marknadsplats.

Skilen for promemorians forslag och bedémning: Enligt det forslag
som anforts 1 avsnitt 7.3.5 skall Finansinspektionen vara behorig
myndighet for redovisningstillsyn med alla de befogenheter som f6ljer av
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oppenhetsdirektivet. Dessutom foreslds i avsnitt 7.3.6 att borser och
auktoriserade marknadsplatser skall ansvara for Overvakningen av att
emittenters regelbundna finansiella information uppréttas i enlighet med
gillande rapporteringsramverk. Detta vécker fragor om hur ansvars-
fordelningen mellan dessa marknader och Finansinspektionen bor se ut,
vad granskningen bor bestd av och ndr anmilan skall goras till
Finansinspektionen. Vidare bor det klargoras om inspektionens
nuvarande befogenheter och sanktionsmdgjligheter gentemot borser och
auktoriserade marknadsplatser ar tillrdckliga for en fungerande tillsyn
over den nya Overvakningsfunktionen som foreslas inréttas. Sistndimnda
fréga behandlas i avsnitt 7.4.

Vad skall den 6vervakning som en reglerad marknad skall bedriva besta av?

Enligt Oppenhetsdirektivet bestar redovisningstillsynen dels av en
granskning (undersdkning) av huruvida regelbunden finansiell
information 6verensstdimmer med relevant rapporteringsramverk, dels av
atgédrder vid Overtrddelse. Ytterligare vigledning till hur den granskning
som de reglerade marknaderna skall ansvara for skall genomforas, gér att
hidmta fran de standarder for 6vervakning av finansiell information som
CESR utarbetat, och som beskrivits ndrmare 1 avsnitt 7.3.2. Av de
principer som standarderna ger uttryck for framgér att granskningen av
informationen 1 normalfallet skall ske ex-post, dvs. i efterhand.
Principerna héller dock Oppet for att man nationellt tillimpar ett system
med forhandsbesked 1 tillsynsdrenden. Ett system med forhandsbesked
skulle dock kunna innebédra att Finansinspektionen eller annan som
ansvarar for overvakningen kan uppfattas som normgivare och uttolkare
av internationella redovisningsstandarder (IAS/IFRS). Nagot behov av
ett system med forhandsbesked kan heller inte urskiljas. Det ldmnas
saledes inga forslag i denna del.

CESR-principerna anger vidare att urvalet av vilka foretag eller vilken
information som skall bli foremal for granskning skall baseras pa risk
kombinerat med rotation och/eller stickprov. Urvalsprocessen bor ocksa
ta héansyn till vilgrundade upplysningar om mojliga overtrdadelser fran
exempelvis revisorer eller andra tillsynsorgan. Att enbart tillimpa
rotationsprincip eller att enbart agera reaktivt dr, enligt principerna, inte
tillrackligt. Granskningsmetoden kan variera frdn en formell avprickning
av att redovisningsinformationen &dr fullstdindig till fordjupade
undersokningar av enskilda uppgifter. Graden av risk dr i detta samman-
hang en viktig faktor for att avgora vilken metod som dr lamplig i det
enskilda fallet. Finansinspektionen har varit med och tagit fram ndmnda
CESR-standarder och kommer ocksa att vara delaktig i kommande
tilldigg och omarbetningar som kan foranledas av det europeiska
samarbetet 1 tillsynsfragor (se avsnitt 7.3.2). De ndrmare detaljerna for
hur borser och auktoriserade marknadsplatser skall utféra granskningen
bor dock formaliseras genom foreskrifter. En sddan foreskriftsritt, for
regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer, bor framga
av lagen om bors- och clearingverksamhet.

For att den reglerade marknaden till fullo skall kunna utféra
overvakningen torde det vara nodvédndigt att kunna begira in kom-
pletterande handlingar och upplysningar utéver den publicerade
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finansiella informationen. I normalfallet bor detta kunna l6sas genom en
dialog mellan emittenten och den reglerade marknaden. En reglerad
marknad har lagstod for att himta in upplysningar som den behover for
att kunna fullgéra sina uppgifter enligt lagen om bors- och
clearingverksamhet (se 5 kap. 3 § forsta stycket 2 lagen om bdrs- och
clearingverksamhet for utgivare av inregistrerade fondpapper samt 6 kap.
2 § forsta stycket 2 och 7 kap. 2 § samma lag for utgivare av noterade
fondpapper). Mgjligheten att hamta in information framgar dven i viss
utstriackning av géllande noteringsavtal. Om en emittent inte fullfoljer sin
skyldighet att 1dmna sddan information som den reglerade marknaden
begir, har marknaden mojlighet att vidta sanktioner mot emittenten. I
virsta fall riskerar emittenten att fondpapperen avnoteras. Den reglerade
marknaden har ocksd mgjlighet att ldmna Over drendet till
Finansinspektionen, som 1 egenskap av behorig myndighet har
befogenhet att hamta in handlingar och uppgifter frn en emittent (se
vidare avsnitt 7.4).

Nér en Overtrddelse av regelverket skett som inte &r ringa eller
ursdktlig dr det rimligt att reglerade marknader, som en del av
skyldigheten att 6vervaka regelbunden finansiell information, dven vidtar
atgirder. De atgidrder den reglerade marknaden vidtar bor dels ha ett
preventivt syfte, dels syfta till att sdkerstilla att felaktig eller ofullstindig
information korrigeras eller kompletteras. Olika typer av atgédrder é&r
darfor 1ampliga beroende pa vilken typ av overtrddelse som skett och den
relativa inverkan den oriktiga informationen har p&d bedomningen av
emittentens finansiella stdllning och resultat. En vidgledning till vilka
atgérder som &r lampliga att vidta kan hdmtas fran CESR-principerna for
overvakning av finansiell information. Exempelvis kan en emittent
uppmanas att gora rittelse. En rittelse bor kunna avse bade en specifik
uppgift och upprittande av en helt ny rapport, nér si dr befogat. Ett annat
exempel 4r att emittenten uppmanas att offentliggéra kompletterande
information 1 det fall uppgifter saknas 1 rapporten. En annan atgéird kan
vara att emittenten uppmanas att dndra en viss redovisningsprincip till
nidstkommande rapport. Att lampliga atgirder vidtas av den reglerade
marknaden bor utgora en del av Finansinspektionens kontinuerliga tillsyn
over marknadens overvakningsfunktion. I sammanhanget bor ocksé
ndmnas att i avsnitt 7.5.2 foreslas att reglerade marknader skall besluta
om avnotering av noterade fondpapper vid allvarliga Overtradelser av
reglerna om regelbunden finansiell information. Denna sanktions-
mojlighet utgor saledes ett kraftfullt patryckningsmedel for en reglerad
marknad 1 dess 6vervakning av emittenterna.

I de fall emittenten inte horsammar den reglerade marknadens
uppmaning, bor Finansinspektionen 1 egenskap av behdrig myndighet
informeras. Den reglerade marknaden skall séledes aldggas en skyldighet
att anmila sadana drenden till Finansinspektionen. Arendet blir direfter
foremal for Finansinspektionens utredning och beslut.

Finansinspektionens tillsynsansvar

Som ett led i Finansinspektionens allménna tillsynsansvar som behorig
myndighet enligt 6ppenhetsdirektivet ingar att kontrollera att emittenter
offentliggor regelbunden finansiell information 1 tid och pa ratt sétt. De
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befogenheter och sanktionsmojligheter som inspektionen bor forfoga
over for detta andaméal behandlas 1 avsnitt 7.4 och 7.5.2.

Finansinspektionen skall vidare utdva tillsyn 6ver den dvervaknings-
funktion som reglerade marknader enligt forslaget skall inritta.
Inspektionen bor sdrskilt granska att Overvakningen — oavsett om
marknadsplatsen anlitat ndgon annan for att utféra 6vervakningen eller
gor det i egen regi — dr organiserad sa att intressekonflikter undviks (se
avsnitt 7.3.6). For att inspektionen skall kunna genomf6ra sina kontroller
bor den reglerade marknaden for detta dndamal regelbundet avldgga
rapport till inspektionen om det I6pande arbetet med 6vervakningen och
om hur 6vervakningsfunktionen organiserats. Omfattningen, innehallet
och regelbundenheten av denna rapportering bor framgé av foreskrifter.

Finansinspektionen skall ocksd motta anmélningar om och handldgga
saddana fall av 6vertrddelser som inte omhéndertagits genom de reglerade
marknadernas egna disciplinsystem. Det ror sig framst om sddana fall dar
emittenten inte har réttat sig efter den reglerade marknadens beslut om
atgérd och som dérfor har anmadlts till inspektionen. Det bor dven vara
mojligt for inspektionen att agera med utgangspunkt frdn en anmélan om
en misstdnkt Overtrddelse frdn négon annan kélla som inspektionen
bedomer dr vilgrundad. Detta stimmer dven Overens med de standarder
for redovisningstillsynen som CESR har utarbetat.

Som nidmnts skall redovisningstillsynen &ven omfatta emittenter vars
virdepapper dr upptagna till handel pé en reglerad marknad och som har
Sverige som hemmedlemsstat, men som inte &r noterade i Sverige.
Finansinspektionen skall, i egenskap av behorig myndighet dven ansvara
for tillsynen Over att dessa emittenter foljer direktivets bestimmelser om
regelbunden finansiell information. Finansinspektionen bor for detta
dndamal kunna ta ut avgifter frn dessa emittenter enligt principen om
full kostnadstdckning. Inspektionen torde dven kunna ta i beaktande den
eventuella granskning av emittentens redovisning som sker i
virdmedlemsstaten och #dven vid behov kunna ingd ett avtal om
granskning med den som ansvarar for tillsynen 1 virdmedlemsstaten.

Overtridelser som inrapporterats till Finansinspektionen av reglerade
marknader, eller som inspektionen fétt kinnedom om pé annat sétt, skall
dérefter utredas av inspektionen. Utredningen skall goras pa basis av den
reglerade marknadens rapport eller uppgifterna i anmélan och eventuell
tillkommande information som Finansinspektionen inhdmtat. I de fall
inspektionen finner att en Overtrddelse av rapporteringsramverket har
skett skall inspektionen ta stillning till om 6vertrddelsen bor leda till ett
beslut om atgérd eller sanktion fran inspektionens sida. Om det finns skél
bor dock inspektionen kunna avstd fran att besluta om &tgédrd eller
sanktion d&ven om inspektionen finner att en dvertrddelse skett. Ett skl
kan vara att Finansinspektionens utredning gjorts pa basis av en anmélan
frdn nagon annan dn den reglerade marknaden dér emittenten &r noterad,
och att den reglerade marknaden efter det att anmilan gjorts vidtagit
disciplindtgdrder gentemot emittenten som inspektionen beddomer vara
tillrackliga. Ett annat skdl kan vara att emittentens vérdepapper &r
noterade pd en reglerad marknad 1 en annan medlemsstat och den
reglerade marknaden har vidtagit disciplinatgdrder gentemot emittenten
som inspektionen beddmer vara tillrdckliga. Finansinspektionens
befogenheter behandlas ndrmare 1 avsnitt 7.4. I vilken mén 6vertrddelser
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av redovisningsreglerna bor kunna leda till administrativa sanktioner fran
Finansinspektionens sida behandlas i avsnitt 7.5.2.

I Finansinspektionens tillsynsansvar Over de noterade foretagens
finansiella rapportering ingédr ocksd de uppgifter som hor samman med
samordningen av tillsyn mellan tillsynsmyndigheterna i CESR. Detta
arbete bestdr dels av samordning av enskilda tillsynsérenden, dels av
metodutveckling. For att kunna fullgéra denna uppgift krdvs att
inspektionen har en 6ppen dialog med de reglerade marknaderna. Det
kan, pd samma sdtt som i dag, ocksd komma att krdvas att
Finansinspektionen bitrdds i EECS av de reglerade marknadernas
respektive dvervakningsfunktioner.

7.4 Finansinspektionens befogenheter

Promemorians forslag: Finansinspektionen far foreldgga en emittent
vid vite att gora réttelse om

— emittenten inte fullgér sin skyldighet att offentliggéra regelbunden
finansiell information,

— offentliggjord regelbunden finansiell information saknar uppgifter
eller innehéller visentliga fel, eller

—emittenten inte fullgjort skyldigheten att ge in offentliggjord
information till inspektionen.

Finansinspektionen far genomfora undersokningar hos emittenter
ndr inspektionen anser att det dr nodvéndigt for tillsynen Gver
regelbunden finansiell information.

Finansinspektionens mojlighet att kalla nigon till forhor skall inte
gilla vid tillimpning av de bestimmelser som foljer av 6ppenhets-
direktivet.

Om Finansinspektionen konstaterar att  bestammelser i
Oppenhetsdirektivet har Overtrdtts av en emittent som har en annan
hemmedlemsstat dn Sverige, eller av ndgon som dr anmilningsskyldig
for innehav av aktier utgivna av en saddan emittent, skall inspektionen
underritta den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten. Om
Overtrddelserna fortsdtter trots att den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten har vidtagit atgédrder, far Finansinspektionen vidta
atgidrder. Innan éatgédrder vidtas skall inspektionen underrédtta den
behoriga myndigheten.

Direktivets innehall: Enligt artikel 24.4 i Sppenhetsdirektivet skall
den behoriga myndigheten ha alla de befogenheter som kravs for att
kunna utféra de uppgifter som enligt direktivet aligger myndigheten. Det
innebédr bl.a. att den behoriga myndigheten skall ha befogenhet att kriva
att emittenter, revisorer, aktiedgare och andra som omfattas av
flaggningsreglerna Overldmnar information och handlingar och att
emittenter offentliggér den begidrda informationen pé s& sétt som
myndigheten anser nddvéndigt. Den behoriga myndigheten skall ocksé
ha befogenhet att kridva att foretagsledningen for emittenter, aktiedgare
och andra flaggningsskyldiga ldmnar de underréttelser som krivs enligt
direktivet. Vidare skall myndigheten ha befogenhet att genomftra
undersokningar pa plats for att kontrollera att bestimmelserna i direktivet
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foljs. Myndigheten skall dven kunna offentliggora att t.ex. en emittent
eller en aktiedgare inte iakttagit sina skyldigheter. Myndigheten skall
dartill kunna meddela tillfidlliga forbud mot handel med vardepapper om
den har skélig anledning att misstinka att emittenten brutit mot
bestimmelser 1 lag som antagits 1 enlighet med direktivet och kunna
forbjuda handel om den upptiacker att det forekommit Gvertrddelser av
bestimmelserna. Som redan framgatt av avsnitt 7.3 skall slutligen den
behoriga myndigheten ha befogenhet att granska att emittenternas
finansiella rapportering utformas i enlighet med relevanta rapporterings-
ramverk. Om Overtrddelser upptidcks skall den behoriga myndigheten
vidta lampliga atgérder.

For att kunna sékerstélla att direktivets krav och genomforandeatgérder
efterlevs skall overtradelser sparas och om nédvéndigt atgérdas. Nér s &r
lampligt bor dven sanktioner vidtas mot emittenter, aktiedgare eller andra
flaggningsskyldiga. Medlemsstaterna skall se till att lampliga
administrativa dtgdrder kan vidtas och att sanktioner kan utdémas mot de
ansvariga nér reglerna i 6ppenhetsdirektivet inte foljs (artikel 28). De
atgirder och sanktioner som infors skall vara effektiva, avskrickande och
std 1 proportion till overtrddelsen. Medlemsstaterna skall ocksa tillata att
den behoriga myndigheten offentliggdr vidtagna atgirder och sanktioner,
forutsatt att detta inte skulle skapa allvarlig oro pa finansmarknaderna
eller orsaka de berdrda parterna oproportionerligt stor skada. Medlems-
staterna skall vidare se till att de beslut som fattas pd grundval av lagar
och andra forfattningar som har antagits i enlighet med direktivet kan
overklagas till domstol (artikel 29).

Oppenhetsdirektivet innehéller ocksi bestimmelser om att medlems-
staternas behoriga myndigheter skall bistd varandra och skall samarbeta
med varandra nir si krivs for att de skall kunna utfora sina uppgifter och
utova sina befogenheter. Myndigheterna skall ocksd kunna utbyta
information med varandra (artikel 25). Principen om en hemmedlemsstat
medfor att det i forsta hand 4dr den behoriga myndigheten 1 hemmedlems-
staten som skall ingripa mot oegentligheter eller bristande uppfyllelse av
skyldigheterna enligt direktivet. Myndigheten 1 ett virdland skall darfor
forst underritta myndigheten i hemlandet om att det finns anledning att
ingripa och forst om detta visar sig otillrackligt skall myndigheten i
vardlandet vidta nodviandiga atgiarder for att skydda investerarna (artikel
26).

Gillande ritt: Enligt 6 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument Overvakar Finansinspektionen efterlevnaden av
bestdmmelserna 1 den lagen, bl.a. flaggningsbestimmelserna. Finans-
inspektionen har enligt 6 kap. 1 a§ samma lag rétt att for sin tillsyn
enligt den lagen och bl.a. lagen om bors- och clearingverksamhet,
anmoda ett foretag eller ndgon annan att tillhandahélla uppgifter,
handlingar eller annat. Ritten att fa in uppgifter var tidigare begrdansad
till en specifik grupp fysiska och juridiska personer, men utvidgades
fr.o.m. den 1 juli 2005 till att gélla vem som helst, sdvida inte anmodan
strider mot den 1 lag reglerade tystnadsplikten for advokater (se prop.
2004/05:142). Inspektionen har ocksé befogenhet att kalla personer som
forvintas kunna ldmna upplysningar i en viss fraga till forhor.
Finansinspektionen har enligt 6 kap. 3 § samma lag ocksd mojlighet att
vid vite bl.a. foreldgga nadgon att gora réttelse om denne inte fullgjort sin
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skyldighet att gora flaggningsanmailan eller att offentliggéra uppgifterna i
en sadan anmilan, samt foreldgga ndgon att folja en anmodan att
tillhandahalla uppgifter enligt 6 kap. 1 a §.

Som framgétt ovan utdvar Finansinspektionen i dag ingen tillsyn dver
den finansiella rapporteringen i1 foretag som har gett ut vardepapper som
ar noterade pa en bors eller en auktoriserad marknadsplats, och har darfor
inga sérskilda befogenheter i det avseendet. Finansinspektionen kan
emellertid till foljd av den generella bestimmelsen i 6 kap. 1 a § lagen
om handel med finansiella instrument fér 6vervakning av efterlevnaden
av bestdmmelserna i lagen om bors- och clearingverksamhet anmoda ett
foretag eller ndgon annan att tillhandahélla uppgifter, handlingar eller
annat, eller anmoda ndgon som forvintas kunna ldmna upplysningar i
saken att instdlla sig till forhor gillande den halvarsrapport som ett
aktiebolag vars aktier &r inregistrerade vid en bors 1 enlighet med 5 kap.
6 § lagen om bors- och clearingverksamhet arligen skall offentliggora.

[ 10kap. lagen om bors och clearingverksamhet finns regler om
avbrytande av handel pd en bors eller auktoriserad marknadsplats
(handelsstopp). Av 1 § framgar att handeln med ett finansiellt instrument
skall avbrytas om allmédnheten inte har tillgang till information om det
finansiella instrumentet pa lika villkor eller om allménheten inte 1 till-
racklig omfattning har tillgdng till information om utgivaren. Beslutet far
inte gilla ldngre dn som oundgéngligen behovs. Enligt 4§ fér
Finansinspektionen besluta att handeln skall avbrytas om en bors eller
auktoriserad marknadsplats underlater att sjdlv gora detta.

Skiilen for promemorians forslag

Rditten att begdra upplysningar och fa ta del av handlingar

Enligt Oppenhetsdirektivets artikel 24.4a skall den behoriga
myndigheten ha rétt att krdva att revisorer, emittenter, aktiedgare,
innehavare av andra finansiella instrument eller andra flaggningsskyldiga
personer och personer som kontrollerar eller kontrolleras av dem
overldmnar information och handlingar. Den information som kan
begiras in kan givetvis avse sddan obligatorisk information som skall
offentliggoras enligt direktivet. Artikeln torde dock framst ta sikte pa
annan information som den behdriga myndigheten behover for sin
tillsyn, exempelvis kompletterande information som behovs for att
verifiera en tidigare lamnad uppgift t.ex. i en arsredovisning.

Som ndmnts har Finansinspektionen enligt gillande ritt befogenhet att
for tillsynen av efterlevnaden av bestimmelserna i bl.a. lagen om handel
med finansiella instrument och lagen om bors- och clearingverksamhet,
anmoda ett foretag eller ndgon annan att tillhandahdlla uppgifter,
handlingar eller annat (se 6 kap. 1 a § lagen om handel med finansiella
instrument). Om ett foretag eller ndgon annan inte foljer en sddan
anmodan frdn Finansinspektionen, kan inspektionen enligt 6 kap. 3 § 5
samma lag vid vite foreldgga en person att fullgora skyldigheten.
Bestdmmelsen innebér att vite kan foreldggas sévil fysiska som juridiska
personer. Inspektionens beslut kan enligt 7 kap. 1§ Overklagas hos
allmdn forvaltningsdomstol. Sammantaget bedoms de befintliga
bestimmelserna om upplysningsskyldighet och skyldighet att ldmna ut
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information och handlingar i 6 kap. lagen om handel med finansiella
instrument uppfylla kraven i artikel 24.4 a. Ndgon &ndring av svensk ratt
kravs darfor inte for att direktivet skall anses genomfort i denna del.

Enligt 6ppenhetsdirektivet skall befogenheten att krdva in information
och handlingar &ven gilla revisorer. Enligt artikel 24.6 1 Oppenhets-
direktivet skall fakta eller beslut som overldmnas av en revisor till den
behoriga myndigheten inte utgora en Overtrddelse av eventuella restrik-
tioner enligt avtal eller i lagar eller andra forfattningar for réjande av
uppgifter och skall inte foranleda ndgot ansvar for sddana revisorer.
Fragan om hur upplysningsskyldigheten i 6 kap. 1 a § lagen om handel
med finansiella instrument forhéller sig till de bestimmelser om tystnads-
plikt for revisorer som finns i bl.a. 10 kap. 37 § aktiebolagslagen
(2005:551) och 26 § revisorslagen (2001:883) behandlades 1 samband
med genomférandet av prospektdirektivet 1 svensk ritt. Regeringen
uttalade da att upplysningsskyldigheten i det direktivet méste anses gi
fore befintliga bestdmmelser om tystnadsplikt for denna yrkesgrupp
(prop. 2004/05:158 s. 133). Motsvarande bedomning gors dven i detta
sammanhang.

Som framgatt ovan kan Finansinspektionen enligt 6 kap. 1 a § forsta
stycket 2 lagen om handel med finansiella instrument anmoda den som
forvéintas kunna ldmna upplysningar for 6vervakningen av efterlevnaden
av bla. lagen om handel med finansiella instrument och lagen
(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument att instélla sig till forhor pa tid och plats som inspektionen
bestimmer. Denna befogenhet giller dock inte upplysningar som har
samband med bestdmmelserna om prospekt i lagen om handel med
finansiella instrument (se tredje stycket samma paragraf). Som skal till
detta anforde regeringen att rdtten att kalla nigon att instdlla sig till
forhor ar en forhallandevis langtgadende befogenhet som innebér pétag-
liga inskrdnkningar i den enskildes frihet. En sddan befogenhet bor déarfor
endast ges om de @ndamal for vilka inskrdnkningen gors véger tyngre &n
integritetsintresset (prop. 2004/05:158 s. 134). Motsvarande bedomning
gors dven 1 detta fall. Det foreslas darfor att befogenheten att kalla ndgon
till forhor enligt 6 kap. 1 a § lagen om handel med finansiella instrument
inte skall gilla vid tillimpningen av de bestdmmelser som foljer av
Oppenhetsdirektivet.

Platsundersokningar

Enligt 6ppenhetsdirektivets artikel 24.4 i skall den behoriga myndigheten
ha befogenhet att utfora inspektioner pé plats for att kontrollera att
bestimmelserna i1 direktivet och dess genomforandeatgirder foljs.
Bestdmmelser liknande Oppenhetsdirektivets om att en behorig
myndighet skall kunna utféra platsundersokningar finns i en rad olika
direktiv som omfattar den finansiella sektorn. Finansinspektionen har
saledes, enligt géllande ritt, befogenhet att inom ramen for sin tillsyn
gora undersokningar pé plats hos olika foretag. Finansinspektionen har
exempelvis, ndr den anser att det d&r nodvéndigt, befogenhet att genom-
fora en undersokning hos ett kreditinstitut och sddana utldndska kredit-
institut som inréttat filial i Sverige (13 kap. 4 § lagen [2004:298] om
bank- och finansieringsrorelse). En bestimmelse liknande denna finns
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dven 1 7kap. 4 § lagen (2005:405) om forsdkringsformedling. Enligt
13 kap. 6 § lagen om bank- och finansieringsrérelse har inspektionen
dessutom ritt att genomfora undersokningar hos foretag som har fatt i
uppdrag av ett kreditinstitut att driva ndgon del av institutets rorelse.
Vidare far Finansinspektionen enligt 7 kap. 9 § lagen (1994:2004) om
kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut och
virdepappersbolag foreta en undersokning hos bl.a. foretag i en finansiell
foretagsgrupp som skall ldmna uppgifter for den gruppbaserade
redovisningen for gruppen. Detta innefattar dven sddana foretag som inte
ar tillstdndspliktiga. I tidigare lagstiftningsarbeten har dven konstaterats
att upplysningsskyldigheten enligt 6 kap. 1§ lagen (1991:981) om
viardepappersrorelse och 11 kap. 1§ lagen om bors- och clearing-
verksamhet innefattar en mojlighet for Finansinspektionen att gora
platsundersokningar hos de foretag som star under inspektionens tillsyn
(prop. 1990/91:142 s. 171 och prop. 1991/92:113 s. 131 och 206).

Enligt artikel 12.2 ¢ i marknadsmissbruksdirektivet skall den behoriga
myndigheten ha befogenhet att utfora inspektioner pa plats. Nagon
mojlighet att utfora sddana undersokningar foreslogs dock inte vid
genomforandet av det direktivet i svensk ritt. Regeringen anforde harvid
att de svenska reglerna dverensstimmer med direktivets krav och att det
darfor inte foreldg ndgon anledning att ge Finansinspektionen utdkade
mojligheter att genomfora platsundersokningar. Man hdnvisade dock till
att genomforandet av andra direktiv pd omrddet kan komma att behandla
fragan (prop. 2004/05:142 s. 118 f.). | samband med genomforandet av
prospektdirektivet i svensk rétt infordes en bestimmelse i 11 kap. 1 b §
lagen om bors- och clearingverksamhet som klargoér att Finans-
inspektionen har rétt att goéra en undersokning hos ett foretag med
auktorisation enligt den lagen. Regeringen anférde harvid att de
platsundersokningar som 1 praktiken kommer att vara aktuella for den
tillsyn som skall ske med anledning av de nya prospektreglerna, &r
platsundersokningar hos borser och auktoriserade marknadsplatser (prop.
2005/05:158 s. 135). Enligt det system for redovisningstillsyn som har
foreslagits ovan blir en av Finansinspektionens uppgifter att tillse att
marknadsplatserna skoter Overvakningen av emittenters redovisnings-
information pa ett andamalsenligt sétt. Inspektionens befintliga mojlighet
att utfora platsundersokningar hos borser och auktoriserade marknads-
platser kan utnyttjas dven i detta sammanhang. Genom inspektioner pa
plats hos en bors eller en auktoriserad marknadsplats har inspektionen
mojlighet att for sin tillsyn studera rutiner och processer for 6vervakning
av finansiell information.

Finansinspektionen har som redogjorts f6r ovan ritt att for sin tillsyn
begira in upplysningar och krdva in handlingar av emittenter. Vid
fullgérandet av de uppgifter som foljer av redovisningstillsynen, se
avsnitt 7.3, kan dock inspektionens arbete underléttas genom att den dven
ges mojlighet att ta del av upplysningar och handlingar pa plats hos en
emittent. Finansinspektionen bor déarfor i anslutning till denna tillsyn ges
den befogenhet att utféra undersokningar pa plats hos en emittent som
Ooppenhetsdirektivet foreskriver. Det saknas dock anledning att infora
bestimmelser som ger Finansinspektionen ritt att anvénda tvingsmedel
for att genomfora en platsundersokning.
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Begdiran om rdttelse m.m.

Enligt artikel 24.4 b skall den behoriga myndigheten ha rétt att krdva att
emittenter offentliggér informationen pa det sétt och inom de tidsfrister
som den behoriga myndigheten anser dr nodvandiga. Myndigheten skall
ocksa ha befogenhet att offentliggdra informationen om emittenten eller
de personer som kontrollerar eller kontrolleras av emittenten har
underlatit att sjdlva gora detta. Denna befogenhet skall dock endast
foreligga under forutséttning att myndigheten forst har hort emittenten.
Fragan om sekretess behandlas i avsnitt 7.8. Den behoriga myndigheten
skall vidare enligt artikel 24.4 ¢ ha befogenhet att krdva att foretags-
ledningen for emittenter, aktiedgare, innehavare av andra finansiella
instrument eller andra flaggningsskyldiga ldmnar de underrittelser som
kréavs enligt direktivet, eller enligt nationell lagstiftning som har antagits i
enlighet med direktivet. Om sd &r nodvindigt skall myndigheten ha
befogenhet att krdva att ytterligare information och handlingar ldmnas.
Om skyldigheten inte uppfylls, skall den behoriga myndigheten enligt
artikel 24.4 g ha ritt att offentliggora detta.

Frdgan om Finansinspektionens befogenhet att vid vite foreldgga en
aktiedgare eller en emittent att fullgora sina skyldigheter enligt
flaggningsreglerna behandlas i avsnitt 7.5.4. Betridffande emittenters
regelbundna finansiella information &r det ldmpligt att den behoriga
myndigheten kan vidta &tgidrder gentemot emittenter genom att foreldgga
om rittelse (se dven avsnitt 7.3.7). Ett foreliggande om rittelse kan
innebédra att en emittent som underlatit att fullgora skyldigheten att
offentliggora regelbunden finansiell information, eller att ge in sddan
information till Finansinspektionen, foreldggs att gora detta. En emittent
bor dven kunna foreldggas att offentliggéra kompletterande information
eller att korrigera redan offentligjord information. Ett foreldggande om
rittelse kan dven innebédra att en emittent forelédggs att till en néstkom-
mande rapportperiod t.ex. dndra en viss redovisningsprincip. Enligt
géllande ritt saknar Finansinspektionen befogenhet att utfirda sddana
foreldgganden. En sddan befogenhet bor darfor inforas i lagen om bors-
och clearingverksamhet. Foreldggandena bor kunna kombineras med
vite.

Handelsstopp

Enligt artikel 24.4 d i Oppenhetsdirektivet skall den behdriga myndig-
heten ha befogenhet att meddela, eller begira att den reglerade mark-
naden meddelar, tillfdlligt forbud mot handel med virdepapper under
hogst tio dagar vid ett och samma tillfdlle om den har skélig anledning att
misstdnka att emittenten har brutit mot bestimmelser 1 Sppenhets-
direktivet eller 1 nationell lag som antagits 1 enlighet med direktivet.
Vidare skall den behoriga myndigheten enligt artikel 24.4 e ha befogen-
het att forbjuda handel pa en reglerad marknad om den uppticker att det
forekommit Gvertrddelser mot direktivet eller mot bestimmelser i
nationell rdtt som antagits i enlighet med direktivet. Bada bestim-
melserna maste forstds som att det géller forbud mot handel i ett specifikt
viardepapper, och inte ett generellt forbud mot handeln pd en reglerad
marknad.
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En bors och en auktoriserad marknadsplats far under vissa forut-
sdttningar avbryta handeln med ett visst finansiellt instrument. Detta far
enligt 10 kap. 1§ lagen om bors- och clearingverksamhet ske om
allménheten inte har tillrdcklig tillgdng till information om ett visst
finansiellt instrument pé lika villkor eller inte 1 tillricklig omfattning har
tillgang till information om utgivaren eller om det finns sdrskilda skal.
Ett beslut om handelsstopp far inte gélla lingre &dn vad som
oundgingligen behdvs. Om en bors i1 strid med bestdimmelserna
underlater att avbryta handeln med ett visst finansiellt instrument far
Finansinspektionen enligt 10 kap. 4 § samma lag besluta att handeln med
instrumentet skall avbrytas. Bestimmelserna om handelsstopp i
Oppenhetsdirektivet har sin motsvarighet i prospektdirektivets artikel
213 g och h, som sdger att den behoriga myndigheten skall ha
befogenhet att tillfilligt eller permanent stoppa handeln 1 ett visst
virdepapper. Vid genomforandet av prospektdirektivet i svensk rétt
anforde regeringen att ovannidmnda bestdmmelser i 10 kap. lagen om
bors- och clearingverksamhet bor anses tillrdckliga for att uppfylla
kraven i prospektdirektivet (prop. 2004/05:158 s. 136). Motsvarande
bedémning gors dven i detta fall. Oppenhetsdirektivet foranleder i denna
del darfor inte ndgon dndring av svensk ritt.

Oppenhetsdirektivet ger inte ndgon vigledning avseende vilken typ av
overtriddelser som skall foranleda att den behoriga myndigheten utnyttjar
befogenheten att tillfdlligt eller permanent stoppa handeln i ett vérde-
papper. Enligt forarbetena till lagen om bors- och clearingverksamhet
kan ett handelsstopp anvéndas som patryckningsmedel for att formé en
emittent att offentliggora viktig information som ror verksamheten (prop.
1991/92:113 s. 201 f.). Ett handelsstopp kan ocksa tillimpas i hédndelse
av bristande information som inte kan ldggas emittenten till Iast,
exempelvis vid misstanke om insideraffiarer. Det bor pépekas att det
enligt huvudprincipen i lagen om bors- och clearingverksamhet ar
marknadsplatsen som primért skall besluta om handelsstopp.
Finansinspektionen kan dock besluta om handelsstopp i den mén
marknadsplatsen inte vidtar denna atgérd sjdlv. Finansinspektionen skall
ocksd, som ett led i sin tillsyn over marknadsplatsen, prova om
marknadsplatsens beslut om handelsstopp &r befogat.

Finansinspektionens befogenheter gentemot borser och auktoriserade
marknadsplatser

Som framgér i avsnittet om redovisningstillsyn skall en reglerad marknad
inrétta en overvakningsfunktion med uppgift att granska att emittenternas
regelbundna finansiella information uppréttas i enlighet med géllande
rapporteringsramverk, samt vidta Atgdrder vid Overtrddelser.
Finansinspektionen skall utéva tillsyn over att den reglerade marknaden
uppfyller denna skyldighet i enlighet med géllande rétt. Det bor déarfor
utrénas huruvida Finansinspektionens nuvarande befogenheter att utova
tillsyn over en reglerad marknad é&r tillrackliga for att fullgéra denna
uppgift.

[ 11 kap. 1 § lagen om bors- och clearingverksamhet och i 6 kap. 1 a §
lagen om handel med finansiella instrument finns bestimmelser om
borsers och auktoriserade marknadsplatsers upplysningsskyldighet
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gentemot Finansinspektionen. Finansinspektionen har som namnts
tidigare i promemorian dven mdojligheter att géra en undersokning pa
plats hos en bors eller auktoriserad marknadsplats. Darutéver foreslas i
avsnitt 7.3.7 att borser och auktoriserade marknadsplatser regelbundet
skall rapportera till Finansinspektionen om sin &vervakning Over
regelbunden finansiell information. Avsikten &r att rapporterna skall
utgoéra underlag for inspektionens lopande tillsyn 6ver den reglerade
marknadens dvervakningsfunktion.

Enligt 11 kap. 7§ forsta stycketl lagen om bors- och clearing-
verksamhet skall Finansinspektionen aterkalla auktorisationen for en bors
eller auktoriserad marknadsplats om foretaget genom att overtrdda den
lagen eller pa annat sitt visat sig oldmpligt att utova sadan verksamhet
som auktorisationen avser. Enligt andra stycket far inspektionen om det
ar tillrdckligt 1 stdllet meddela en varning. Finansinspektionen har dven
mojlighet att ingripa om en bors eller auktoriserad marknadsplats fattar
ett beslut som strider mot bestimmelserna i lagen om bors- och
clearingverksamhet eller ndgon annan forfattning som reglerar deras
verksamhet, mot foreskrift som meddelas med stdd i en sadan forfattning
eller mot bolagsordningen eller stadgarna. Inspektionen kan dé& forbjuda
att beslutet verkstills. Om beslutet redan verkstillts kan inspektionen, om
det ar mojligt, foreldgga foretaget att gora rittelse.

Sammanfattningsvis &r Finansinspektionens nuvarande befogenheter
att utdva tillsyn och att vidta atgirder gentemot en reglerad marknad
begriansade satillvida att inspektionen inte kan besluta om ndgon annan
sanktion &n varning och aterkallande av auktorisation. Det kan jimftras
med bestimmelserna i 15 kap. lagen om bank- och finansieringsrorelse
som ger inspektionen ritt att ingripa mot ett kreditinstitut som asidosatt
sina skyldigheter genom att besluta om anmairkning eller varning, eller
genom att dterkalla kreditinstitutets tillstdnd. Beslut om anmérkning och
varning kan kombineras med en straffavgift. Enligt direktiven till
Utredningen om virdepappersmarknadsfragor (dir. 2004:90) skall
utredaren bl.a. géra en dversyn av om det finns anledning att samordna
Finansinspektionens befogenheter gentemot vérdepappersinstitut, borser
och auktoriserade marknadsplatser med de befogenheter inspektionen har
att ingripa mot banker och kreditmarknadsforetag. Mot bakgrund av
denna pagaende Oversyn &r det inte ldmpligt att i detta sammanhang
Oovervidga nagra ytterligare befogenheter for Finansinspektionen att
ingripa mot borser och auktoriserade marknadsplatser. Under en
overgangsperiod, fram till det att den kommande G&versynen av
lagstiftningen 4r genomford, beddéms dock de hidr uppriknade
befogenheterna vara tillrdckliga for att Finansinspektionen skall kunna
utova en fungerande tillsyn 6ver en reglerad marknads 6vervaknings-
funktion. Nagon &dndring av gillande rétt dr for nidrvarande darfor inte
pakallad.

Finansinspektionens befogenheter ndr Sverige dr virdmedlemsstat

Av principen om att tillsynen skall utévas av hemmedlemsstaten foljer
att Finansinspektionens befogenheter blir begrédnsade nir en emittent vars
viardepapper dr noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats
har Sverige som virdmedlemsstat. Av artikel 3.2 1 6ppenhetsdirektivet
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foljer att en virdmedlemsstat — nér det géller upptagande av vérdepapper
till handel pd en reglerad marknad pa dess territorium — inte far infora
strangare krav pd offentliggorande &n vad som foreskrivs i direktivet
eller 1 artikel 6 1 marknadsmissbruksdirektivet. Finansinspektionen kan
saledes inte ingripa 1 fall av Overtrddelser av ovan ndmnda slag om
svensk lag uppstéller mer langtgaende krav &dn de som f6ljer direktiven.

Som framgar pé andra stéllen i denna promemoria foreslas i nagra fall
en lagstiftning som gar lingre dn vad som krdvs for att genomfora
Ooppenhetsdirektivet. D& Sverige i egenskap av virdmedlemsstat i vissa
fall ar forhindrat att tillimpa bestammelser som dr mer langtgédende &n
direktivet mot utldndska foretag och vissa fysiska personer kan detta
innebdra en konkurrensnackdel for de svenska foretag som har Sverige
som hemmedlemsstat och som séledes dr tvungna att folja de stridngare
reglerna. Att koppla Finansinspektionens ingripande 1 dessa fall till att
det dr frdga om en Overtrddelse av Oppenhetsdirektivets bestimmelser
kommer sannolikt att medfora svarigheter i inspektionens tillsyn. Néar
Sverige dr viardmedlemsstat méste sdledes inspektionen inte bara
konstatera att en Overtriddelse av en bestimmelse har skett, utan ocksa
avgora om den aktuella bestimmelsen dr strdngare dn vad som foljer av
direktivet. Denna bedomning gor tillsynen nagot invecklad samt kan ge
upphov till vissa gransdragningsproblem.

Ett alternativ skulle kunna vara att utdver denna lagstiftning, som é&r
tillimplig nir en emittent har Sverige som hemmedlemsstat, ha ett
parallellt regelverk som motsvarar direktivets krav och som skall foljas
nir en emittent har Sverige som virdmedlemsstat. Detta skulle dock
resultera i ett dubbelt regelverk som skulle riskera att bli bdde omfattande
och svaroverskadligt. Det bedoms siledes som mer ldmpligt att ha ett
regelverk 1 lagen och i stéllet koppla Finansinspektionens ingripande i
dessa fall till att den svenska lagen har overtrétts och att det samtidigt &r
friga om en Overtrddelse av Oppenhetsdirektivets bestimmelser.

Om Finansinspektionen konstaterar en sddan Overtrddelse, skall
inspektionen underrdtta den behoriga myndigheten 1 emittentens
hemmedlemsstat om detta. Forst om Overtrddelserna fortsétter skall
inspektionen, enligt artikel 26.2 i 6ppenhetsdirektivet, vidta alla &tgérder
som krévs for att skydda investerarna. Nar det dr friga om att ndgon inte
har anmailt ett innehav enligt flaggningsbestimmelserna maste darfér en
anmélan komma till stdnd. For detta dndamal bor inspektionen fa
foreldgga den anmilningsskyldige vid vite att géra anmélan. Nér det
giller dvertradelser fran emittentens sida &r situationen delvis en annan.
Det torde inte komma 1 frdga att Finansinspektionen formar en emittent
att t.ex. upprétta en finansiell rapport 1 enlighet med sitt hemlands
lagstiftning eller att inspektionen granskar innehdllet i en sddan rapport
och beslutar om sanktioner. Den atgérd som ligger ndrmast till hands &r
att Finansinspektionen beslutar om handelsstopp. Till foljd av
underrittelseforfarandet dr det dock troligt att borsen eller den
auktoriserade marknadsplatsen sjdlv redan beslutat om handelsstopp
enligt 10 kap. 1§ lagen om bors- och clearingverksamhet. Det kan
dessutom ifragasittas om ett handelsstopp dr det bésta séttet att skydda
investerare, som direktivet foreskriver. En sddan atgidrd innebir ju att
investerare inte har mgjlighet att avyttra de aktuella vdrdepappren. Det &r
lampligare att Finansinspektionen 1 stéllet offentliggdr att reglerna har
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Overtritts, sa att forhallandet kommer till allmidnhetens kdnnedom. Det
kan ocksa bli aktuellt med ett ingripande fran den aktuella borsen eller
auktoriserade marknadsplatsen.

7.5 Sanktioner

7.5.1 Bakgrund

Investerares och allménhetens tillgdng till snabb och korrekt information
om emittenter samtidigt, d&r av avgoérande betydelse for fortroendet pa
virdepappersmarknaden. Det &dr ocksd en fOrutsédttning for att
prisbildningen pd marknaden skall fungera pé ett bra sitt. For att skapa
en vil fungerande virdepappersmarknad krivs dels hogt stéllda krav pa
emittenters informationsgivning, dels ett system som sékerstiller
efterlevnaden av regelverket. Betrdffande sistnimnda system kraver
Ooppenhetsdirektivet att den behoriga myndigheten svarar for att adekvata
kontroller utfors. Den behoériga myndigheten ges for detta dndamal
sdrskilda befogenheter (se avsnitt 7.4). Direktivet krdver ocksa att
sanktioner finns att tillgripa mot den som inte uppfyller informations-
skyldigheten. 1 artikel 28.1 1 Oppenhetsdirektivet foreskrivs att
medlemsstaterna skall se till att ldmpliga administrativa atgérder kan
vidtas eller ldmpliga civilrittsliga och/eller administrativa sanktioner
beslutas, nidr de bestimmelser som antagits enligt direktivet inte har
foljts. Medlemsstaterna skall se till att sddana atgirder ar effektiva,
proportionerliga och avskridckande. Av skdl 37 1 direktivet framgar
vidare att de é&tgdrder och sanktioner som infors skall tilldmpas
konsekvent.

I dag hanteras Overtrdadelser av de regler som giller vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats 1 stor utstrackning av respektive marknads-
plats. Enligt 4 kap. 8 § lagen om bors och clearingverksamhet skall en
bors ha en disciplinnimnd med uppgift att handligga &drenden om
medlemmars och emittenters Overtrddelser av de regler som géller vid
borsen. I 5 kap. 4 § samma lag foreskrivs vidare att en bors skall besluta
om avregistrering av fondpapper om utgivaren allvarligt dsidosétter sina
forpliktelser enligt lag eller annan forfattning. Avregistrering skall dock
inte ske om det 4r oldmpligt frdn allmén synpunkt. Sedan den 1 juli 2005
giller enligt 6 kap. 4 § samma lag att en bors skall besluta om avnotering
av fondpapper, om utgivaren av fondpapperen allvarligt sidositter sin
informationsplikt i vissa avseenden. Aven i detta fall foreskrivs att
avnotering inte skall ske, om det &r oldmpligt frdn allmidn synpunkt. Av
Stockholmsbdrsens noteringsavtal framgar att om ett foretag asidosétter
lag, annan forfattning, noteringsavtalet eller allmént vedertagen god sed
pa virdepappersmarknaden far borsen — om Gvertrddelsen ar allvarlig —
besluta om avnotering av foretagets fondpapper eller — i andra fall —
alagga bolaget ett vite motsvarande hogst 15 ginger den arsavgift som
bolaget betalar till borsen. Ar &sidosittandet mindre allvarligt eller
ursdktligt, kan borsen 1 stdllet for att dldgga vite meddela bolaget en
varning. Liknande bestimmelser finns 1 NGM:s noteringsavtal. Det
hogsta vitet dr bestamt till tio gdnger arsavgiften.
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Det finns inte nigot krav i lag péd att en auktoriserad marknadsplats
skall ha en disciplinndmnd. Den regel om avnotering som giller fr.o.m.
den 1 juli 2005 omfattar emellertid ocksd auktoriserade marknadsplatser
(se 7kap. 2 § lagen om bors- och clearingverksamhet). Enligt Aktie-
torgets anslutningsavtal far Aktietorget utesluta ett bolag fran den
anordnade aktiehandeln, om bolaget allvarligt asidosétter avtalet. Om
bolaget i annat fall dsidosétter avtalet, kan det tilldelas en erinran. Fragor
om uteslutning och om erinran avgors av Aktietorgets styrelse.

Som framgatt ovan krdver 6ppenhetsdirektivet att medlemsstaterna ser
till att lampliga administrativa atgidrder kan vidtas eller ldmpliga
civilrdttsliga och/eller administrativa sanktioner beslutas, nédr de bestdm-
melser som antagits enligt direktivet inte har foljts. En administrativ
sanktion som pa senare tid har blivit allt vanligare pad finansmarknads-
omradet dr sanktionsavgifter som beslutas av Finansinspektionen. Enligt
20 § lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument skall inspektionen besluta att en sérskild avgift
skall tas ut bl.a. av en person med insynsstdllning som underliter att
inom foreskriven tid anméla dndring i sitt aktieinnehav. Avgiften skall
enligt 21 § samma lag bestimmas till 10 procent av vederlaget for
aktierna, dock lidgst 15000 och hogst 350 000 kronor. Motsvarande
underlitenhet att goéra anméilan var tidigare kriminaliserad, men genom
en dndring 1 insiderlagen (1990:1342) som trddde 1 kraft den 1 januari
1997 infordes en sanktionsavgift i stéllet for straff (se prop. 1995/96:215
s. 46 ff.). Enligt den lagstiftning om prospekt som trddde i kraft den
1 januari 2006 skall Finansinspektionen besluta att en sérskild avgift
skall tas ut vid vissa overtradelser av prospektbestimmelserna. Avgiften
skall uppgé till lagst 50 000 och hogst 10 miljoner kronor (6 kap. 3 a §
lagen om handel med finansiella instrument). P4 andra omraden &n
viardepappersmarknaden finns bestimmelser om straffavgifter i t.ex.
15 kap. 7-9 §§ lagen om bank- och finansieringsrorelse och 8 kap. 12
och 13 §§ lagen om forsdkringsformedling. Enligt badda lagarna &r den
hogsta straffavgiften 50 miljoner kronor. Det kan ocksd ndmnas att
regeringen nyligen har foreslagit att Finansinspektionen skall kunna
besluta att den som inte foljer vissa bestdmmelser om offentliga
uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden skall betala en sérskild avgift,
som skall uppga till lagst 50 000 och hogst 100 miljoner kronor (se prop.
2005/06:140 s. 76 1.).

Overtridelser som rér emittenters informationsplikt har typiskt sett en
skadlig paverkan pad marknaden. Overtridelser i form av att en emittent
inte offentliggdr foreskriven information, eller att en aktiedgare inte
anmiler en dndring 1 sitt innehav, 1 rétt tid och pa ritt sitt stéller inte
alltfor omfattande krav pd bedomningar 1 subjektivt hdnseende. Denna
typ av Overtrddelser kan lampligen sanktioneras med administrativa
avgifter. Det far ocksd forutsittas att reglerna kommer att bli
forhdllandevis  ldttillampade 1  flertalet  fall. ~ Administrativa
sanktionsavgifter torde pa ett effektivt sdtt forebygga och beivra
oonskade beteenden. I frdga om Overtrddelser av redovisningsreglerna
inbegrips emellertid bedomningar av subjektiva rekvisit, vilket talar mot
ett sanktionssystem med administrativa avgifter. I detta fall torde en
lampligare sanktion vara att genom en anmérkning pétala att ett viss
forfarande inte dr forenligt med relevant rapporteringsramverk.
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Sammanfattningsvis bor efterlevnaden av emittenters informationsplikt
sanktioneras pad samma sétt som géller for liknande Overtradelser. I det
foljande behandlas ndrmare de administrativa atgérder som foreslas
kunna vidtas av Finansinspektionen vid Overtrddelser betrdffande
finansiell information som skall ldmnas regelbundet (avsnitt 7.5.2) och
overtradelser rorande den lopande informationsplikten (kurspéverkande
information i avsnitt 7.5.3, flaggning i avsnitt 7.5.4 samt information om
bolagsstimma i avsnitt 7.5.5).

7.5.2 Regelbunden finansiell information

Promemorians forslag: Finansinspektionen skall besluta om att en
sdarskild avgift skall paforas en emittent som for sent offentliggjort
arsredovisningen eller en annan foreskriven periodisk rapport.
Finansinspektionen skall dven kunna besluta om en avgift om
information inte har offentliggjorts pa ritt sétt. Den sdrskilda avgiften
skall uppga till lagst 50 000 kronor och hogst 10 miljoner kronor.
Avgiften skall tillfalla staten. Om &vertrddelsen dr ringa eller ursdktlig
eller det annars finns sdrskilda skél, far en sdrskild avgift efterges helt
eller delvis.

Om den finansiella informationen inte har uppréttats i enlighet med
géllande bestdmmelser, skall Finansinspektionen meddela emittenten
en anmirkning. Anmirkning skall inte meddelas om en overtradelse &r
mindre allvarlig eller urséktlig, eller om en bors eller en auktoriserad
marknadsplats eller en annan reglerad marknad vidtar atgérder mot
emittenten och dessa atgédrder bedoms tillrackliga.

Vid allvarliga overtrdadelser av reglerna om finansiell information
skall borser och auktoriserade marknadsplatser fatta beslut om
avnotering av fondpapper som dr noterade utan att vara inregistrerade.

Promemorians bedomning: Bestimmelserna i1 lagen om bors- och
clearingverksamhet om offentliggérande av arsredovisning bor inte
utgora en del av bokforingsskyldigheten enligt bokféringslagen och
didrmed omfattas av straffansvar for bokforingsbrott.

Skiilen for promemorians forslag och bedéomning: Enligt artikel
24.4 i oppenhetsdirektivet skall den behoriga myndigheten vervaka att
emittenterna i tid offentliggoér information 1 syfte att sidkerstélla en faktisk
och jambordig tillging till information for allménheten, och vidta
lampliga atgdrder om sa inte sker. I detta avsnitt behandlas atgérder i
hindelse av att en emittent inte foljer bestdmmelserna om
offentliggérande av regelbunden finansiell information som skall
upprittas 1 enlighet med relevanta rapporteringsramverk. Det handlar
ddrmed om sddan information som — i enlighet med vad som foreslagits i
avsnitt 7.3.6 — de reglerade marknaderna skall 6vervaka. Som redogjorts
for 1 avsnitt 7.3.7 skall i forsta hand den reglerade marknaden vidta
atgirder gentemot emittenten vid overtrddelser. Om detta inte visat sig
tillrackligt, skall 6vertradelsen rapporteras till Finansinspektionen.

Finansinspektionen har for sin tillsyn mojlighet att vid vite foreldgga
nagon att dverlamna uppgifter och handlingar till inspektionen. Denna
information kan vid behov offentliggtras, 1 den del uppgifterna inte &r
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skyddade av sekretess. Ddrtill foreslds i1 avsnitt 7.4 att Finans-
inspektionen skall fa befogenhet att foreldgga en emittent att gora
rattelse. Utover dessa atgidrder bor det 6vervdgas huruvida det finns
behov av att myndigheten skall kunna vidta administrativa sanktioner
gentemot emittenter som for sent offentliggjort information eller inte
fullgjort offentliggérandet pa ritt sitt, eller som offentliggjort
information som é&r ofullstdndig eller inte Gverensstimmer med relevant
rapporteringsramverk.

Underlatelse att offentliggora information i tid och pa rditt scitt

En forsta fraga giller sanktioner i1 de fall en emittent underlater att offent-
liggora finansiell information i tid och pa ritt sétt. Bestimmelser om
forseningsavgifter for aktiebolag som inte ger in sin arsredovisning till
registreringsmyndigheten 1 rdtt tid finns 1 8 kap. 5-11 §§ arsredo-
visningslagen (1995:1554). Av bestimmelserna foljer att ett aktiebolag
som inte ger in sin arsredovisning och revisionsberittelse till
registreringsmyndigheten inom sju manader fran ridkenskapsarets utgang
skall betala en forseningsavgift, som for publika aktiebolag é&r
10 000 kronor. Ytterligare avgifter tas ut om drdjsmalet fortsétter. Dessa
bestammelser dr av flera skl inte tillrdckliga for att uppfylla direktivets
krav. For det forsta avser arsredovisningslagens forseningsavgifter den
av bolagsstimman faststdllda &arsredovisningen, medan Oppenhets-
direktivets tidsfrister géller for offentliggdrande av den &rsredovisning
som 1 friga om aktiebolag, styrelsen och verkstidllande direktéren har
undertecknat men som #@nnu inte har faststillts av bolagsstimman. For
det andra &r arsredovisningslagens tidsfrister alltfér generdsa i jamforelse
med de frister som géller enligt dppenhetsdirektivet. For det tredje blir en
forseningsavgift enligt &rsredovisningslagen aktuell om arsredovisningen
inte har getts in till registreringsmyndigheten 1 tid, medan
Ooppenhetsdirektivet kréver att arsredovisningen skall offentliggoras sa att
den blir tillgédnglig for allmdnheten i EES. For det fjdrde dr nivan pa
forseningsavgifterna for 1ag for att — som 6ppenhetsdirektivet forutsitter
— vara avskrdckande nir det giller foretag som har gett ut fondpapper
som dr upptagna till handel pd en reglerad marknad. Slutligen &r
arsredovisningslagen endast tillimplig p&d svenska emittenter, medan
sanktioner enligt oppenhetsdirektivet skall kunna beslutas dven i fraga
om utldndska emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat.
Overtridelser i form av att en emittent inte offentliggér sin finansiella
information inom géllande tidsramar och pé& ritt sdtt (dvs. att
informationen sprids till allménheten pa det sétt som dr foreskrivet), bor
anses vil ldampade att prévas inom ramen for en ordning for administra-
tiva sanktioner som avses 1 dppenhetsdirektivet. Mot den bakgrunden bor
Finansinspektionen ges mojlighet att dldgga den som inte fullgor skyldig-
heten att offentliggéra finansiell information inom de tidsfrister och pa
det sitt som Oppenhetsdirektivet anger, en sanktion i form av en sérskild
avgift. 1 likhet med vad som uttalades i forarbetena till prospektlag-
stiftningen (prop. 2004/05:158 s. 141 f.) bor presumtionen vid en sddan
Overtrdadelse vara att det normalt foreligger oaktsamhet, eftersom den
krets som berdrs av bestimmelserna borde ha kdnnedom om de géllande
kraven pa information som skall offentliggoras (jfr prop. 1981/82:142
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s.24). Det &ar dock nodvindigt att Finansinspektionen har en reell
mojlighet att gora en individuell bedomning i det enskilda fallet. Om en
overtrddelse har konstaterats och bedoms som ringa eller ursédktlig, bor
avgiften kunna efterges. Likasd bor avgiften helt eller delvis kunna
efterges i andra situationer (jfr rittsfallen RA 2000 ref. 66 och RA 2004
ref. 17). En s&dan situation kan vara att den reglerade marknaden redan
beslutat om disciplinpafoljd och Finansinspektionen bedémer att denna
pafoljd ar tillracklig.

Enligt artikel 28.1 1 Oppenhetsdirektivet skall de é&tgédrder eller
sanktioner som den behoriga myndigheten beslutar vara effektiva,
proportionerliga och avskrickande. De emittenter som kan komma att
drabbas av en sdrskild avgift dr av mycket varierande storlek. For att
illustrera detta kan ndmnas att ett bolag for att noteras pa
Stockholmsbdorsens A-lista méste ha ett borsvédrde pd minst 300 miljoner
kronor. Bolagen méaste ocksd ha minst 2 000 aktiedgare som vardera dger
aktier varda minst 20 000 kronor (dvs. totalt 40 miljoner kronor). P& A-
listans segment "Mest omsatta”, dédr det i dag finns ett trettiotal bolag,
maste marknadsviardet dverstiga 8 miljarder kronor. Detta kan jaimforas
med noteringskraven pé Aktietorget, enligt vilka bolagen méste ha ett
eget kapital om minst 2 miljoner kronor och ha minst 200 aktiedgare som
vardera #dger aktier vdrda minst 0,1 basbelopp (dvs. totalt ca
800 000 kronor). Aven allvarlighetsgraden av &vertriddelser kan variera
stort. For att direktivets krav skall kunna uppfyllas bor det intervall inom
vilket den sérskilda avgiften skall kunna bestimmas vara forhallandevis
brett, sd att nimnda effekter kan uppnés. I fraga om Overtrddelse av
bestammelser om prospekt foreskrivs att den sérskilda avgiften skall vara
lagst 50 000 kronor och hogst 10 miljoner kronor. Det ldgre griansvérdet
motiverades bl.a. av att det kan vara en fysisk person som &ldggs att
betala den sérskilda avgiften. Den sirskilda avgift som hir avses riktar
sig dock till emittenter och skélen for ett si pass brett avgiftsintervall blir
delvis annorlunda. En sidrskild avgift kan t.ex. komma att beslutas 1 fall
diar en finansiell rapport ldmnas endast en kort tid efter tidsfristens
utgdng, utan att dvertridelsen for den skull betraktas som ringa. A ena
sidan bor det vid en sddan Overtradelse vara mojligt att pafora en emittent
en forhdllandevis 1ag avgift. A andra sidan torde allvarliga 6vertridelser
som begatts av en emittent med stora ekonomiska resurser motivera en
relativt hog avgift. Intervallet 50 000 kronor till 10 miljoner kronor bor
darfor anses som lampligt dven i friga om de Overtrddelser som avses
hdr. Finansinspektionen far hiarigenom en mojlighet att pa ett nyanserat
sétt bestimma avgiften i det enskilda fallet. Liknande intervall finns, som
tidigare ndmnts, pé& andra nirliggande rdttsomrdden. Genom att
inspektionens beslut kan Overklagas hos ldnsritten tillgodoses
rattssdkerhetsaspekterna pa ett tillfredsstédllande sétt.

De overtrddelser som det hiar dr frdga om, dvs. att viss finansiell
information inte har offentliggjorts 1 tid eller pd ratt sitt, &r
forhallandevis enkla att Overvaka. Den handldggningstid som
Finansinspektionen kan komma att behova forutses darfor inte vara
alltfor 1ang. Det &dr darfor lampligt att den berdrde delges upplysning om
att frdgan om sarskild avgift har tagits upp av Finansinspektionen inom
en forhdllandevis kort tid efter det att Overtrddelsen dgde rum. Den
tidsfrist som enligt 6 kap. 3b§ lagen om handel med finansiella
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instrument géller i friga om Overtrddelse av prospektbestimmelserna,
dvs. sex manader, fir anses vil avvdgd. Av 17§ forvaltningslagen
(1986:223) torde folja att den som kan komma att &ldggas en sarskild
avgift skall {3 tillfille att yttra sig innan Finansinspektionen fattar beslut 1
drendet.

Betriffande verkstéllighet av sérskild avgift bor avgiften betalas till
Finansinspektionen inom trettio dagar efter det att beslutet om den vunnit
laga kraft eller den ldngre tid som anges i beslutet. Finansinspektionens
beslut att pafora en sdrskild avgift far da verkstéllas utan foregdende dom
eller utslag om avgiften inte har betalats inom denna tid. Om en sérskild
avgift inte betalas inom denna tid, skall Finansinspektionen ldmna den
obetalda avgiften for indrivning. En sérskild avgift som har paforts faller
bort 1 den utstrdckning verkstéllighet inte har skett inom fem ar frén det
att beslutet vann laga kraft. Forslaget motsvarar reglerna 1 6 kap. 3 d och
3 e §§ lagen om handel med finansiella instrument rérande verkstéllighet
av sarskild avgift vid overtrddelse av prospektbestimmelserna (se prop.
2004/05:158 s. 143).

Offentliggorande av arsredovisningen och ansvaret for bokforingsbrott

Den som genom att underldta att bokfora affarshéndelser eller bevara
rdkenskapsinformation eller genom att limna oriktiga uppgifter i
bokforingen eller pa annat sétt uppsatligen eller av oaktsamhet
asidositter bokforingsskyldigheten enligt bokforingslagen (1999:1078)
gor sig skyldig till bokforingsbrott enligt 11 kap. 5 § brottsbalken. Orden
”pd annat sétt” innebdr att 1 princip samtliga bestdimmelser 1
bokforingslagen och de lagar och lagrum i andra forfattningar som den
lagen hénvisar till &r straffsanktionerade. Enligt det s.k.
“huvudsaksrekvisitet” dr det straffbara omrédet dock begrinsat till
sadana asidosdttanden av bokforingsskyldigheten som innebdr att
rorelsens forlopp, ekonomiska resultat eller stdllning till foljd av
asidosittandet inte i huvudsak kan bedomas med ledning av bokféringen
(se vidare prop. 2004/05:69 s. 18 och 19). Ansvaret for bokforingsbrott
géller inte for koncernredovisning eller delarsrapport (jfr a. prop. s. 17).

Vad bokforingsskyldigheten innebdar regleras 1 4kap. 13§
bokforingslagen. Enligt denna bestimmelse skall ett bokslutsforetag bl.a.
avsluta den 16pande bokforingen enligt bestimmelserna i 6 kap. samma
lag. Av 6 kap. 2 § bokforingslagen framgar att en &rsredovisning skall
uppréttas och offentliggoras enligt tillamplig lag om arsredovisning.
Detta innebir att en forsening i frdga om upprittande av arsredovisning
kan vara att hidnfora till sddant &sidosdttande av bokforingsskyldighet
som avses 1 11 kap. 5§ brottsbalken (jfr Hogsta domstolens dom i
réttsfallet NJA 2004 s. 618).

Vad som ir straffbelagt som bokforingsbrott avgors séledes av
innehallet 1 bokforingslagen. Genom hinvisningar 1 bokforingslagen till
arsredovisningslagen samt andra forfattningar som den lagen héinvisar
till, kan dven Overtrddelser av bestdmmelserna i arsredovisningslagen
vara att bedoma som bokforingsbrott. Eftersom de nu foreslagna
bestammelserna om offentliggérande av arsredovisning tas in i lagen om
bors- och clearingverksamhet, och inte 1 bokforingslagen eller i ndgon
lag som bokforingslagen — direkt eller indirekt — hanvisar till, kommer ett
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asidosdttande inte att omfattas av vad som é&r straffbelagt som
bokforingsbrott.

Nér det géller frigan om ansvaret for bokforingsbrott bor utvidgas till
att dven omfatta asidosidttande av de foreslagna bestimmelserna om
offentliggdrande av darsredovisning gors foljande bedémning. Som
foreslds ovan far Finansinspektionen mojlighet att besluta om att en
sarskild avgift skall paforas en emittent som inte offentliggdr sin
arsredovisning enligt bestimmelserna 1 lagen om bors- och
clearingverksamhet. Denna avgiftssanktion beddms std& 1 rimlig
proportion till den skada som &samkas marknaden av ett forsenat
offentliggdrande av regelbunden finansiell information. Négot skl till att
det offentliggérande av arsredovisningen som foreslas regleras i lagen
om bdrs- och clearingverksamhet diarutover skall omfattas av bokforings-
skyldigheten och ddrmed av straffansvar for bokforingsbrott — under
forutséttning att huvudsaksrekvisitet dr uppfyllt — foreligger dérfor inte
(jfr prop. 1994/95:23 s. 54 f.).

I sammanhanget bor dven fragan om eventuell konkurrens mellan den
foreslagna avgiftssanktionen och det straffrdttsliga ansvaret for
bokforingsbrott diskuteras.

Den sidrskilda avgift som Finansinspektionen foresléds f& besluta om
blir aktuell ndr en emittent inte offentliggér sin arsredovisning i rétt tid
och pa ritt sétt. Den arsredovisning som avses ir, 1 frdga om aktiebolag,
den arsredovisning som styrelsen och verkstdllande direktéren har
undertecknat men som &nnu inte har faststéllts av bolagsstimman. I
8 kap. 3 § arsredovisningslagen anges ddremot att den skyldighet att
offentliggora arsredovisningen som foljer av 6 kap. 2 § bokforingslagen,
for ett aktiebolag fullgdrs genom att bestyrkta kopior ges in till
registreringsmyndigheten. P4 kopian av arsredovisningen skall en
styrelseledamot eller den verkstdllande direktoren teckna bevis om att
balansridkningen och resultatrdkningen har faststillts.

Vidare skall en sérskild avgift paftras om emittenten inte har
offentliggjort den finansiella informationen 1 rédtt tid. For
arsredovisningar innebdr detta att offentliggdrande skall ske senast fyra
ménader efter utgdngen av rikenskapséret. Arsredovisningen skall da
offentliggoras sé att den snabbt och pa ett icke-diskriminerande sétt blir
tillgénglig for allmdnheten 1 EES (se avsnitt 5.6). I avsnitt 8.1 foreslds en
skyldighet att ge in den obligatoriska informationen till
Finansinspektionen. En underlatenhet att gora detta foreslas ddremot inte
kunna medfora att en sdrskild avgift beslutas. Nir det giller
bokforingslagen och arsredovisningslagen skall Aarsredovisningen
offentliggdras genom att ges in till registreringsmyndigheten. I den ovan
ndmnda domen uttalade Hogsta domstolen att en forsening 1 frdga om
upprittande av éarsredovisning kan vara att hédnfora till sédant
asidosdttande av bokforingsskyldighet som avses i 11kap. 53§
brottsbalken, och tillade att detta i vart fall géller om arsredovisningen
har forsenats i forhallande till aktiebolagslagens bestammelser. Med
hianvisningen till aktiebolagslagen avses att ordinarie bolagsstimma skall
hallas och arsredovisningen ldggas fram inom sex manader fran utgangen
av rakenskapsaret.

Sammanfattningsvis kan en emittent som uppfyller de nu foreslagna
kraven pé& offentliggérande av d&rsredovisningen &ndd bryta mot
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bestdmmelserna i bokforingslagen och &rsredovisningslagen, och vice
versa. Aven om en underlatenhet att over huvud taget uppritta en
arsredovisning kan innebédra Overtrddelse av sévdl de nu foreslagna
bestimmelserna som  bestimmelserna 1 bokforingslagen och
arsredovisningslagen, kan det mot bakgrund av reglernas delvis olika
syften och tillimpningsomréden anses motiverat att kunna sanktionera
sddan underldtenhet bade genom en sirskild avgift och genom
straffansvaret for bokforingsbrott. En jamforelse kan hir goras med de
forseningsavgifter som ett aktiebolag enligt gidllande rétt skall betala om
dess éarsredovisning inte har kommit in till registreringsmyndigheten
inom sju manader fran rdkenskapsarets utgang (8 kap. 5§ arsredo-
visningslagen).

Det kan ocksa noteras att den sérskilda avgift som nu foreslés, riktas
mot en emittent (en juridisk person), medan ansvar for bokfoéringsbrott
riktas mot en fysisk person. Dérvid bor anmérkas att ett bokforingsbrott
kan foranleda att en néringsidkare aldggs foretagsbot. Regeringen har
nyligen lagt fram ett forslag som syftar till att effektivisera systemet med
foretagsbot och 6ka den praktiska anvdndningen av sanktionen for brott i
ndringsverksamhet (prop. 2005/06:59). Detta paverkar emellertid inte
ovanstdende Overvidganden om skillnaden mellan 4 ena sidan den
underlatenhet som kan medfora att en sdrskild avgift beslutas och & andra
sidan straffrittsliga sanktioner for overtrddelser av bokfoéringslagen och
arsredovisningslagen.

Sanktioner vid materiella overtridelser av rapporteringsramverket

En andra fraga som r6r administrativa sanktioner dr de fall d& en emittent
pa ett materiellt plan inte har f6ljt tillimpligt rapporteringsramverk. En
mojlighet &r att Finansinspektionen dven i dessa fall far rétt att besluta
om en sarskild avgift.

I prop. 1981/82:142 s. 24 ff. anges ett antal principer som foreslés vara
vigledande for lagstiftning 1 frdga om sanktionsavgifter. Bland annat
uttalas att det i vissa fall dr lampligt att 6verldmna provningen av om en
sanktionsavgift skall beslutas till de allmidnna domstolarna. Detta anses
fraimst gélla ndr avgiftsskyldigheten gors beroende av huruvida
overtrddelsen skett av uppsat eller oaktsamhet och ndr reglerna &r
utformade pa sédant sétt att det finns utrymme for betydande skons-
méssiga bedomningar. Riksdagen har ldmnat de foreslagna principerna
utan erinran (bet. 1981/82:JuU 53 s. 8, rskr. 328). Det regelverk i
enlighet med vilket de finansiella rapporterna skall upprittas é&r
omfattande och detaljrikt. Trots detta kan det vid tilldimpning av
regelverket vara aktuellt att gora olika bedomningar 1 den mening som
avses ovan, exempelvis ndr det redovisade vérdet av en tillgang eller
skuld skall bestimmas. Det kan dérfor ifrdgasittas om det dr forenligt
med vad som sagts 1 ovanndmnda proposition att ge Finansinspektionen
mojlighet att besluta om en sirskild avgift vid Overtrddelser av
redovisningsreglerna. Ett sanktionssystem som astadkommer onskvérd
effekt, kan dock konstrueras pa annat sétt. En sddan lamplig sanktion &r
anmdrkning. Genom att meddela en anmirkning kan Finansinspektionen
offentligt markera for en emittent och allménheten att ett visst forfarande
inte dr forenligt med relevant rapporteringsramverk. Beslutet om
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anmdrkning kan vara till ledning for savél investerare som andra
emittenter som skall tillimpa regelverket. Finansinspektionens beslut om
anmirkning bor vara mojligt att dverklaga, vilket tillgodoser kravet pa
rittssdkerhet och bestimmelsen om &verklagande 1 artikel 29 1
Oppenhetsdirektivet. Som n@mnts ovan ger redovisningsreglerna
utrymme for olika bedomningar. Ett beslut om anmérkning bor dérfor
forbehéllas sddana Overtrddelser som inte &r ringa eller ursdktliga. Om
Finansinspektionen beslutar om en anmirkning, kan det bli aktuellt att
foreldgga utgivaren att gora réttelse. Ett sddant foreldggande kan forenas
med vite enligt vad som har beskrivits i avsnitt 7.4

Finansinspektionens mojlighet att besluta om anmérkning &r inte
avsedd att inverka pa borsernas och den auktoriserade marknadsplatsens
egna system for att hantera emittenters dvertrddelser. Om dessa reglerade
marknader beslutar om en &tgédrd, 1 enlighet med det regelverk som
beskrivits i avsnitt 7.5.1, bor Finansinspektionen om atgérden bedoms
tillrdcklig avstd fran att besluta om anmirkning. Detta kan bli aktuellt
t.ex. om inspektionens utredning initierats av en anmélan frdn négon
annan 4n den bors eller auktoriserade marknadsplats vid vilken
fondpapperen dr noterade. P4 motsvarande sitt bor Finansinspektionen
avsta frin att besluta om anmérkning om en disciplindtgidrd som utdomts
av en reglerad marknad i en annan stat inom EES bedoms vara tillrdcklig.

Négra ytterligare sanktioner beddms inte behdva inforas for att
sanktionera emittenters ovan nidmnda materiella Overtrddelser av
rapporteringsramverket. Det bor dock papekas att Overtrddelser av
redovisningsregler ocksa kan utgora ett brott enligt svensk ritt. Sddana
brott kan sanktioneras straffrittsligt, t.ex. genom bestimmelserna om
bokforingsbrott i 11 kap. 5 § brottsbalken och svindleri i 9 kap. 9 §
brottsbalken. Dessa bestimmelser kan, men behdver inte vara
tillampliga, 1 det fall en Overtrddelse foreligger 1 6ppenhetsdirektivets
mening.

Avnotering av fondpapper

Den 1 juli 2005 infoérdes en bestammelse 1 6 kap. 4 § lagen om bors- och
clearingverksamhet, enligt vilken en bors skall avsld en begidran om
notering av fondpapper eller besluta om avnotering, om utgivaren av
fondpapperen allvarligt &sidosdtter sin informationsplikt 1 vissa
avseenden. Den information som avses ér att utgivaren fortlopande skall
informera borsen om sin verksamhet, i Ovrigt ldmna borsen de upp-
lysningar som den behover for att kunna fullgéra sina uppgifter enligt
den ndmnda lagen och andra forfattningar, samt offentliggéra de upp-
lysningar om verksamheten och fondpapperen som &r av betydelse for
bedomning av kursvédrdet pd fondpapperen. Genom en hénvisning i1
7 kap. 2 § lagen om bors- och clearingverksamhet géller motsvarande
regler for auktoriserade marknadsplatser.

Som papekades i lagstiftningsdrendet (se prop. 2004/05:142 s. 80 f.)
finns det en diskrepans mellan den nu ndmnda bestimmelsen och den
som géller for avregistrering av fondpapper. En bors skall besluta om
avregistrering av fondpapper om den som har gett ut fondpapperen
allvarligt &sidosétter forpliktelser enligt lag eller ndgon annan forfattning
(5 kap. 4 § lagen om bors- och clearingverksamhet). Som didr anmérktes
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ar de bada bestimmelserna f6ljden av en medveten ambition vid lagens
tillkomst att tillskapa en ldttare reglering for noterade fondpapper. Det
har pa annan plats i denna promemoria konstaterats att det for ndrvarande
pagar ett arbete med att genomfora MiFID. 1 det arbetet &dr det
nddvéndigt att ndrmare se dver regelverket for borser och auktoriserade
marknadsplatser. Det &r darfor inte lampligt att i det forevarande arbetet
gora ndgon mer overgripande 6versyn av de reglerna. Daremot bor den
bestammelse om avnotering som nyligen inférdes utvidgas till att omfatta
dven allvarliga &sidosdttanden av bestimmelserna om regelbunden
finansiell information.

7.5.3 Kurspaverkande information

Promemorians bedémning: Det bor for ndrvarande inte inforas nagra
nya sanktionsbestimmelser for underlatenhet att offentliggora
kurspaverkande information.

Skillen for promemorians bedomning: I 5 kap. 3 § forsta stycket 3
och 6 kap. 2 § forsta stycket 3 lagen om bors- och clearingverksamhet
foreskrivs en skyldighet for utgivare att offentliggéra de upplysningar om
verksamheten och fondpapperen som &r av betydelse for bedomning av
kursviardet pa fondpapperen. Sddana upplysningar brukar bendmnas
kurspaverkande information. Som framgar 1 avsnitt 5.6.2 omfattar
kurspdverkande information bl.a. sddan insiderinformation som skall
offentliggéras enligt artikel 6 i marknadsmissbruksdirektivet. Oppenhets-
direktivets regler om offentliggrande m.m. &r saledes tillimpliga &dven
pa insiderinformation. Vidare &r sddan information som skall
offentliggoras enligt artikel 16 1 6ppenhetsdirektivet, dvs. fordndringar i
rattigheter knutna till olika kategorier virdepapper, nya ldneemissioner
samt garantier eller sdkerheter for sddana emissioner att anse som
kurspaverkande information och omfattas av de namnda bestaimmelserna
1 lagen om bors- och clearingverksamhet. I samband med att marknads-
missbruksdirektivet genomfordes 1 svensk ritt infordes, som nidmnts
ovan, en skyldighet for en bors eller en auktoriserad marknadsplats att
avnotera  ett  fondpapper vid allvarliga  Gvertrddelser av
informationsplikten (6 kap. 4 § lagen om bors- och clearingverksamhet).
Som da konstaterades dr avregistrering och avnotering sanktioner som
marknadsplatserna forfogar over, varfor Finansinspektionens tillsyn
endast blir indirekt (se prop. 2004/05:142 s.80f.). I propositionen
forutskickades att ett samlat grepp Over emittenternas informations-
givning och sanktionsfrigan skulle krdvas vid genomf6randet av
Oppenhetsdirektivet. Som ndmns i propositionen skulle det vid en sddan
oversyn bli nodvindigt bl.a. att ta stdllning dels till huruvida
avregistrering och avnotering over huvud taget dr lampliga sanktioner
med tanke pa att minoritetsaktieigarna drabbas av desamma, dels till
diskrepansen mellan reglerna om avregistrering respektive avnotering.
Sadana fragor bor dock ldmpligen hanteras vid genomforandet av
MiFID. Av det skidlet bor det for ndrvarande inte foreslds nagra nya
sanktionsbestdmmelser betrdffande underlatenhet att offentliggora
kurspdverkande information.
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7.5.4 Flaggning m.m.

Promemorians forslag: Finansinspektionen skall besluta om att en
sarskild avgift skall tas ut av den som inte i tid anméler en
anmilningspliktig fordndring av ett aktieinnehav eller annan
flaggningspliktig transaktion samt av den som inte i tid offentliggor
uppgifterna i en sddan anmaélan.

Den sirskilda avgiften skall uppga till lagst 15 000 kronor och hogst
5 miljoner kronor. Avgiften tillfaller staten.

Om oOvertrddelsen dr ringa eller ursdktlig eller det annars finns
séarskilda skél, far en sérskild avgift efterges helt eller delvis.

Promemorians bedomning: Finansinspektionens mojlighet att vid
vite foreldgga den som inte foljer flaggningsreglerna att vidta rittelse
bor kvarsta.

Det bor inte inforas ndgon sanktion for aktiebolag som inte
uppfyller skyldigheten att anméla forvéarv eller overlatelser av egna
aktier.

Skilen for promemorians forslag och bedomning: Av artikel 24.4 ¢
1 Oppenhetsdirektivet framgér att den behoriga myndigheten skall ha
befogenhet att krdva att foretagsledningen hos en aktiedgare eller annan
flaggningsskyldig ldmnar de underréttelser som krdvs enligt direktivet
och, om s& &dr nodvdndigt, overldmnar ytterligare information och
handlingar. Enligt 6 kap. 3 § 2 och 3 lagen om handel med finansiella
instrument far Finansinspektionen vid vite foreldgga nagon att gora
rittelse om han inte fullgor skyldigheten att anmila en anmélningspliktig
transaktion till emittenten och till borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen, eller om han inte offentliggdr uppgifterna i en anmaélan.
Som tidigare har framgatt far Finansinspektionen, for sin tillsyn bl.a. av
efterlevnaden av lagen om handel med finansiella instrument, ocksa
anmoda ett foretag eller ndgon annan att tillhandahdlla uppgifter,
handlingar eller annat (se 6 kap. 1 a § samma lag).

I avsnitt 6.9 foreslas att tidsfristerna for savél anmilan som offentlig-
gorande skall kortas avsevért i forhdllande till géllande lagstiftning. Som
framgar dar ar ett av skélen till denna fordndring att information om
forvarv eller Overlatelse av storre aktieinnehav typiskt sett dr sadan
information som &r av stort intresse for marknaden, och som darfor bor
spridas sd snart som mgjligt. Behovet av snabb informationsspridning
gor att ett vitesforeldggande inte ensamt kan anses tillrackligt vid
overtrddelser av flaggningsbestimmelserna. Det dr déarfor lampligt att
Finansinspektionen far besluta om en sérskild avgift, om négon inte
foljer bestimmelserna om anmilan respektive offentliggdrande vid
flaggning.

Skyldigheten att anmila #ndringar i storre aktieinnehav bar flera
likheter med den anmilningsskyldighet som personer med
insynsstillning har enligt 4-6 §§ lagen om anmilningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument. Av 20 § samma lag framgar att
Finansinspektionen skall besluta att en sdrskild avgift skall tas ut av den
som underléter att inom foreskriven tid anmila en transaktion eller som
lamnar en oriktig eller vilseledande uppgift vid fullgérandet av
anmilningsskyldigheten. Enligt 21 § skall den sérskilda avgiften vid
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underlatenhet att géra anmélan eller nér oriktig eller vilseledande uppgift
har ldmnats vid fullgérande av anmaélningsskyldigheten uppga till
10 procent av vederlaget for aktierna eller, om vederlag inte har utgatt,
15 000 kronor. Avgiften skall uppgéd till ldgst 15000 och hogst
350 000 kronor.

I likhet med vad som giller i friga om underlatenhet att gora en
anmilan enligt anmélningsskyldighetslagen, bor underlatenhet att gora
en flaggningsanmaélan vara en 6vertrddelse som dr lamplig att sanktionera
genom en sérskild avgift. De allmdnna 6verviganden som har gjorts i
avsnitt 7.5.1 och 7.5.2 betrdffande anvdndningen av sérskild avgift som
sanktion gor sig géllande dven hir. De aktiedgare och andra personer
som &dr skyldiga att gora en flaggningsanmélan bor ocksd ha kdnnedom
om vilka regler som giller for anmélan av &ndringar 1 aktieinnehav och
presumtionen vid en sddan Gvertrddelse bor vara att det &tminstone
normalt foreligger oaktsamhet. Det bor anmérkas att for att anmélnings-
skyldigheten skall anses ha fullgjorts, maste innehallet i anmédlan vara
korrekt och fullstdndigt.

Vid utformningen av bestimmelsen om sdrskild avgift maste en
olikhet i forhallande till anmilningsskyldighetslagen beaktas. Den lagen
giller varje dndring i innehavet, medan flaggningsbestdammelserna endast
avser en skyldighet att gora anmélan nér vissa gransviarden har uppnétts,
overskridits eller underskridits. Detta gor att det & mindre lampligt att
gora den sdrskilda avgiftens storlek beroende av vederlaget for aktierna.
En oOvertrddelse méste anses lika allvarlig oavsett forvérvets eller
avyttringens storlek. Kopplingar till vederlaget skulle ocksa kunna vara
svéra att gora i olika sammanlidggningssituationer. Avgiftens storlek bor
darfor bestimmas med beaktande av omstidndigheterna i det enskilda
fallet. Lagsta belopp bor dock 6verensstimma med vad som géller enligt
anmélningsskyldighetslagen. Det dr emellertid sa att det vid flaggning &r
vanligare att den anméilningsskyldige dr en juridisk person med stora
ekonomiska tillgdngar &n vad som &r fallet enligt anmélningsskyldig-
hetslagen, ddr juridiska personer &r anmélningsskyldiga endast vid
handel med egna aktier. For att en sérskild avgift skall kunna vara
effektiv, proportionerlig och avskrickande i sddana fall boér den hogsta
avgiften bestdmmas till 5 miljoner kronor.

I fraga om ritten att yttra sig till Finansinspektionen, inspektionens
mojlighet att sdtta ned avgiften helt eller delvis och om betalning och
verkstéllighet av forfallen avgift, hianvisas till vad som har anforts
betrdffande sérskild avgift som utgar pa grund av 6vertriddelse av bestim-
melserna om offentliggérande av finansiell information (avsnitt 7.5.2).
Vid beddémningen av om sirskild avgift skall sdttas ned, bor kunna
beaktas om den berdrde &r en person som har insynsstéllning och for
samma transaktion pafors sirskild avgift enligt anmalningsskyldighets-
lagen.

I friga om den tid inom vilken den berdrde maste delges upplysning
om att frigan om sérskild avgift har tagits upp av inspektionen skiljer sig
situationen jamfort med den da ett foretag underlater att offentliggdra
regelbunden finansiell information 1 tid, eftersom det for sédan
information finns sadrskilt uppsatta tidsfrister och det séledes dr kdnt for
Finansinspektionen nér informationen skall publiceras. Det 4r av det
skédlet nodvindigt att inspektionen far en léngre tid till sitt forfogande
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innan den berdrde maste delges upplysning om att frdgan har tagits upp.
Den tid som giller enligt anmélningsskyldighetslagen, dvs. tva ar, méste
anses vél avvédgd dven 1 friga om flaggning.

Likheterna med anmaélningsskyldighetslagen talar ocksd mot att det
skulle inforas en sérskild frist efter vilken den sérskilda avgiften faller
bort om den inte har verkstllts.

Inforandet av en sérskild forseningsavgift, som diskuterats ovan, torde
fd en preventiv effekt, men kan inte anvéndas for att tvinga fram
uppgifter fran ndgon som inte har fullgjort sina skyldigheter. Det finns
tva tillvigagangssitt for att ge Finansinspektionen en sddan mojlighet;
antingen genom att lata inspektionen besluta om ytterligare avgifter om
rattelse inte sker, eller — pd sd sitt som sker i dag — genom att
inspektionen kan foreldgga den som dr skyldig att anmila en transaktion
att gora en sddan anmilan, och att forena detta foreldggande med vite.
Betriffande det forstndmnda alternativet sd finns sddana bestdimmelser
t.ex. vid en forsening med ingivande av &rsredovisning. Enligt 8 kap. 6 §
arsredovisningslagen skall ett aktiebolag betala en ny forseningsavgift
om arsredovisningen inte inkommit sedan viss tid forflutit fran det att
underrdttelse avsdnts till bolaget om beslut betriffande den forsta
forseningsavgiften. Flaggningsreglerna skiljer sig frdn den ndmnda lagen
pa sa sitt att flaggningsskyldigheten skall fullgéras inom en viss tid fran
det att en transaktion vidtogs medan en arsredovisnings ingivande till
registreringsmyndigheten styrs av en bestdmd tidsfrist efter rdkenskaps-
arets utgang.

Direktivets bestimmelse om att den behoriga myndigheten skall kunna
krdva att foretagsledningen hos en flaggningsskyldig lamnar under-
rittelser och kompletterande information, torde béttre Overensstimma
med regler om foreldggande. Ett forfarande med bade forseningsavgift
och vitesforeldggande har forutsetts 1 forarbetena till lagen om bank- och
finansieringsrorelse, dir det ndmns i anslutning till bestimmelserna om
forseningsavgift (15 kap. 10 §) att om ett kreditinstitut skulle motsétta sig
att ge in en viss rapport till Finansinspektionen, har inspektionen
mdjlighet att foreldgga institutet vid vite att komma in med rapporten (se
prop. 2002/03:139 s. 388 och 553). En jamforelse kan ocksd goras med
bestimmelserna om forsening med att ge in sjdlvdeklaration. Enligt
17kap. 1 och 8§§ lagen (2001:1227) om sjdlvdeklarationer och
kontrolluppgifter far Skatteverket forena ett foreliggande att lamna
sjalvdeklaration med vite. Samtidigt skall férseningsavgifter tas ut enligt
5 kap. 9-11 §§ taxeringslagen (1990:324). Mot denna bakgrund foreslés
betriffande flaggning, att om en anmilan dnnu inte har gjorts, eller
uppgifterna dnnu inte har offentliggjorts, nér friga om att besluta om
sarskild avgift uppkommer, skall Finansinspektionen ocksd kunna
foreldgga den berorde att gora rittelse i enlighet med regelverket och att
foreldggandet skall kunna forenas med vite.

Sammanfattningsvis bor alltsd bestimmelserna 1 géllande rétt om
mojlighet till vitesforeldggande kvarstd ofordndrade. Samtidigt foreslas
att Finansinspektionen skall besluta om att en sdrskild avgift skall tas ut
av en aktiedgare eller annan flaggningsskyldig som for sent anméler en
flaggningspliktig transaktion. En sérskild avgift skall d&ven tas ut av en
emittent om flaggningsinformationen inte offentliggérs inom den
foreskrivna tidsfristen.
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Sdrskilt om forvirv och overlatelse av egna aktier

Som framgar av avsnitt 6.7 finns det anledning att 6vervdga om en
sarskild avgift skall infoéras som sanktion dven vid Overtrddelser av
nuvarande 4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella instrument, dvs.
om ett aktiebolag inte uppfyller kravet pé att anmila ett forvérv eller en
Overlatelse av egna aktier. Anmélan enligt den paragrafen skall enligt
géllande rdtt i de allra flesta fall goras till den aktuella borsen eller
auktoriserade marknadsplatsen. Det foreslas nu att Finansinspektionen
skall kunna 6verlata till marknadsplatsen att ta emot anmélningar dven i
ovriga fall. Tillsynen 6ver att anmdilningar goérs kommer saledes att
flyttas fr&n Finansinspektionen till marknadsplatserna. Vidare finns det,
som ndmnts 1 avsnitt 6.7, for ndrvarande inga ndrmare bestimmelser om 1
vilken omfattning och pé vilket sitt uppgifter om forvarv eller dverlételse
av egna aktier skall offentliggéras i de fall d4 anmilan skall goras till
marknadsplatsen. I stillet foljer det av Stockholmsborsens och Nordic
Growth Markets noteringsavtal att alla sddana transaktioner skall
anmdlas dit senast 30 minuter fére borsens Oppnande den borsdag som
foljer ndrmast efter transaktionen.

De anforda skilen talar mot att Finansinspektionen skall besluta om
sanktioner vid underldtenhet att uppfylla anmilningsskyldigheten enligt
4 kap. 6 § lagen om handel med finansiella instrument. Det 4r 1 stillet
lampligare att 1ata respektive marknadsplats utéva denna tillsyn och i fall
av Overtradelser ingripa mot det noterade bolaget.

7.5.5 Bestimmelserna om bolagsstimma

Promemorians bedomning: Nagra nya sanktionsbestdmmelser for
Overtrddelser av bestimmelserna om bolagsstimmor behover inte
inforas med anledning av dppenhetsdirektivet.

Skilen for promemorians bedéomning: [ artikel 17 1 Oppenhets-
direktivet uppstdlls ett flertal krav avseende behandlingen av och
information till aktiedgare. Artikeln behandlas i avsnitt 9.1. Som framgér
dér regleras flertalet av de bestimmelser som foljer av artikel 17 i aktie-
bolagslagen och forsdkringsrorelselagen (1982:713). Detta géller
likabehandlingsprincipen (artikel 17.1), fragor om fullmakt (artikel 17.2
och 17.2 b) och information i kallelse till bolagsstamma (artikel 17.2 a).

De bolagsrittsliga regelverken innehaller ett flertal olika sanktions-
mojligheter. For det forsta finns det en mojlighet for en aktiedgare,
styrelsen, en styrelseledamot eller den verkstédllande direktoren att fora
talan mot bolaget om att ett bolagsstimmobeslut skall upphévas eller
dndras om det inte har tillkommit i behorig ordning eller pa annat sétt
strider mot aktiebolagslagen, tillimplig lag om é&rsredovisning eller
bolagsordningen (7 kap. 50§ aktiebolagslagen). En liknande
bestdammelse finns 1 9 kap. 20 § forsdkringsrorelselagen. Saledes finns
det mojlighet att angripa ett bolagsstimmobeslut pd den grunden att
likhetsprincipen inte har iakttagits eller att kallelsen till bolagsstimman
inte har varit korrekt.
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For det andra skall en stiftare, styrelseledamot eller verkstillande
direktér som ndr han eller hon fullgor sitt uppdrag uppsatligen eller av
oaktsamhet skadar en aktiedgare genom Overtrddelse av aktiebolags-
lagen, tillimplig lag om arsredovisning eller bolagsordningen ersitta
skadan. Detsamma géller en aktiedgare, om denne uppsatligen eller av
grov oaktsamhet skadar en annan aktiedgare genom att medverka till
overtradelser av ndmnda regelverk. En sddan skadevallande aktiedgare
kan ocksa i vissa fall tvingas l6sa in den skadelidande aktiedgarens aktier
(29 kap. 1, 3 och 4 §§ aktiebolagslagen). Liknande bestammelser finns i
16 kap. 1 och 3 §§ forsdkringsrorelselagen.

Slutligen kan en domstol pa talan av dgare till en tiondel av samtliga
aktier 1 bolaget besluta att bolaget skall ga i likvidation, om en aktiedgare
genom att missbruka sitt inflytande 1 bolaget uppsatligen har medverkat
till en dvertrddelse av aktiebolagslagen, tilldmplig lag om arsredovisning
eller bolagsordningen, om det finns sérskilda skl till det. I stillet for att
besluta om likvidation kan domstolen, pé yrkande av bolaget, besluta att
bolaget skall 16sa in kédrandens aktier (25 kap. 21 och 22 §§ aktiebolags-
lagen).

Sammanfattningsvis finns ett vil utvecklat sanktionssystem for over-
tradelser av de bolagsrittsliga regelverken. Detta maste anses uppfylla
Oppenhetsdirektivets krav pé civilrittsliga sanktioner. Nagra ytterligare
sanktioner behovs darfor inte pa detta omrade.

7.6 Overklagande

Promemorians bedémning: Det 4r inte noddviandigt med nagon
lagéndring i friga om dverklagande av Finansinspektionens beslut.

Skiilen for promemorians bedéomning: Enligt artikel 29 i1 6ppenhets-
direktivet skall beslut som fattas pa grundval av lagar och andra for-
fattningar som har antagits i enlighet med direktivet kunna 6verklagas till
domstol.

Som har framgatt i Ovriga avsnitt i denna promemoria, foreslas att
Finansinspektionen skall kunna fatta beslut i frdgor som bl.a. ror
emittenters finansiella information och flaggning. Vidare foreslas att en
bors eller en auktoriserad marknadsplats skall kunna besluta om
avnotering av fondpapper vid allvarliga overtrddelser av reglerna om
regelbunden finansiell information.

Det foreslds att @ndringarna infors 1 lagen om bors- och clearing-
verksamhet respektive lagen om handel med finansiella instrument.
Beslut som Finansinspektionen fattar i enlighet med de lagarna kan enligt
géllande ritt overklagas (se 12 kap. 1§ lagen om bors- och clearing-
verksamhet respektive 7 kap. 1§ lagen om handel med finansiella
instrument). Det krdvs sdledes ingen lagéndring for dessa fall.

Enligt 12 kap. 2 § lagen om bors- och clearingverksamhet kan den som
ar missndjd med ett beslut om avregistrering eller avnotering vicka talan
mot borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen vid allmén domstol.
Det kan inte anses nodvdndigt att inféra ndgon annan mgjlighet till
domstolsprévning av sidana beslut. Det ldmnas siledes inte négra
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lagéndringsforslag i frdga om Overklagande av Finansinspektionens
beslut.

7.7 Samarbete och informationsutbyte med andra
behoriga myndigheter

Promemorians forslag: Finansinspektionen skall for sin tillsyn som
foljer av Oppenhetsdirektivet och prospektdirektivet samarbeta och
utbyta information med andra medlemsstaters behoriga myndigheter i
den utstrackning som foljer av direktiven.

Skilen for promemorians forslag: For att inte hindra en expansion
av den gransoverskridande verksamheten krdvs enligt skdl 29 i
Oppenhetsdirektivet ett forbéttrat samarbete mellan medlemsstaternas
behoriga myndigheter. Bestimmelserna 1 Oppenhetsdirektivet om
samarbete mellan medlemsstaternas behoriga myndigheter &terfinns 1
artikel 25.2 och 25.3. Enligt dessa bestimmelser skall de behoriga
myndigheterna 1 medlemsstaterna bistd varandra och de skall samarbeta
med varandra nér sé krédvs for att de skall kunna utfora sina uppgifter och
utdva sina befogenheter enligt direktivet eller nationell lagstiftning som
har antagits i1 enlighet med direktivet. Direktivet innehéller ocksé
utforliga bestdimmelser om informationsutbyte och forebyggande
atgirder. Enligt artikel 25.1 skall information som omfattas av sekretess
fa overldmnas till personer och myndigheter under forutsittning att detta
foreskrivits 1 lag eller annan forfattning. Bestimmelser om sekretess skall
dock inte hindra att de behoriga myndigheterna utbyter konfidentiell
information (artikel 25.3). De Overlamnade uppgifterna skall siledes
omfattas av den tystnadsplikt som anstdllda och fore detta anstdllda vid
den mottagande myndigheten &r bundna av (se @ven avsnitt 7.8 om
sekretess). Enligt artikel 26 skall vidare den behoriga myndigheten i en
viardmedlemsstat vidarebefordra uppgifter till den behoriga myndigheten
1 hemmedlemsstaten om bl.a. oegentligheter eller brister uppdagats (se
dven avsnitt 7.4).

En svensk myndighets mojlighet att ldmna ut sekretessbelagda
uppgifter till en utldindsk myndighet regleras 1 1 kap. 3 § tredje stycket
sekretesslagen. Sekretessbelagda uppgifter far enligt den bestdmmelsen
inte ldmnas ut till en utlindsk myndighet, eller mellanfolklig
organisation, i annat fall &n om utldmnande sker i enlighet med foreskrift
ddarom i lag eller forordning eller om uppgiften i motsvarande fall skulle
fa lamnas ut till en svensk myndighet och det enligt den utlimnande
myndighetens provning stir klart att det dr forenligt med svenska
intressen att uppgiften lamnas till den utlindska myndigheten. I tidigare
lagstiftningsdrenden har det med hinvisning till sistnimnda bestimmelse
bedomts att Finansinspektionen har goda mgjligheter att ldmna ut
uppgifter till utlindska myndigheter 1 den utstrackning som olika EG-
direktiv foreskriver (jfr prop. 1992/93:89 s. 135 f., prop. 1994/95:50
s. 134 f. och s. 273 f., prop. 1994/95:184 s. 230 f., prop. 1995/96:173
s. 93 ff. och prop. 1999/2000:94 s. 56 ff.).

Nar det giller svenska myndigheters mojligheter att inhdmta
information frdn myndigheter i andra medlemslénder och dérvid behalla
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eventuell sekretess giéller foljande. For uppgifter som en svensk
myndighet har fatt fran en utlindsk myndighet, giller sekretess om
uppgifterna har tagits emot enligt ett av riksdagen godként avtal harom
med frimmande stat (8 kap. 5§ fjarde stycket sekretesslagen). 1
begreppet avtal anses ingd réttsakter som giller till f6ljd av Sveriges
medlemskap i EU, dvs. anslutningsfordragen, forordningar och direktiv
som utfirdas av EU:s institutioner. Sekretess kommer séledes att gilla
for informationen som tas emot av Finansinspektionen i enlighet med
oppenhetsdirektivet (jfr de bedomningar som gjorts i de ovan ndmnda
propositionerna).

Det kan darfor anses att direktivets bestimmelser om utbyte av
konfidentiell information och den sekretess och tystnadsplikt som skall
omgdrda uppgifterna kan komma till stind inom ramen for géllande
svensk rdtt. Till foljd av Oppenhetsdirektivets krav ndr det giller
samarbetet dr det dock ldmpligt att sl& fast i lag att Finansinspektionen
skall samarbeta med andra medlemsstaters behoriga myndigheter.
Genom att &ldgga Finansinspektionen denna skyldighet kan inspektionen
utfora sina uppgifter och befogenheter enligt 6ppenhetsdirektivet.

En bestimmelse om samarbete och informationsutbyte mellan
behoriga myndigheter finns ocksé 1 artikel 22.2 i prospektdirektivet. Vid
genomforandet av prospektdirektivet i svensk ritt delade regeringen
utredningens bedomning att informationsutbyte enligt direktivet kunde
komma till stdnd inom ramen for géllande regelverk. Nir det nu foreslas
att en bestimmelse om samarbete och informationsutbyte enligt
oppenhetsdirektivet tas in i lagen om handel med finansiella instrument,
ar det lampligt att denna bestimmelse dven omfattar sddant samarbete
och informationsutbyte som skall dga rum enligt prospektdirektivet,
eftersom dven prospektregleringen finns i den ndmnda lagen.

Det foreslas darfor att den nya gemensamma bestimmelsen om
samarbete mellan behoriga myndigheter i EES infors 1 6 kap. lagen om
handel med finansiella instrument.

I friga om samarbete och informationsutbyte avseende bl.a. finansiell
information foreslds en motsvarande bestdmmelse i lagen om bors- och
clearingverksamhet.

7.8 Sekretess

Promemorians forslag: Sekretessbelagda uppgifter far lamnas ut till
en auktoriserad marknadsplats, om denna behdver uppgifterna for att
kunna fullgéra sina uppgifter enligt lagen om bors- och clearing-
verksamhet eller annan forfattning.

Skilen for promemorians forslag: Bestimmelser om sekretess finns i
artikel 25 1 Oppenhetsdirektivet. Enligt artikel 25.1 skall sekretess gilla
for alla personer som arbetar eller har arbetat for den behdriga myndig-
heten och for enheter till vilka den behoriga myndigheten delegerar vissa
uppgifter. Information som omfattas av sekretess far enligt bestimmelsen
Overldmnas till andra personer eller myndigheter endast nir detta
foreskrivs i lag eller annan forfattning i hemmedlemsstaten (se vidare
foregédende avsnitt).
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Enligt géllande ritt d&r dokument som lamnas till Finansinspektionen
och de beslut som inspektionen fattar i tillsynsdrenden, allminna
handlingar. Uppgifterna 1 allmidnna handlingar dr offentliga i den del de
inte omfattas av sekretess enligt sekretesslagen. Frdgan om uppgifter ar
skyddade av sekretess avgors av myndigheten 1 samband med en begédran
om att handlingen skall ldmnas ut. Bestimmelser om sekretess i statlig
myndighets verksamhet som bestar i tillstindsgivning eller tillsyn med
avseende pé viardepappersmarknaden finns i 8 kap. sekretesslagen. Enligt
8 kap. 5 § forsta stycket géller sekretess i statlig myndighets verksamhet
som avser bl.a. tillsyn med avseende pa virdepappersmarknaden, for
uppgift om affdrs- eller driftférhallanden hos den som myndighetens
verksamhet avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rojs,
eller for uppgift om ekonomiska eller personliga forhéllanden for annan,
som har tritt 1 affirsforbindelse eller liknande férbindelse med den som
myndighetens verksamhet avser. Betrdffande det samlade begreppet
tillsyn pd virdepappersmarknaden” uttalades i forarbetena i prop.
1991/92:113 s. 213 att “Finansinspektionen utdvar tillsyn dver vérde-
pappersmarknaden samt Gver institut och andra aktérer pd marknaden”
enligt bl.a. vissa angivna bestdmmelser i lag. Uttalandet innebér att
tillsynen Gver emittenter vars viardepapper &dr noterade pa en bors eller en
auktoriserad marknadsplats omfattas av begreppet och dirmed blir
sekretesslagen tillimplig pa den tillsyn som f6ljer av 6ppenhetsdirektivet.
Det behovs dérfor inte nagot forslag i denna del.

En hel del handlingar som ldmnas till Finansinspektionen som en f6ljd
av Oppenhetsdirektivet kan dock inte anses omfattas av sekretessen. Det
géller t.ex. information som en emittent skall offentliggéra. Enligt artikel
244b 1 Oppenhetsdirektivet skall den behoriga myndigheten ha
befogenhet att offentliggéra sddana uppgifter som skall offentliggoras av
emittenten, men som emittenten sjdlv underlatit att offentliggéra. Sddana
uppgifter torde normalt sett inte vara foremal for sekretess. Vidare kan
inte innehdllet 1 ett beslut 1 ett tillsynsdrende som avser dvertrdadelser av
Oppenhetsdirektivets informationsbestdmmelser anses falla inom ramen
for den sekretess som avses ovan. Det kan tilliggas att enligt
Finansinspektionens nuvarande praxis offentliggérs inspektionens beslut
om sanktioner alltid pa inspektionens hemsida.

Ett omrade diar det med stod av 8 kap. 5 § sekretesslagen kan bli
aktuellt att sekretessbeldgga uppgifter som Finansinspektionen fatt in till
foljd av den tillsyn som skall ske enligt 6ppenhetsdirektivet, dr redo-
visningstillsynen, om skaderekvisiten i bestimmelsen dr uppfyllda. Det
bor 1 detta sammanhang dven pépekas att den som &r eller har varit
knuten till en bors som anstélld eller uppdragstagare &r bunden av
tystnadsplikt enligt 2 kap. 8 § lagen om bors- och clearingverksamhet
och att detsamma giller enligt 7 kap. 2 § samma lag for den som ér eller
har varit knuten till en auktoriserad marknadsplats. Direktivets krav pa
sekretess och tystnadsplikt betrdffande personer som arbetar eller har
arbetat for den behoriga myndigheten och for enheter som delegerats
vissa uppgifter, méste dédrfor redan anses genomforda 1 géllande ritt.
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Utldimnande av uppgifter till en auktoriserad marknadsplats

Av 8 kap. 5 § sjétte stycket sekretesslagen framgér att uppgifter, for vilka
sekretess giller enligt forsta stycket, far ldmnas ut till en bors om
uppgiften behovs for att borsen skall kunna fullgéra sina uppgifter enligt
lagen om bors- och clearingverksamhet eller annan forfattning. I
forarbetena till bestimmelsen uttalades att det i Finansinspektionens
verksamhet kan forekomma uppgifter som dr av visentlig betydelse dven
for den tillsyn och 6vervakning som en bors har. For att borsen skall
kunna fullgéra sina skyldigheter enligt lagen om bors- och clearing-
verksamhet, finns det darfor ett angeldget intresse av att borsen kan fa
tillgédng till uppgifter som omfattas av sekretess innan de blir offentliga
(se prop. 1997/98:71 s. 63).

[ sitt remissvar Dbetriffande Prospektutredningens betidnkande
(SOU 2004:95) anforde Finansinspektionen att 8 kap. 5 § sjdtte stycket
sekretesslagen bor omfatta dven informationsdverlamnande till en
auktoriserad marknadsplats. Eftersom frdgan inte hade behandlats av
utredningen kunde den inte tas upp i det lagstiftningsdrendet (prop.
2004/05:158 s. 140).

Genom forslagen i denna promemoria ges Finansinspektionen ett dkat
ansvar for tillsynen av emittenter. Vidare foreslds att borser och
auktoriserade marknadsplatser skall ha ansvar for Overvakning av
emittenters finansiella information. Ett ytterligare omride dér behovet av
att Finansinspektionen skall kunna ldmna uppgifter till en auktoriserad
marknadsplats utan att vara hindrade av sekretess har saledes
uppkommit.

Sekretessen enligt 8 kap. 5 § forsta stycket omfattar &ven ekonomiska
och personliga forhdllanden for annan, som har trétt 1 affarsforbindelse
eller liknande forbindelse med den som myndighetens verksamhet avser.
Som uttalades i prop. 1997/98:71 s. 63 krdvs det, for att en ldttnad 1 en
sekretessbestimmelse som skyddar uppgifter av personlig art skall kunna
ske, att behovet av offentlighet 4r s stort att det uppvéger det intrdng i
den enskildes integritet som ldttnaden kan komma att innebéra. 1 likhet
med bedomningen i det lagstiftningsdrendet, maste det anses att detta
krav dr uppfyllt dven i detta fall. Det bor i sammanhanget papekas att
7 kap. 2 § forsta stycket lagen om bors- och clearingverksamhet, jamford
med 2 kap. 8 § samma lag, innebédr att dven den som é&r eller har varit
knuten till en auktoriserad marknadsplats som anstilld eller uppdrags-
tagare omfattas av tystnadsplikt, och siledes inte obehdrigen far roja vad
han 1 anstédllningen eller uppdraget har féatt veta om ndgon annans afférs-
forhdllanden eller personliga forhdllanden.

Av de anforda skélen bor Finansinspektionen saledes kunna overlamna
uppgifter dven till en auktoriserad marknadsplats utan hinder av den
sekretess som foreskrivs 1 8 kap. 5 § forsta stycket sekretesslagen. Det
bor understrykas att bestimmelsen innebér en majlighet for inspektionen
att lamna sddana uppgifter till en auktoriserad marknadsplats och att det
saledes &r inspektionen som diskretiondrt provar om uppgifter skall
lamnas ut eller inte.
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8 Ingivande och lagring av information

8.1 Ingivande av information till behorig myndighet

Promemorians forslag: En emittent skall samtidigt som denne
offentliggdr obligatorisk information, ge in samma information till
Finansinspektionen.

Promemorians bedomning: Emittenter bor fa ge in informationen
till Finansinspektionen i elektronisk form.

Skiilen for forslaget och bedomningen: For att kunna sékerstélla en
verkningsfull tillimpning av gemenskapens nya informationskrav kriaver
oppenhetsdirektivet att den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten
svarar for att adekvata kontroller utférs. Enligt artikel 19.1 i
oppenhetsdirektivet skall siledes s& snart en emittent ldgger fram
obligatorisk information, samma uppgifter samtidigt ges in till den
behoriga myndigheten. Eftersom Finansinspektionen foreslas utses till
behorig myndighet (se bl.a. avsnitt 4.5), bor foljaktligen emittenter
aldggas att ge in informationen till Finansinspektionen. Informationen
bor ges in till Finansinspektionen samtidigt som den offentliggdrs. Som
framgatt av avsnitt 7.4 far inspektionen vid vite foreldgga att
skyldigheten fullgors.

Enligt direktivet far den behoriga myndigheten besluta att pd sin
webbplats offentliggdra den information som har getts in. Denna mojlig-
het krdaver dock inte ndgon lagstiftningsatgird och foranleder inte nigot
forslag 1 denna promemoria.

Som framgéatt avses med s.k. obligatorisk information dels siddan
information som en emittent &r skyldig att offentliggora enligt
oppenhetsdirektivet (eller enligt forfattning som medlemsstaten infort
med stod av Oppenhetsdirektivet), dels sddan information som skall
offentliggéras enligt artikel 6 i marknadsmissbruksdirektivet. Regi-
streringsforfarandet 1 artikel 19.1 omfattar saledes emittenters
informationsskyldighet som foljer av direktivet. Den information som
direktivet anger skall ges in till behorig myndighet dr sdledes regel-
bunden finansiell information (dvs. ars- och koncernredovisning, halvérs-
rapport och delarsredogorelse, alternativt kvartalsrapport), insider-
information, fordndringar i1 rdttigheter hos innehavare av emittentens
virdepapper samt flaggningsinformation. Som framgétt i avsnitt 5.6.2
foreslas vidare att all kurspédverkande information skall omfattas av de
nya bestimmelserna om offentliggdrande. Det innebdr bl.a. att den
bokslutskommuniké (det forhandsmeddelande om  kommande
arsbokslutet) som utgivare av fondpapper skall offentliggéra enligt
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1995:43) om inregistrering av
fondpapper m.m., dven skall ges in till Finansinspektionen.

I sammanhanget bor ndmnas kravet 1 6 kap. 1 b § lagen (19914:980)
om handel med finansiella instrument, att en emittent vars finansiella
instrument tas upp till handel pé en reglerad marknad arligen skall
sammanstélla och till Finansinspektionen ge in ett dokument som
innehaller eller hdnvisar till den information som en emittent till foljd av
noteringen har offentliggjort under de senaste tolv ménaderna. Detta
dokument kan séledes komma att innehélla eller hdnvisa dven till annan
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information &n den lagstadgade information som ovan beskrivits, t.ex.
information som en emittent dr skyldig att ldmna enligt noteringsavtal
eller bestimmelser som uppstillts genom sjdlvreglering.

Som framgétt 1 avsnitt 6.4.1 foreskriver 6ppenhetsdirektivet ocksa att
aktiedgare och andra flaggningsskyldiga samtidigt som de underrittar
emittenten ocksa skall lamna uppgifterna till Finansinspektionen.

Oppenhetsdirektivet innehaller i artikel 19.2 en mojlighet for hem-
medlemsstaten att bevilja en emittent undantag fran kravet pa att ge in
viss information till den behoriga myndigheten. Undantaget omfattar dels
flaggningsinformation, dels information enligt artikel 6 i1 marknads-
missbruksdirektivet. Fragan uppkommer sdledes om mojligheten till
sadana undantag fran direktivets krav skall utnyttjas.

Ett skdl mot att inféra en mgjlighet till undantag &r att ingivnings-
forfarandet till den behoriga myndigheten underléttar tillsynen Over
emittenternas informationsgivning. Genom att informationen samtidigt
som den offentliggors ges in till Finansinspektionen far inspektionen
direkt vetskap om vilken information emittenter som star under deras
tillsyn har offentliggjort. Genom detta forfarande underlittas bl.a.
overvakningen av att emittenter i tid fullgor sina skyldigheter. Genom att
utnyttja undantaget i artikel 19.2 skulle 1 och for sig i en flaggnings-
situation dels en dubbelrapportering till Finansinspektionen av ett och
samma flaggningsmeddelande undvikas, dels emittentens aligganden
begrinsas. Denna fordel for emittenterna maste dock vdgas mot de
nackdelar som ett undantag innebér for Finansinspektionen. Vidare kan
artikel 19.2 uppfattas som att undantagsmojligheten endast dr avsedd att
tillimpas i sérskilda fall (genom ett dispensforfarande) snarare &n som ett
generellt undantag fran skyldigheten att ge in obligatorisk information till
den behoriga myndigheten. Négot skil for en sddan dispensmdojlighet har
inte kunnat konstateras. Dartill foresldas nedan att Finansinspektionen
utses att ansvara for lagringen av all offentliggjord obligatorisk
information. Av artikel 21.1 foljer att det dr emittenten som skall se till
att den obligatoriska informationen tillhandahélls den officiellt utsedda
mekanism for central lagring 1 hemmedlemsstaten. Saledes kommer en
emittent dnd& att vara skyldig att ge in flaggningsinformation och
insiderinformation till Finansinspektionen enligt de bestimmelser som
foreslas betrdffande central lagring av emittentinformation (se vidare
avsnitt 8.2). Sammantaget innebédr detta att mojligheten till undantag
enligt artikel 19.2 inte bor utnyttjas.

Elektroniskt ingivande

Kommunikationen mellan allmidnheten och myndigheter kan i allt hogre
utstrickning ske med hjélp av modern informationsteknologi. Ett sétt att
hgja effektiviteten hos myndigheterna dr en 6kad anvidndning av den nya
tekniken 1 drendehanteringen. I propositionen Ett informationssamhélle
for alla (prop. 1999/2000:86) har regeringen uttalat att den statliga
forvaltningen skall vara ett foredome som aktiv anvdndare av
informationsteknik sévil i den egna verksamheten som i samverkan med
foretag och myndigheter. Det har ocksa slagits fast att utvecklingen av
s.k. 24-timmarsmyndigheter bor stimuleras. Med 24-timmarsmyndighet
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avses en myndighet som dygnet runt dr elektroniskt tillgénglig for
allménheten for informationsinhdmtande och drendehantering.

Kommissionen har gett CESR 1 uppdrag att utarbeta tekniska rdd om
det forfarande emittenter, aktiedgare och andra flaggningsskyldiga skall
anvdnda sig av ndr de ger in information till den behoriga myndigheten
(se avsnitt 3.1.1). Syftet ar att gora det mojligt att utfora registreringen
med elektroniska hjdlpmedel (artikel 19.4). Med “elektroniska
hjdlpmedel” avses alla former av elektronisk utrustning for behandling
(inklusive digital komprimering), lagring och Overforing av data via
ledningar, optisk teknik eller radiovagor eller med annan
elektromagnetisk teknik (se artikel 2.11 1 Oppenhetsdirektivet).
Kommissionen har genom artikel 2.3 ¢ 1 direktivet getts befogenhet att
uppritta en vigledande forteckning dver utrustning som inte skall anses
vara elektroniska hjdlpmedel. Nigon sddan forteckning har dnnu inte
upprittats. Det anges dock i direktivet att kommissionen vid upprittande
av forteckningen skall ta hénsyn till bilaga V till Europaparlamentets och
radets direktiv 98/34/EG av den 22 juni 1998 om ett informations-
forfarande betrdffande tekniska standarder och foreskrifter”. Med
elektroniska hjdlpmedel torde dock i vart fall avses e-post, sms och
magnetband. I CESR:s konsultationsdokument (CESR/06-025) foreslas
att ett elektroniskt ingivande inte skall vara obligatoriskt, men att den
behoriga myndigheten skall vara skyldig att kunna ta emot informationen
elektroniskt. Vidare framgér 1 kommissionens utkast till genomforande-
rekommendation om  flaggningsanmilan att ett elektroniskt
registreringsforfarande bor uppmuntras och att den behoriga
myndigheten i detta syfte bor tillhandhélla ett standardformulér pa sin
webbplats som kan anvédndas vid anmélan bade till emittenten och till
myndigheten.

Mojligheten for foretag och allminhet att Gverfora handlingar och
uppgifter pa elektronisk vég (t.ex. som e-post) till myndighet har blivit
vanligare. Bolagsverket och Skatteverket &r exempel pd sédana
myndigheter som under de senaste aren infort rutiner for att tillhanda-
halla denna mojlighet. Skatteverket har ocksd utfirdat grundlidggande
riktlinjer for myndigheters anvéndning av e-legitimation och elektroniska
underskrifter (RFV M 2003:24). Vidare far Riksarkivet med stod av
bemyndigande i arkivforordningen (1991:446) meddela foreskrifter om
tekniska krav for upptagning av automatiserad behandling och lagring av
elektroniska handlingar som skall arkiveras (se bl.a. RA-FS 2003:1 och
utkast till RA-FS 2005:6). I sammanhanget bor ocksd ndmnas att
Europaparlamentet och radet genom direktiv 2003/58/EG** har beslutat
om #4ndringar i det s.k. publicitetsdirektivet (68/151/EEG). Andringarna
innebér bl.a. att ett aktiebolag skall fa ge in alla handlingar och uppgifter
som enligt publicitetdirektivet skall ges in till registreringsmyndigheten
(bl.a. ars- och koncernredovisning som faststillts av bolagsstimman) i
elektronisk form. Vidare skall handlingar som har getts in efter den
1 januari 2007 i1 pappersform omvandlas till elektroniska dokument. Med

“ EGT L 204, 21.7.1998, s. 37 (Celex 31998L0034). Direktivet senast findrat genom 2003
ars anslutningsakt, EUT L 236, 23.9.2003, s. 68-70.

* Europaparlamentets och radets direktiv 2003/58/EG av den 15 juli 2003 om éndring av

radets direktiv 68/151/EEG nér det géller krav pa offentlighet i vissa typer av bolag, EUT

L 221,4.9.2003, s. 13 (Celex 32003L0058).
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anledning av detta har nyligen prop. 2005/2006:135 om Elektronisk
ingivning till Bolagsverket 6verlamnats till riksdagen.

Aven Finansinspektionen har utfirdat foreskrifter om elektroniskt
ingivande av viss information, se Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2002:11) om skyldighet att elektroniskt lamna uppgifter om handel med
vissa finansiella instrument. Enligt 3 § skall t.ex. borsmedlemmar
elektroniskt ldmna uppgifter om handel med aktier m.m.
Finansinspektionen erbjuder ocksd mdojlighet att goéra anmilningar till
insynsregistret via Internet. Mottagande av handlingar per e-post sker
dagligen och Finansinspektionen skannar regelméssigt in inkomna
handlingar i elektroniska akter.

Det finns flera fordelar med ett elektroniskt ingivande till
myndigheten. Genom en automatiserad hantering undviks exempelvis
vissa registreringsarbeten hos Finansinspektionen. Tillhandhéllandet av
standardformuldr kan vidare innehalla olika hjidlpfunktioner som for-
battrar kvaliteten pd de ingivna handlingarna vilket gagnar béade
myndigheten och informationsgivaren. For foretagen bor effektivitets-
vinster folja av att uppréttande och ingivande av elektroniska anmaél-
ningar m.m. krdver mindre arbete &n vad motsvarande pappersbaserade
hantering gor.

P4 grund av det sagda bor det finnas en mojlighet for emittenter att ge
in obligatorisk information till Finansinspektionen 1 elektronisk form.
Bestdimmelser om ingivningsforfarande 1 registreringsdrenden kan
hanteras genom verkstéllighetsforeskrifter som meddelas av regeringen
eller den myndighet som regeringen bestimmer. Av saddana foreskrifter
bor bl.a. framgd vilka elektroniska hjdlpmedel som far anvéndas och att
informationen skall 6verforas i ett sddant format och med sddana rutiner
sa att Finansinspektionen kan ta emot, ldsa och bevara handlingen. Fore-
skrifterna bor ocksé innehalla uppgift om krav pé e-legitimation m.m. for
att sdkerstdlla att den elektroniskt overforda informationen inte har
fordndrats och att den kommer fran ritt avsidndare.

Mojligheten for aktiedgare och andra flaggningsskyldiga att ge in
anmilan 1 elektronisk form till Finansinspektionen behandlas 1 avsnitt
6.4.1.

8.2 Central lagring av obligatorisk information

I syfte att forbéttra investerarnas tillgang till information om emittenter,
foreskrivs 1 oppenhetsdirektivet att informationen skall finnas tillgénglig
i hemmedlemsstaten i ett sdrskilt dokumentations- och lagringssystem.
Malet pa sikt skall, enligt direktivet, vara att systemet integreras i ett
europeiskt nitverk, som &r avsett att forbéttra tillgangen till information
om emittenter inom hela gemenskapen. Enligt géllande svensk ritt finns
krav pé att emittenter héller viss information tillgdnglig p& sin webbplats
under minst tre &r.

Enligt artikel 21.1 i 6ppenhetsdirektivet skall emittenter se till att den
obligatoriska informationen tillhandahélls en officiellt utsedd
lagringsmekanism i hemmedlemsstaten. Den nationella lagringsenheten
skall saledes fungera som en lagringsplats for information som emittenter
skall offentliggora enligt 6ppenhetsdirektivet, dvs. regelbunden finansiell
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information, flaggningsinformation och kurspaverkande information (se
vidare avsnitt 8.2.1). Informationen skall enligt skédl 25 i Gppenhets-
direktivet vara tillgénglig till 6verkomlig kostnad for allménheten.

Enligt artikel 21.2 1 direktivet skall varje hemmedlemsstat se till att det
finns minst en officiellt utsedd mekanism for central lagring av
information. En lagringsmekanism skall enligt direktivet uppfylla
minimikvalitetsnormer for sdkerhet, visshet om informationskilla,
tidsredovisning och lattillgdnglighet for slutanvdndare. Lagrings-
mekanismen skall dessutom vara férenlig med det forfarande for att ge in
information till den behoériga myndigheten som regleras i artikel 19.1 och
som behandlats ovan i avsnitt 8.1.

Nedan behandlas frdgan om vilka tekniska krav som bor stdllas pa
lagringen. Vidare redogors for de krav som kan komma att stillas i fraga
om europeiskt samarbete betrdffande lagring av emittentinformation.
Direfter foljer en genomging av de instanser i Sverige som i dag utfor
ndgon form av lagring av finansiell information.

Tekniska krav

I enlighet med den s.k. Lamfalussymodellen har kommissionen gett
CESR i uppdrag att utarbeta tekniska rdd i frdga om lagring och
ingivande av obligatorisk information (se avsnitt 3.1.1). I CESR:s
konsultationsdokument foreslas bl.a. féljande krav pa lagringsenheten:

e Tillginglighet via Internet for savél emittenter som anvindare.

e Information skall fa ges in pa elektronisk vdg och
informationen skall lagras elektroniskt.

e [nformationen som ges in skall kontrolleras mot ursprunglig
killa (emittent).

e Informationen som lagras skall forbli fullstindig och
oredigerad.

e Back-up-system skall finnas.

e Tidpunkten for mottagande av information skall registreras.

e Informationen skall vara lattillgdnglig, vilket 1 vart fall bor
betyda att informationen skall struktureras och kategoriseras
tydligt samt finnas i en soktjanst dér det lokala spraket samt ett
sprdk som allmént anvidnds 1 internationella finanskretsar kan
anvidndas. Informationen skall kunna ldsas, laddas ner och
skrivas ut.

e Informationen skall vara tillgdnglig dygnet runt alla dagar i
veckan.

e Fel och avbrott i informationsflddet skall kunna upptéckas.

e Support skall tillhandahéllas.

e Obligatorisk information skall sédrskiljas frin eventuell annan
lagrad information.

Ett europeiskt néitverk

Enligt skdl 25 i Oppenhetsdirektivet bor investerarnas tillgdng till
information om emittenter organiseras bittre pd gemenskapsniva sa att
integreringen av de europeiska kapitalmarknaderna aktivt kan frdmjas.
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De investerare som inte &r bosatta i emittentens hemmedlemsstat bor
behandlas likvédrdigt med investerare som &r bosatta i emittentens
hemland nir de soker sédan information. Darfor bor den information som
offentliggors finnas tillgédnglig centralt 1 medlemsstaterna pd ett sitt som
gor det mojligt att upprétta ett europeiskt natverk. Skil 26 1 direktivet
anger att for att ytterligare underldtta investerarnas tillgang till
information om foretag i olika medlemsstater, bor de nationella
tillsynsmyndigheterna  ocksd utforma riktlinjer for elektroniska
informationsnéit.

Artikel 22 foreskriver darfor att de behoriga myndigheterna skall
sammanstélla lampliga riktlinjer for en ytterligare forbittrad tillgdng for
allménheten till den information som skall offentliggéras inte bara enligt
Oppenhetsdirektivet, utan dven enligt marknadsmissbruksdirektivet och
prospektdirektivet. P& sikt dr sdledes avsikten att nétverket utdver den
information som enligt 6ppenhetsdirektivets artikel 2.1 k definieras som
obligatorisk information, skall omfatta dven prospekt, tilldgg till prospekt
och det arliga dokument som skall offentliggoras enligt artikel 10 i
prospektdirektivet (se 6 kap. 1b§ lagen om handel med finansiella
instrument). Malet med riktlinjerna enligt artikel 22, skall vara att skapa:

a) ett nit for utbyte av information pd elektronisk védg mellan
nationella tillsynsmyndigheter p& vérdepappersomradet, mark-
nadsoperatdrer och bolagsregister, och

b) ett sammanhéllet nit eller en samlad plattform for nét for elek-
tronisk information omfattande samtliga medlemsstater.

Kommissionen har gett CESR 1 uppdrag att l&dmna tekniska rad
betrdffande ovan ndmnda riktlinjer. I uppdraget ingar att analysera de
inledande kostnaderna for ett EU-6vergripande ndtverksprojekt samt hur
finansieringen kan l6sas. Kommissionen har uttalat att en framtida
europeisk lagring av obligatorisk information kan komma att utgéras av
ett integrerat nédtverk bestdende av nationella lagringsenheter, med malet
att erbjuda en “one-stop-shop-16sning” for slutanvéndarna. En anvéndare
skall saledes endast behova anvdnda en startsida, nationellt eller pa
europeisk niva, for att soka informationen.

Befintliga system for lagring av information

I Sverige finns i dag inte ndgon central funktion for lagring av saddan
information som Oppenhetsdirektivet definierar som obligatorisk
information. Nedan foljer en beskrivning av de system eller lagrings-
funktioner som tillhandahéller viss information i dag.

Bolagsverket lagrar en stor mdangd information om foretag (enskilda
ndringsidkare, aktiebolag, handelsbolag, kommanditbolag, ekonomiska
foreningar m.fl.) som dr anvéndbara for ett foretags olika intressenter.
Bolagsverket hanterar bl.a. registreringen av nya foretag och
registerdndringar for befintliga foretag. Vidare tar Bolagsverket emot och
kungér den av stimman faststdllda &rsredovisningen samt
revisionsberittelsen for foretaget (se dven avsnitt 5.3.1). De registrerade
foretagsuppgifterna finns tillgdngliga for allménheten via néringslivs-
registret. Bolagsverket tar ut avgifter av foretagen som behover registrera
olika slags drenden. For anvdndare som soker tillgdng till information
tillampas en prislista med olika pris beroende pa om anvindaren vill ha
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uppgiften i pappersform eller i nedladdningsbar form. Det &r ocksa
mojligt att  teckna abonnemang avseende informationstillgang.
Bolagsverket dr en avgiftsfinansierad myndighet och priserna dr déarfor
bestimda utifrdn Bolagsverkets kostnader for att ta emot, handligga,
lagra och tillhandahdlla informationen. Bolagsverket deltar 1 det
europeiska samarbetet European Business Register (EBR), genom vilket
bolagsinformation fran ett flertal europeiska linder kan nas fran det
nationella bolagsregistrets hemsida.

Enligt 2 kap. 10 och 23 §§ Finansinspektionens foreskrifter om
inregistrering av fondpapper m.m. skall noterade bolag halla viss
information tillgdnglig pé sin webbplats under tre ar efter det att
informationen offentliggjorts. Den information som omfattas &r bland
annat halvarsrapport, bokslutskommuniké, beslut om emissioner, erinran
eller anmérkning av revisor samt affdrshéndelser och avtal med
nirstdende. Bolagen atar sig dven motsvarande skyldigheter enligt det
noteringsavtal bolagen ingdr med marknadsplatsen. Vidare dr emittenter
skyldiga enligt 2 kap. 29 § lagen om handel med finansiella instrument
att offentliggéra prospekt bl.a. pad sin webbplats. Detta kan dock inte
betraktas som lagring av information i 6ppenhetsdirektivets mening.

Enligt 2 kap. 31§ samma lag skall Finansinspektionen péd sin
webbplats offentliggéra antingen samtliga godkdnda och registrerade
prospekt eller en forteckning 6ver dessa med eventuella ldnkar till de
webbplatser dédr prospekten har offentliggjorts. Forteckningen skall vid
varje tidpunkt omfatta de prospekt som har godkénts under de senaste
tolv ménaderna. Reglerna foljer av artikel 14.3 i prospektdirektivet. Viss
information som omfattas av vad som skall innefattas i de nédtverk som
beskrivs ovan lagras ddrmed redan hos Finansinspektionen.

Slutligen sa tillhandahaller samtliga borser och auktoriserade
marknadsplatser 1 Sverige 1 dag en informationstjanst som innebér att
emittenterna kan offentliggéra information genom marknadsplatsen. Den
information, 1 form av nyheter (pressmeddelanden), som
marknadsplatsen  offentliggdér,  finns  sokbar  historiskt  pé
marknadsplatsens webbplats. Inte heller detta sétt att tillhandahalla
information kan dock anses uppfylla kravet pd lagring i
oppenhetsdirektivets mening. Det kan ndmnas att ett prospekt enligt
2kap. 29§ Ilagen om handel med finansiella instrument kan
offentliggoras pa en hemsida som tillhor den reglerade marknaden déir en
emittent ans6kt om upptagande till handel

8.3 Ansvaret for lagringsenheten

Promemorians forslag: Finansinspektionen utses att ansvara for den
enhet dér obligatorisk information skall lagras.

Informationen skall vara latt tillgédnglig for den som vill ta del av
den.

Regeringen far meddela foreskrifter om lagringsenheten.

Skélen for forslaget: Vid valet av vem som skall ansvara for
lagringen av obligatorisk information finns flera faktorer att ta hénsyn
till. Forst och framst bor systemet vara kostnadseffektivt. En rimlig 290



utgdngspunkt dr darfor att ett befintligt Internetbaserat informations-
system om mdjligt bér anvidnds som grund och att nya funktioner byggs
pa for att mota de nya kraven i Oppenhetsdirektivet. I samma riktning
talar argumentet att sd ldngt som mojligt passa in den nya
lagringsfunktionen 1 det regelsystem som finns 1 dag betrdffande
emittenters informationsgivning. En annan viktig utgéngspunkt dr att
undvika att emittenterna &ldggs en onddig dubbelrapportering for att
mota olika registreringskrav. Emellertid pekar dessa utgangspunkter och
argument inte tydligt ut ett visst lagringssystem utan flera alternativ &r
tdnkbara, savél hos de reglerade marknaderna som hos olika myndigheter
(foretrddesvis Bolagsverket och Finansinspektionen).

Som ndmnts (bl.a. i avsnitt 4.2) har regleringen av den svenska
virdepappersmarknaden traditionellt haft ett stort inslag av sjdlv-
reglering. Det innebédr bl.a. att marknadsplatserna &r relativt vana att
utfora arbetsuppgifter som kan sdgas ha viss myndighetsliknande
karaktdr. Exempelvis dr marknadsplatserna skyldiga att utdva
marknadsovervakning och det dr i dag marknadsplatserna som Gvervakar
att emittenterna skoter sin informationsgivning. Enligt Finansinspek-
tionens foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m. dr emittenterna
skyldiga att informera den reglerade marknaden dér dess védrdepapper &r
upptagna till handel om information som paverkar bilden av emittenten.
Som framgatt ovan erbjuder ocksd samtliga svenska bdrser och
auktoriserade marknadsplatser 1 dag en informationstjénst f6r spridning
av emittentinformation. Fér ménga investerare &r det dédrfor naturligt att
véinda sig till marknadsplatsen for att soka savil dagsaktuell som i viss
mén historisk information om emittenter, t.ex. i form av press-
meddelanden eller regelbunden finansiell information.

Marknadsplatserna i sadvdl Danmark som Finland har en utvecklad
ordning for savél offentliggérande som lagring av emittentinformation.
Ur ett nordiskt perspektiv torde den nordiska vérdepappersmarknadens
effektivitet ka om savil regler som praktiska arrangemang dr sa lika
som mdjligt 1 de nordiska ldnderna. Detta talar for att dven lita de
svenska marknadsplatserna handha lagringen av emittentinformation.
Emellertid foreslas inte i denna promemoria nigra bestimmelser som
innebdr att borser och auktoriserade marknadsplatser skall ansvara for
emittenternas informationsspridning. Om de reglerade marknaderna skall
ansvara for lagringen av emittentinformationen kan detta komma att
krdva att atgirder vidtas for att forhindra att marknadsplatsen utnyttjar
sin privilegierade position 1 férhéllande till alternativa spridningskanaler.
Detta gor att det inte framstar som lampligt att 1dgga denna uppgift pd de
reglerade marknaderna. Samtidigt kan konstateras att dven om
lagstiftaren inte aldgger de reglerade marknaderna sddana uppgifter, kan
en nordisk harmonisering 1 detta avseende dndd uppnas av
marknadsaktorerna sjdlva.

Ett annat skdl som talar mot att utse marknadsplatserna till att skota
lagringen dr den osdkerhet som foreligger om de krav som kommer att
stédllas pa lagringsfunktionen. Vad CESR:s tekniska rad slutligen kommer
att innehdlla och vilka genomforandeatgéirder som kommissionen
kommer att foresla ar inte mojligt att forutspa nu. Den eller de som utses
att ansvara for lagringen kommer saledes efterhand att behdva uppfylla
de krav som kommer att f6lja av kommissionens genomforandedtgérder.
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De kan séledes inte uteslutas att de investeringar i system som kommer
att krdvas initialt for att inrdtta en lagringsfunktion, kan komma att
behova fordndras efter hand. Ett krav pd att marknadsplatserna skall
ansvara for lagringsfunktionen bidrar ocksa till att skapa ytterligare
intrddesbarridrer for nyetableringar av marknadsplatsoperatorer.

Vidare kan det inte uteslutas att marknadsplatser av olika skdl upphor
att driva verksamhet eller kops upp av utlindska marknadsplats-
operatorer. I en sddan situation uppkommer frdgor om hur redan lagrad
information skall hanteras. Kontinuitetsaspekten talar saledes mot att
marknadsplatserna utses till att lagra emittentinformation. Det kan ocksa
konstateras att om de reglerade marknaderna utses att ansvara for
lagringen av emittentinformation, uppkommer ett behov av att
Finansinspektionen dels utfiardar foreskrifter med bl.a. tekniska krav pé
lagringen, dels utdvar tillsyn Over att lagringsfunktionen uppfyller
kraven. Om s4 inte skulle vara fallet fordras att sanktioner utdéms. En
mojlig sanktion torde vara att &terkalla uppdraget. I en sddan situation
uppkommer dven frdgan om hur den lagrade information skall bevaras.

Det kan vidare finnas nackdelar med att ha flera lagringsenheter i en
och samma medlemsstat. Slutanvdndarna, dvs. savédl privata som
institutionella investerare, analytiker och allménheten torde fa en fordel
av att det utses endast en lagringplats 1 Sverige. CESR har 1 en rapport till
kommissionen 1 mars 2005 (CESR/05-150b) forordat att det utses endast
en lagringsenhet 1 respektive medlemsstat. Detta stillningstagande
grundades péa yttranden fran allmidnheten som erhéllits 1 ett
konsultationsforfarande.  Vidare torde ett framtida europeiskt
nitverksbyggande bli bade enklare och mindre kostsamt att utveckla om
det finns ett begridnsat antal olika lagringsenheter i EU. Ytterligare en
fordel med att utse endast en lagringsenhet dr att det da skapas
kontinuitet. Informationen kommer att finnas kvar pd ett och samma
stille oavsett om en emittent avnoteras, aternoteras, eller byter
marknadsplats for notering av sina viardepapper.

Det befintliga informationssystem som i dag bést torde uppfylla kraven
som kommer att stéllas pa en lagringsenhet 1 6ppenhetsdirektivet, dr den
lagring av foretagsinformation som Bolagsverket ombesorjer. I viss man
ar investerare redan i dag vana vid att vénda sig till Bolagsverket for att
ta del av exempelvis arsredovisningar och annan bolagsinformation, som
t.ex. beslutade nyemissioner och &ndringar i en bolagsordning. Bolags-
verket deltar ocksé redan i ett europeiskt ndtverk for tillhandahéllande av
bolagsinformation, European Business Register (EBR). Bolagsverket
handldgger &drenden och lagrar information rorande enskilda
ndringsidkare, aktiebolag, handelsbolag, kommanditbolag, enkla bolag,
ekonomiska foreningar m.fl. Bolagsverket har siledes inte en entydig
koppling till vardepappersmarknaden och emittenter vars viardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad.

Finansinspektionen dr den myndighet som ansvarar for tillsynen pé
viardepappersmarknaden och har ddrigenom en tydligare koppling till de
noterade foretagen. Finansinspektionen haller som framgétt redan 1 dag
viss emittentinformation tillgénglig. S&vil insynsregistret som ldnkar till
samtliga godkdnda prospekt finns pd Finansinspektionens webbplats.
Detta dr information som &dr avsedd att bli foremal for det europeiska
nitverket 1 enlighet med Oppenhetsdirektivets artikel 22. Informations-
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hanteringen enligt Oppenhetsdirektivet &dr viktig for den generella
informationsforsorjningen pé véardepappersmarknaden. Detta talar for att
Finansinspektionen i egenskap av tillsynsmyndighet 6ver viardepappers-
marknaden &dr lamplig att ocksd ansvara for den lagringsfunktion som
foljer av 6ppenhetsdirektivet.

Ytterligare skél som talar for att utse Finansinspektionen som ansvarig
for lagringen dr, som framgatt ovan i avsnitt 8.1, att emittenterna enligt
oppenhetsdirektivet dr skyldiga att ge in obligatorisk information till den
behoriga myndigheten. Genom att Finansinspektionen ges denna
lagringsuppgift undviks att det skapas ytterligare registreringskrav
betrdffande emittenternas informationsplikt. En sddan samordning av
hanteringen av informationen torde vara mest kostnadseffektiv utifrdn
emittenternas perspektiv. En annan fordel &r att det tydliggors att kraven
pa offentliggérande, registrering och lagring av regelbunden finansiell
information enligt 6ppenhetsdirektivet &r skilda fran de krav som stélls i
arsredovisningslagarna betrdffande ingivande av rikenskapsinformation
till Bolagsverket. Utifrdn en samlad bedomning foreslds dérfor att
Finansinspektionen aldggs att lagra informationen elektroniskt och halla
den tillgénglig for alla som vill ta del av den. De ndrmare detaljerna om
vilka krav som stélls pa lagringsenheten bor formaliseras i foreskrifter
som meddelas av regeringen. Kostnaderna fo6r handldggning av
registrerings- och anmélningsidrenden bor finansieras genom avgifter.

Som framgatt har Bolagsverket ett Internetbaserat lagringssystem som
i stor utstrickning torde uppfylla de krav som bor stdllas pd en
lagringsenhet. Forslaget att utse Finansinspektionen som ansvarig for
lagringsenheten forhindrar dock inte att Bolagsverket kan involveras i
lagringen. Ett samarbete mellan Finansinspektionen och Bolagsverket
betrdffande utvecklandet av och upprétthallandet av ett system for
lagring och tillhandahéllande av emittentinformation kan skapa ett
kostnadseffektivt system. For anvdndarna torde det ocksa vara en fordel
om atkomst for sokning kan ske utifrdn bade Finansinspektionens och
Bolagsverkets webbplatser. En gemensam l6sning med Bolagsverket
torde inte krdva sérskild offentlig reglering utan kan hanteras genom
overenskommelse mellan Finansinspektionen och Bolagsverket.

Bor emittenter aldggas att halla offentliggjord information tillgdnglig?

Som omndmnts tidigare i denna promemoria skall en emittent enligt
artikel 4.1 1 Oppenhetsdirektivet se till att den offentliggjorda
arsredovisningen forblir tillgénglig for allménheten i minst 5 ar. Enligt
2 kap. 23 § 1 Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av
fondpapper m.m. giller att information som har offentliggjorts snarast
mojligt skall laggas ut pd utgivarens webbplats och finnas tillgdnglig dér
under minst tre 4r.

Som en konsekvens av att arsredovisningen och annan obligatorisk
information skall finnas tillgénglig i den nya lagringsenheten hos
Finansinspektionen saknas anledning att sérskilt reglera emittenternas
skyldighet att halla den obligatoriska informationen tillgénglig for
allménheten under viss tid.
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9 Andra informationskrav

9.1 Information m.m. som rér bolagsstimma 1 svenska
aktiebolag

Promemorians forslag: Bestimmelserna om  kallelse till
bolagsstimma i aktiebolag kompletteras med krav péd att kallelsen
skall innehalla uppgift om tid och plats fér stimman samt uppgift om
vem som har rétt att delta i stimman.

En kallelse till bolagsstimma i ett publikt aktiebolag skall dessutom
innehalla uppgift om det totala antalet aktier och rostrétter i bolaget.

Aktiebolag vars aktier dr noterade vid en bors eller en auktoriserad
marknadsplats eller upptagna till handel pd en reglerad marknad, skall
tillhandahalla fullmaktsformulér for sina aktiedgare samt utse ombud
genom vilka aktiedgarna kan utdova sina ekonomiska rittigheter.
Bolagsstimman skall kunna fatta beslut om att bolaget skall kunna
informera sina aktiedgare med ett elektroniskt forfarande i vidare man
dn vad som dr mojligt i dag.

Promemorians bedomning: Det behovs inga lagidndringar till f61jd
av oppenhetsdirektivet i frigor som ror likabehandling av aktiedgare,
mojlighet att anvénda fullmakt och offentliggérande av emissioner
och vinstutdelningar.

Bakgrund: I artikel 17 i1 dppenhetsdirektivet finns bestimmelser om
forhallandet mellan, & ena sidan, den som har gett ut aktier som &r
upptagna till handel p& en reglerad marknad och, & andra sidan,
innehavare av sddana aktier. Artikeln motsvarar till stora delar artikel 65
i Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj
2001 om upptagande av virdepapper till officiell notering och om
uppgifter som skall offentliggéras betriffande sidana virdepapper®.
Central dr bestimmelsen om likabehandling av aktiedgare. Vidare fore-
skrivs 1 artikel 17.2 att emittenten skall se till att alla hjdlpmedel och all
information som krdvs for att aktiedgarna skall kunna utdva sina
riattigheter finns tillgdngliga 1 hemmedlemsstaten och att integriteten 1
uppgifterna bevaras. Vidare far aktiedgare inte hindras fran att utéva sina
rattigheter genom fullmakt, forutsatt att lagstiftningen i det land dar
emittenten har sitt sdte tillater detta. De aktiebolagsrittsliga reglerna
finns i aktiebolagslagen (2005:551). For forsdkringsaktiebolag, som har
tillstdnd att driva forsdkringsrorelse, finns dock den associationsrittsliga
regleringen 1 forsdkringsrorelselagen (1982:713). Nedan f6ljer en
nidrmare redogorelse for bestimmelserna 1 artikel 17 och vilka odver-
viganden som gors.

Som nidmndes 1 avsnitt 3.2 har kommissionen nyligen presenterat ett
direktivforslag om aktiefigares rittigheter.*® Direktivforslaget syftar till
att underldtta for aktiedgare att rosta for aktier i noterade aktiebolag. Det
innehaller forslag som ror bl.a. nédr kallelse till bolagsstimma skall

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

%6 Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om utnyttjande av rostriitter av
aktiedgare i foretag som har sitt séte i en medlemsstat och vars aktier dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad och om éndring av direktiv 2004/109/EG, KOM(2005) 685 slutlig.
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skickas ut, mojlighet att lagga fram forslag till beslut vid bolagsstimma,
rdtt att delta i bolagsstimma och mojligheten att delta i bolagsstammor
via elektroniska hjdlpmedel. Vidare innehdller forslaget bestdimmelser
om vad en kallelse till bolagsstimma skall innehalla samt om rétten att
ge nagon fullmakt att résta vid bolagsstimma. Bestammelser som liknar
de sistndmnda finns &dven i artikel 17.2 i Oppenhetsdirektivet. Av den
anledningen foreslés i direktivforslaget att de relevanta delarna av artikel
17.2 skall upphévas. Det gar inte i dag att forutse vad resultatet av det
nya direktivforslaget kommer att bli eller nidr ett framtida direktiv skall
vara genomfort i1 svensk rétt. Av de anledningarna bortses fran
direktivforslaget i det foljande.

Forslagen och bedomningarna i detta avsnitt avser endast svenska
aktiebolag, dvs. aktiebolag som har sitt sdte 1 Sverige. Enligt definitionen
av hemmedlemsstat i1 Oppenhetsdirektivets artikel 2.111 kan ett
aktiebolag med séte i ett annat land inom EES inte ha Sverige som
hemmedlemsstat, om bolagets aktier &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad. Sverige kan emellertid vara hemmedlemsstat for
aktiebolag som har sitt site i ett land utanfér EES. Sadana bolag
behandlas i avsnitt 10.1.5.

Skélen for promemorians forslag och bedomning

Likabehandling av aktiecigare

Enligt artikel 17.1 skall den som har gett ut aktier som &r upptagna till
handel pé en reglerad marknad se till att alla aktiedgare 1 samma kategori
behandlas lika. I 4 kap. aktiebolagslagen finns bestimmelser om aktier
och aktieslag. Enligt den aktiebolagsrittsliga likhetsprincipen som
uttrycks i 4 kap. 1 § har alla aktier lika rétt i bolaget, om inte annat foljer
av 2-5 §§. Av dessa bestdmmelser foljer att det 4r mojligt att aktier kan
ha olika ritt i bolaget om de &r av olika slag. Som exempel kan nimnas
att ett aktieslag kan ha en storre rétt till bolagets tillgangar eller vinst dn
andra aktieslag (2 §), eller att olika aktieslag kan ha olika rostvérde (5 §).
Dessa undantag fran likhetsprincipen forutsitter alltsa att det ar friga om
olika slag av aktier. Liknande bestimmelser finns i 3 kap. 1§ for-
sdkringsrorelselagen. Gillande regler &r siledes 1 linje med dppenhets-
direktivets regler, som krédver att aktiedgare i samma position behandlas
lika. Det finns ocksd bestimmelser i 7 kap. 47 § aktiebolagslagen att
bolagsstimman inte far fatta ett beslut som &r &dgnat att ge en otillborlig
fordel & en aktiedgare till nackdel for bolaget eller nigon annan
aktiedgare. En liknande inskrdankning i styrelsens eller andra stillfore-
tradares kompetens finns i 8 kap. 41 § samma lag. Bestimmelserna mot-
svaras av 9 kap. 19 § respektive 8 kap. 15 § forsdkringsrorelselagen.

Sammanfattningsvis foljer att direktivets krav pé likabehandling ar
uppfyllda 1 géllande ritt.
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Information infor bolagsstimma

Enligt artikel 17.2 a 1 dppenhetsdirektivet skall en emittent informera om
plats, tid, och dagordning for bolagsstimmor, det totala antalet aktier och
rostrétter samt aktiedgarnas ritt att delta i bolagsstimmor.

Bestimmelser om vad en kallelse till bolagsstimma skall innehdlla
finns 1 7 kap. 24 § aktiebolagslagen respektive 9 kap. 9 § tredje stycket
forsakringsrorelselagen. Det anges inte dér att kallelsen skall innehalla
uppgift om tid och plats for bolagsstimman, dven om det far anses
underforstatt. En saddan uttrycklig bestimmelse bor saledes inforas.

Ratt att delta 1 en bolagsstimma 1 ett aktiebolag eller ett forsdkrings-
aktiebolag som inte &r avstimningsbolag har den som pd dagen for
bolagsstimman dr inford i1 aktieboken (7 kap. 2 § forsta stycket aktie-
bolagslagen respektive 3 kap. 14 § forsdkringsrorelselagen). I andra
avstdmningsbolag &n forsdkringsaktiebolag géller for rétt att delta i en
bolagsstimma att sadan ritt tillkommer den som tas upp i en utskrift eller
annan framstillning av aktieboken som avser forhallandena fem vardagar
fore bolagsstimman, eller vid den senare tidpunkt som anges i bolags-
ordningen (7 kap. 2 § forsta stycket jamfort med 28 § tredje stycket
aktiebolagslagen). I avstdmningsbolag som dr forsdkringsaktiebolag
giller 1 stdllet att utskriften av aktieboken skall avse forhillandena tio
dagar fore bolagsstimman (9 kap. 1 § andra stycket jamfort med 3 kap.
13 § andra stycket forsdkringsrorelselagen). Det saknas lagkrav pé att
kallelsen skall innehalla uppgift om vem som har rétt att delta i stimman,
forutom i de fall dé det i bolagsordningen foreskrivs att en aktiedgare far
delta i bolagsstimma endast om han eller hon anmaler detta till bolaget
senast den dag som anges i kallelsen (7 kap. 2§ andra stycket
aktiebolagslagen respektive 9 kap. 1§ tredje stycket forsdkrings-
rorelselagen).

Om anmélan inte krévs for deltagande 1 bolagsstimman, kan det alltsa
vara svart for en aktiedgare att veta om han eller hon har ritt att delta 1
bolagsstimman eller inte, &ven om det gar att ta reda pé detta genom att
kontrollera bolagsordningen. Det bor darfor inforas ett krav pa att det i
samtliga fall anges i kallelsen vid vilken tidpunkt en aktiedgare maéste
vara inford i1 aktieboken och andra villkor for att aktiedgaren skall ha ratt
att delta i bolagsstamman.

Oppenhetsdirektivets krav giller endast bolag som har gett ut aktier
som &r upptagna till handel pé en reglerad marknad. Som ndmnts tidigare
far det anses underforstétt att en kallelse redan enligt géllande ritt skall
innehalla uppgift om tid och plats for stimman. Det dr dédrfor naturligt att
den uttryckliga regel om detta som nu foreslds far omfatta samtliga
aktiebolag, inklusive forsikringsaktiebolag. Aven det foreslagna kravet
pa att en kallelse skall innehalla uppgift om vad som krdvs for att en
aktiedgare skall ha ritt att delta i bolagsstimman dr av sadant slag att det
bor omfatta samtliga sddana bolag. Pa detta sitt undviks ocksa en
ytterligare uppdelning av de aktiebolagsrittsliga bestdmmelserna, i den
meningen att en del bestimmelser endast géller for vissa aktiebolag.

I 6ppenhetsdirektivet foreskrivs ocksd att emittenten skall informera
om det totala antalet aktier och roster 1 bolaget. Dessa uppgifter framgér
av aktieboken eller den utskrift eller annan framstidllning av hela
aktieboken som enligt 7 kap. 28 § aktiebolagslagen respektive 3 kap.
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13 § andra stycket forsdkringsrorelselagen skall hallas tillgdnglig vid
bolagsstimman. I ett bolag med spritt aktiedgande dr det lampligt att
aktiedgarna far del av denna information i god tid fore bolagsstimman.
Lampligen gors dven detta i kallelsen till stimman. Tilldimpningsomradet
bor av naturliga skil begrénsas till publika aktiebolag.

Fragor om fullmakt

Enligt artikel 17.2 1 Oppenhetsdirektivet far en aktiedgare inte hindras
fran att utdva sina réttigheter genom fullmakt, forutsatt att lagstiftningen
i det land ddr emittenten har sitt séte tillater detta.

For svenska aktiebolag giller att en aktiedgare som inte personligen &r
nirvarande vid en bolagsstimma far utdva sin ritt vid stimman genom
ett ombud med skriftlig, av aktiedgaren undertecknad och daterad
fullmakt (se 7kap. 3§ aktiebolagslagen respektive 9kap. 2§
forsdkringsrorelselagen). Mgjligheten att anlita ombud kan inte
begrdnsas genom t.ex. foreskrifter 1 bolagsordningen. P4 denna punkt
uppfyller séledes svensk ritt direktivets krav. I sammanhanget bor dven
papekas att for andra aktiebolag &n forsikringsaktiebolag giller att kravet
pa att fullmakten skall vara undertecknad kan uppfyllas genom
kvalificerad elektronisk signatur (1 kap. 13 § aktiebolagslagen).

Liaget ar dock ett annat i fall da ett bolag med séte i ett land utanfor
EES har Sverige som hemmedlemsstat. Denna frdga behandlas 1 avsnitt
10.1.5.

I artikel 17.2 b foreskrivs att en emittent skall ta fram ett formulér f6r
fullmakter i pappersformat eller i elektroniskt format till alla som har rétt
att rosta vid bolagsstimmor. Formuldret skall tillhandahallas tillsammans
med kallelsen till bolagsstimman, eller p& begéran efter det att kallelsen
har tillkdnnagivits.

I 7 kap. 4 § aktiebolagslagen finns regler om insamlande av fullmakter
pa bolagets bekostnad. Som huvudregel géller att sddant insamlande av
fullmakter inte &r tillatet. Det dr dock mojligt att i bolagsordningen fore-
skriva att styrelsen far samla in fullmakter pa bolagets bekostnad enligt
ett visst forfarande. Om styrelsen beslutar att utnyttja en sddan ritt, skall
den i1 samband med kallelsen till bolagsstimman tillhandahélla ett
fullmaktsformulédr &t aktiedgarna. Formuldret skall bl.a. innehalla namn
pa ombudet samt forslag till beslut med svarsalternativen Ja” och "Nej”.
Négon motsvarighet till denna bestimmelse finns inte 1 forsdkrings-
rorelselagen.

Bestdmmelserna i 7 kap. 4 § aktiebolagslagen kan inte anses uppfylla
Ooppenhetsdirektivets krav pé tillhandahéallande av fullmaktsformulér. For
det forsta foreskriver aktiebolagslagen inte ndgon skyldighet for bolagen
att tillhandahélla sddana formulir, utan Gverlater till styrelsen att avgora
detta. For det andra har aktiedgaren inte mojlighet att sjalv bestimma
vem som skall vara ombud, vilka frdgor fullmakten skall omfatta eller
huruvida sérskilda instruktioner eller villkor for fullmaktens utévande
skall gilla. En sarskild bestimmelse om tillhandhallande av fullmakts-
formuldr dr darfor nédviandig. Det bor noteras att ett sddant forfarande
inte &r i strid mot huvudregeln om forbud mot insamlande av fullmakter
pa bolagets bekostnad, eftersom forbudet endast omfattar formuldr som
pekar ut ett visst ombud eller anger hur ombudet skall rosta (se prop.
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2004/05:85 s. 592). For att tydliggora att skillnaden mellan ett saddant
fullmaktsformuldr som det nu 4r fradga om, och en sadan insamling av
fullmakter pd bolagets bekostnad, bor det uttryckligen anges att
fullmaktsformuléret inte far innehadlla namn pd ombudet eller ange hur
ombudet skall rosta. Bestimmelsen bor for svenska bolag tas in 1 aktie-
bolagslagen respektive forsakringsrorelselagen. For aktiebolag med séte i
ett land utanfor EES bor bestammelsen i stillet tas in i lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet.

Oppenhetsdirektivets bestimmelser 4r endast tillimpliga om bolagets
aktier dr noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats eller &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad i en annan stat inom EES.
Skélen for ett krav pa tillhandahéllande av fullmaktsformulér, dvs. att
underlétta for aktiedgare att utdva sin rostritt, &r emellertid lika starka
om bolagets aktier endast dr noterade vid en reglerad marknad utanfor
EES. Det foreslds dérfor att bestimmelsen for svenska aktiebolag skall
tillimpas dven for sddana fall.

Fullmaktsformuldret skall enligt oppenhetsdirektivet tillhandahéllas
tillsammans med kallelsen till bolagsstimman eller p& begéran efter att
bolagsstimman har tillkdnnagivits. Detta innebar att i de fall da kallelsen
till bolagsstaimman skickas med post till aktiedgarna sa skall formuléret
bifogas kallelsen. Om kallelse sker p& annat sdtt, t.ex. genom
annonsering 1 dagspress, skall formuldret 1 stdllet tillhandahdllas pa
begiran av aktiedgaren, vilket i sa fall kan ske pé elektronisk vég.

Ombud

Ett bolag som har gett ut aktier som dr noterade pd en bors eller en
auktoriserad marknadsplats kan ibland behova anlita ett ombud genom
vilket aktiedgarna kan utéva sina finansiella réttigheter, t.ex. i friga om
utbetalning av vinstutdelning. Enligt artikel 17.2 ¢ i 6ppenhetsdirektivet
skall en emittent utse ett finansiellt institut till sitt ombud, genom vilket
aktiedgarna kan utdva sina finansiella réttigheter. I artikel 17.4 anges att
kommissionen skall anta genomférandeétgédrder bl.a. i fraiga om vilka
kategorier av finansiella institut som en aktiedgare far utdva sina
finansiella réttigheter genom. Nagra sddana genomforandeatgirder har
dnnu inte foreslagits.

Svensk rétt uppstéller inte ndgon skyldighet for bolagen att utse sddana
ombud. En sdrskild bestimmelse hdrom bor darfor inforas.

Information om aktieutdelning och om emissioner

I artikel 17.2 d 1 oppenhetsdirektivet foreskrivs att en emittent vars aktier
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad skall offentliggora eller
sdnda ut meddelanden om hur utdelning skall fordelas och betalas ut, och
om emission av nya aktier, inklusive information om tilldelning,
teckning, annullering och konvertering.

Bestdmmelsen motsvaras i dag av 2 kap. 4 och 7 §§ Finansinspek-
tionens foreskrifter (FFFS 1995:43) om inregistrering av fondpapper
m.m. Om styrelsen eller bolagsstimman hos utgivaren har fattat beslut
om emission, eller om styrelsen har beslutat att foresld stimman ett

228



sadant beslut skall utgivaren enligt 4 § omedelbart offentliggora beslutet,
skdlen till emissionen, emissionsvillkoren samt till vem eller vilka
emissionen riktas. Av 7 § framgar att en utgivare av inregistrerade eller
noterade fondpapper skall offentliggdra en bokslutskommuniké nér érs-
bokslutet har faststillts och att denna kommuniké alltid skall innehéalla
uppgift om forslag till vinstutdelning och forslag till emission av aktier
eller andra fondpapper. Det dr lampligt att bestimmelserna dven i fram-
tiden regleras genom foreskrifter som meddelas av regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer. Nagon lagéndring till foljd av
Ooppenhetsdirektivet &ar darfor inte nodvéndig. Direktivets krav pa
information om vinstutdelning kan dock medfo6ra att Finansinspektionens
foreskrifter behover dndras, sa att sadan information limnas dven nir
beslut om vinstutdelning kommer att fattas p en bolagsstimma som inte
behandlar arsredovisningen, dvs. dd informationen inte offentliggdrs
genom en bokslutskommuniké.

Anviindande av elektroniska hjdlpmedel

I savil aktiebolagslagen som forsékringsrorelselagen finns vissa form-
krav betriffande kommunikation med aktiedgarna. Som exempel kan
ndmnas aktiedgarna skall kallas till bolagsstimma pa det sitt som fore-
skrivs i1 bolagsordningen och att kallelse i vissa fall alltid skall skickas
med post (7 kap. 23 § forsta stycket aktiebolagslagen respektive 9 kap.
9 § andra stycket forsdkringsrorelselagen). Det anses dock generellt att
regler som é&r uppstillda till skydd for aktiedgarna kan frangds med
aktiedgarens samtycke. Om en aktiedgare meddelar bolaget att han eller
hon samtycker till att fi information péd elektronisk vdg, kan bolaget
alltsa sénda kallelser pa detta sitt &ven om kallelse enligt de nyss ndmnda
reglerna skall sdndas med post.

Genom artikel 17.3 i1 Oppenhetsdirektivet infors en mojlighet for den
som har gett ut aktier som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
att anvidnda sig av elektroniska hjidlpmedel for att informera aktiedgare
dven om denne inte aktivt har samtyckt till detta. Bestimmelsen innebér
att en medlemsstat skall tillita att bolaget anvénder elektroniska
hjdlpmedel for att informera aktiedgarna, under forutséttning att vissa
krav dr uppfyllda. Bestdmmelsen bor inte forstds pd det séttet att
elektronisk kommunikation med aktiedgarna &r mojlig endast om de
angivna kraven &r uppfyllda, utan snarare att medlemsstaten inte kan for-
bjuda bolag att anvinda sig av elektronisk kommunikation om f6rut-
sdttningarna dr uppfyllda.

Eftersom kommunikation med aktiedgare péd elektronisk vdg redan i
dag dr mojlig for svenska aktiebolag om aktiedgaren har ldmnat sitt
samtycke, torde direktivbestimmelsen inte fi ndgon storre inverkan pa
svenska forhdllanden. Emellertid méste aktiebolagslagen och for-
sdkringsrorelselagen dndras pd sd sitt att elektronisk kommunikation
med en aktiedgare som inte har ldmnat sitt samtycke blir mojlig, forutsatt
att direktivkraven dr uppfyllda. De &ndringar som foreslas skall saledes
inte ses som en inskrankning i bolagens mojlighet enligt gidllande ratt att
kommunicera pa elektronisk vig med en samtyckande aktiedgare.

For det forsta kravs enligt direktivet att beslut fattas pa bolagsstimma.
Bestdimmelsen kan uppfattas som att huvudregeln for majoritetskrav vid
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beslut pa bolagsstimma skall tillimpas, dvs. mer @n hilften av de
avgivna rosterna (7 kap. 40 § aktiebolagslagen respektive 9 kap. 13 §
forsakringsrorelselagen). I fall diar det dr nodvindigt att dndra bolags-
ordningen krévs dock 1 vanlig ordning att beslutet bitrdds av aktiedgare
med minst tva tredjedelar av savél de avgivna rosterna som de aktier som
ar foretridda vid bolagsstimman (se 7 kap. 42§ aktiebolagslagen
respektive 9 kap. 14 § forsdkringsrorelselagen).

For det andra far anviandningen av elektroniska hjdlpmedel inte bero pa
var aktiedgaren eller den som omfattas av sammanlidggningsreglerna som
diskuterats i avsnitt 6.4.5 dr bosatt eller har sitt sdte. Bolaget far alltsa
inte diskriminera mellan olika aktiedgare pa grund av deras hemvist. Det
torde dock vara si att en 6kad anvéndning av elektronisk kommunikation
gynnar 1 forsta hand aktiedgare som &r bosatta utomlands. Eftersom den
regel som nu foreslds 1 praktiken endast far ndgon effekt betridffande
aktiedgare som inte aktivt samtycker till elektronisk kommunikation,
torde nagon sérskild lagregel om icke-diskriminering inte behdva inforas.

For det tredje maste det finnas rutiner for att identifiera aktiedgarna
eller de som har ritt att utnyttja eller bestimma om utnyttjandet av
rosterna, sa att de blir fullstindigt informerade. I aktiebolagslagen finns
flera bestimmelser om vem som i egenskap av aktiedgare eller annars har
rattigheter gentemot aktiebolaget. Enligt den tidigare ndmnda bestim-
melsen 1 7 kap. 2 § tillkommer rétten att delta i en bolagsstimma den
aktiedgare som &r inford 1 aktieboken, antingen pd dagen for stimman
eller, i avstimningsbolag, vid en viss tidpunkt fére stimman. Av 4 kap.
37 och 38 §§ foljer att en aktiedgare i ett bolag som inte dr avstdm-
ningsbolag méste vara inford i aktieboken for att fa utdva de rittigheter
som aktierna ger, med vissa undantag, da dven den som inte &r inford i
aktieboken antas vara behorig att utdva rittigheter om han eller hon kan
visa upp eller avlamna ett aktiebrev, en kupong eller ett annat bevis som
har getts ut av bolaget. I avstdmningsbolag géller enligt 4 kap. 39 § att en
aktiedgare eller forvaltare som pd avstimningsdagen dr inford i aktie-
boken och antecknad i avstimningsregistret antas vara behorig att utova
vissa réttigheter gentemot bolaget. Rittigheterna skall emellertid enligt
4 kap. 40 § kunna utovas av andra, t.ex. en god man eller en konkurs-
forvaltare, om denne dr antecknad i avstimningsregistret. Motsvarande
regler finns betrdffande forsidkringsaktiebolag i 3 kap. 14 § och 9 kap. 1 §
andra stycket forsikringsrorelselagen (rdtt att delta i bolagsstimma)
respektive 3 kap. 12-15 §§ samma lag (utdvande av aktiedgares ritt).
Betrdffande forvaltarregistrerade aktier har ett avstimningsbolag
mojlighet att begéra att den centrala virdepappersforvararen kréver in
uppgifter frin forvaltare om de aktiedgare var aktier han forvaltar, samt
att fa del av dessa uppgifter, se 3 kap. 12 § lagen (1998:1479) om konto-
foring av finansiella instrument.

Sammantaget finns det saledes ett regelverk som gor det mojligt for
bolaget att identifiera aktiedgarna eller de andra personer som kan utdva
aktiedgares réttigheter i bolaget. I sammanhanget bor dven beaktas att
alternativet till att informera aktiedgare pa elektronisk vig &r att antingen
kungéra informationen genom annonser eller liknande, eller att sédnda
den med post, ndgot som ocksd det krdver tillgdng till uppgifter om
aktiedgares identitet.
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Det fjarde kravet som uppstills i direktivet dr att enskilda aktiedgare
skriftligen tillfrdgas om de godtar att bli informerade pa detta sitt. Om en
aktiedgare inte hor av sig inom rimlig tid och meddelar att han eller hon
motsitter sig att information ldmnas med elektroniska hjalpmedel, skall
ett medgivande anses ldmnat. Det &r alltsd hidr som det Gppnas en
mojlighet att anvénda elektroniska hjidlpmedel for kommunikation trots
att en aktiedgare inte aktivt har ldmnat sitt samtycke. Med hinsyn till
vikten av att aktiedgare informeras pd ett sdtt som &ar effektivt, i
betydelsen att aktiedgaren verkligen far del av informationen, bor svars-
fristen inte fa underskrida tva veckor. Bolaget bor vidare vara skyldigt att
upplysa aktiedgaren av foljderna av ett uteblivet svar.

Slutligen foreskriver 6ppenhetsdirektivet att en eventuell fordelning av
kostnaderna for att overfora information via elektroniska hjélpmedel
skall faststdllas av emittenten enligt likabehandlingsprincipen 1 artikel
17.1. Frdgan om fordelning av kostnader kan naturligtvis vara beroende
av faktorer som vilken teknisk 16sning som viljs, vilken utrustning som
behovs och liknande, men i méinga fall torde de sammantagna kost-
naderna, i vart fall pa sikt, inte Gverstiga de som i dag belastar bolag for
utskick per post, och i de fallen torde fragan om att fordela kostnader
knappast aktualiseras. Mot den bakgrunden, och da det saknas sérskilda
regler om fordelning av kostnader for sddan elektronisk kommunikation
som dr mojlig 1 dag, bor det inte inforas ndgon sérskild bestimmelse om
detta.

Direktivet &r, som framgétt tidigare, tillimpligt pd bolag som har gett
ut aktier som &r noterade vid en bors eller auktoriserad marknadsplats
eller &r upptagna till handel pa en reglerad marknad i en annan stat inom
EES. Nir det giller de bestimmelser som ar aktuella hiar kan det
overvdgas om dessa likvdl inte borde goras tillampliga pa samtliga
publika aktiebolag. For en sddan ordning talar intresset av att i aktie-
bolagslagen, s& langt mojligt, undvika andra indelningar av bolag &n
indelningen 1 publika och privata aktiebolag. Det kan ocksd frin
allménna utgangspunkter framstd som lampligt att de 6kade mojligheter
till elektronisk kommunikation som bestimmelserna innebér for bolagen
kommer dven andra publika bolag &n de noterade bolagen till del. Mot
detta skall dock végas att direktivet i dessa delar, som tidigare har
framgatt, innebir ett avsteg fran den grundldggande aktiebolagsrittsliga
principen om att regler som &r uppstéllda till aktiedgares skydd endast far
frangas med aktiesigarens (aktiva) samtycke. Overvigande skl far darfor
anses tala for att bestimmelsernas tillimpningsomrade begrénsas till
noterade bolag. Dock bor det inte goras nagon skillnad mellan bolag vars
aktier dr noterade 1 en medlemsstat inom EES och bolag vars aktier &r
noterade i en stat utanfor detta omréde.

Det fortjdnar att framhéllas att de bestdammelser som har foreslagits i
det foregédende inte &r begrdnsade till att avse information infor en
bolagsstimma. Aven andra typer av meddelanden som skickas ut till
aktiedgarna omfattas. Detta kan tyckas tala for att bestimmelserna borde
placeras 1 aktiebolagslagens forsta kapitel som innehaller ett antal
allmdnna bestdmmelser om aktiebolag och aktiebolagsformen.
Motsvarande giller i frdga om forsdkringsrorelselagen. Samtidigt kan det
konstateras att de nu foreslagna bestdmmelserna 1 praktiken kan
forvintas ha sin frdmsta betydelse nédr det giller kallelse till
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bolagsstimma. Det finns ddrmed en tydlig koppling mellan dessa
bestimmelser och de bestimmelser som sedan tidigare finns i 7 kap.
aktiebolagslagen respektive 9 kap. forsdkringsrorelselagen, och som
reglerar bolagsstimman. Overvigande skil fir anses tala for att
bestdmmelserna placeras i dessa kapitel.

Slutligen bor det podngteras att Oppenhetsdirektivets bestdmmelser
endast tar sikte pd bolagens information till sina aktiefigare. Exempelvis
ett krav pd kungorelse som syftar till att sdkerstdlla att information
kommer till allmdnhetens kdnnedom, snarare &n till att nd samtliga
aktiedgare, kan inte anses uppfyllt genom att bolaget informerar sina
aktiedgare pa elektronisk vig.

9.2 Information till skuldebrevsinnehavare m.m.

Promemorians forslag: Nya bestimmelser om information till och
behandling av innehavare av vissa skuldebrev som &r noterade vid en
bors eller en auktoriserad marknadsplats eller upptagna till handel pa
en reglerad marknad infors.

En princip om likabehandling av innehavare av likvérdiga
skuldebrev infors. Vidare regleras vad en kallelse till ett mote med
skuldebrevsinnehavare skall innehalla.

Skuldebrevsinnehavare skall kunna utdva sina réttigheter med hjilp
av befullmiktigat ombud. Utgivare av skuldebrev skall tillhandahéalla
fullmaktsformuldr samt utse ombud genom vilka innehavarna kan
utova sina ekonomiska rittigheter.

Utgivare av skuldebrev skall informera innehavarna om utbetalning
av ranta och utévande réttigheter knutna till skuldebreven.

Skélen for promemorians forslag: Artikel 18 1 6ppenhetsdirektivet
innehdller regler om information till skuldebrevsinnehavare m.m.
motsvarande dem som finns 1 artikel 17 betrdffande aktieigare och som
har behandlats i avsnitt 9.1. Bestimmelserna motsvarar delvis artikel 78
och artikel 83 i direktiv 2001/34/EG. Det saknas emellertid sérskilda
regler 1 svensk ratt i detta avseende.

Vilka skuldebrev och emittenter som omfattas

Artikel 18 1 Oppenhetsdirektivet skall tillimpas p& emittenter som har
gett ut skuldebrev som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad.
Enligt definitionen i artikel 2.1 b avses med ”skuldebrev” obligationer
eller andra former av Overlatbara skuldférbindelser, med undantag av
sddana virdepapper som motsvarar aktier 1 bolag eller som, om de
konverteras eller om de réttigheter som de ger utdvas, ger rétt att
forvdrva aktier eller védrdepapper som motsvarar aktier. Begreppet
“véardepapper som motsvarar aktier” har en motsvarighet i prospekt-
direktivet, dar det i artikel 2.1 b anges att som aktierelaterade varde-
papper anses bl.a. “6verlatbara vardepapper motsvarande aktier i bolag”.
I forarbetena till den lagstiftning genom vilken prospektdirektivet
genomfordes 1 svensk ritt anges att sddana finansiella instrument som
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kan jamstdllas med aktie dr interimsbevis, fondaktierdtt, teckningsritt
och andra liknande instrument (se prop. 2004/05:158 s. 70 f. samt defini-
tionen av aktierelaterat finansiellt instrument 1 1kap. 1§ lagen
[1991:980] om handel med finansiella instrument). Samma tolkning bor
goras hir.

Av definitionen av skuldebrev foljer att t.ex. konvertibler inte omfattas
av artikeln. Det skulle kunna anses att innehavare av konvertibler har
minst lika stort intresse av att omfattas av bestimmelserna i artikel 18
som innehavare av obligationer. Som framgéar senare i detta avsnitt torde
moten med skuldebrevsinnehavare inte var sarskilt vanligt fore-
kommande i Sverige, varfor reglering utdéver vad Sppenhetsdirektivet
kréver inte bor inforas.

Som framgatt i avsnitt 4.4.3 omfattas inte penningmarknadsinstrument
med en kortare I16ptid @n tolv manader av definitionen av &ppenhets-
direktivets tillimpningsomrade. Av de skdl som anfors i det avsnittet och
mot bakgrund av vad som sagts ovan om konvertibler, bor sddana
penningmarknadsinstrument inte heller omfattas av de bestimmelser som
nu foreslas.

Medlemsstaterna har enligt artikel 1.3 i 6ppenhetsdirektivet mojlighet
att undanta skuldebrev som har getts ut av medlemsstater eller av
regionala eller lokala myndigheter i medlemsstater frdn flera av de
bestimmelser som anges 1 artikel 18. P4 samma sdtt som betrdffande
konvertibler, kan det argumenteras for att innehavare av skuldebrev som
har getts ut av en medlemsstat eller dess myndigheter har ett intresse av
att fi information m.m. i enlighet med reglerna i artikel 18. Emellertid
gor sig argumentet om att inte infora regler i storre utstrackning &n vad
direktivet kriaver gillande dven i detta avseende. Sddana emittenter bor
darfor undantas fran de foreslagna reglerna.

Likabehandling

En emittent av skuldebrev som dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad skall enligt artikel 18.1 1 6ppenhetsdirektivet se till att alla inne-
havare av skuldebrev som har emitterats samtidigt och pad samma villkor
behandlas lika med avseende pi alla réttigheter som 4r knutna till dessa
skuldebrev.

Det finns ingen motsvarighet i svensk géllande ritt. En bestimmelse
med innehéll motsvarande direktivets bor déarfor inforas. Lampligen gors
detta i lagen om bors- och clearingverksamhet. Det bor anmirkas att
principen om likabehandling begridnsas till sddana skuldebrev som har
emitterats samtidigt och pd samma villkor. Bestdmmelsen har saledes
ingen inverkan pd mojligheten att ge ut skuldebrev med olika villkor 1
frdga om t.ex. rénta eller forméansrétt.

Information och hjdlpmedel m.m.

I artikel 18.2 1 6ppenhetsdirektivet foreskrivs att emittenten skall se till
att alla hjdlpmedel som krdvs for att innehavarna av skuldebrev skall
kunna utdva sina réttigheter finns tillgéngliga i hemmedlemsstaten och
att integriteten i uppgifterna bevaras. Till skillnad frdn vad som géller
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betrdffande aktieinnehav, sd saknas det reglering i svensk rétt om att det
skall hallas moten, liknande bolagsstimmor, for innehavare av
skuldebrev. Enligt vad som har upplysts forekommer sddana moten
sédllan, om ens ndgonsin, 1 Sverige. Huvudsakligen torde ett mote med
skuldebrevsinnehavare bli aktuellt framst i en insolvenssituation, dvs. nir
den som har gett ut skuldebreven &dr pd obestdnd. Det bor noteras att
direktivet inte foreskriver att sddana moten skall hallas, utan endast vad
som skall iakttas for det fall att moten hélls. Det foreslés inte heller nu
nagra regler om moten med skuldebrevsinnehavare utéver de 1 huvudsak
procedurfrdgor som regleras i direktivet. Det Gverlamnas saledes till
marknadsaktorerna att avgdra om moten skall hallas.

Var moten med skuldebrevsinnehavare skall hallas

Artikel 18.3 i1 dppenhetsdirektivet inskrdnker mojligheten att 1 nationell
ritt begrdnsa var moten med skuldebrevsinnehavare kan héllas ndr motet
avser skuldebrev med ett hogt nominellt virde. Bestimmelsen innebdr att
om endast innehavare av skuldebrev som vart och ett har ett nominellt
virde som uppgar till eller motsvarar minst 50 000 euro skall
sammankallas till ett mote, far emittenten vélja att hélla méotet i vilken
medlemsstat som helst, forutsatt att alla hjdlpmedel och all information
som krévs for att innehavarna skall kunna utdva sina réttigheter star till
forfogande 1 denna medlemsstat.

Finansiella instrument som har ett nominellt virde uppgéaende till eller
motsvarande minst 50 000 euro behandlas i1 vissa avseenden pé sérskilda
sdtt. Anledningen dr att sddana instrument typiskt sett forvdrvas och
innehas av investerare som inte &r i lika stort behov av den skyddslag-
stiftning som manga av reglerna utgor. Som exempel kan ndmnas att
prospekt inte behover upprittas vid erbjudande av siddana finansiella
instrument till allménheten (2 kap. 4 § 4 lagen om handel med finansiella
instrument), att en sammanfattning av prospektet inte krdvs nir sddana
finansiella instrument upptas till handel pa en reglerad marknad (2 kap.
14 § tredje stycket samma lag) och att prospekt for sddana finansiella
instrument far upprittas pd annat sprak &n svenska (2 kap. 21 § andra
stycket samma lag). I svensk ritt saknas begrdnsningar 1 frdga om var
moten med skuldebrevsinnehavare kan hallas. Det dr dérfor inte
nodvéndigt att infora ndgon sarskild regel 1 svensk ritt for att genomfora
den aktuella bestimmelsen i direktivet.

Fragor om fullmakt

En skuldebrevsinnehavare far enligt artikel 18.2 1 6ppenhetsdirektivet
inte hindras frén att utéva sina réttigheter genom fullmakt, forutsatt att
lagstiftningen i1 det land dir emittenten har sitt sdte tillater detta.

Det finns i1 dag inga sérskilda bestimmelser 1 svensk ritt om
anvidndning av fullmakt 1 situationer som den aktuella. For svenskt vid-
kommande dr det lampligt att foreskriva att fullmakt far utnyttjas. I friga
om utldndska forhdllanden bor, i enlighet med direktivet, foreskrivas att
fullmakt far anvindas om detta &r tillatet enligt lagstiftningen i det land
dér emittenten har sitt séte.
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I artikel 18.2 b 1 direktivet foreskrivs att emittenten skall ta fram ett
formuldr for fullmakter. Bestimmelsen motsvarar den om full-
maktsformuldr for aktiedgare, som har behandlats i avsnitt 9.1, till vilket
hinvisas.

Information till skuldebrevsinnehavare

En emittent skall enligt artikel 18.2 a offentliggéra eller sédnda ut
meddelanden om plats, tid och dagordning for méten med skuldebrevs-
innehavare, utbetalning av rdnta, utdvande av rittigheter avseende
konvertering, utbyte, teckning eller annullering och aterbetalning samt
skuldebrevsinnehavarnas ritt att delta i méten eller utdva rittigheter.

Det dr lampligt att minimikrav for innehallet i en kallelse till m&te med
skuldebrevsinnehavare motsvarande dem for kallelse till bolagsstimma
uppstlls.

Det finns 1 dag inte négra bestimmelser 1 svensk ritt som motsvarar de
krav pé information om rénteutbetalning, aterbetalning m.m. som Sppen-
hetsdirektivet uppstiller. Aven om flera av informationskraven kan
omfattas av bestimmelserna i 5 kap. 3 § forsta stycket 3 och 6 kap. 2 §
forsta stycket 3 lagen om bors- och clearingverksamhet, dvs. att
emittenten skall offentliggora de upplysningar om verksamheten och
fondpapperen som dr av betydelse for bedomningen av kursvirdet pa
fondpapperen, dr det inte alltid sa dr fallet. Det bor darfor tas in en
sdrskild bestimmelse om denna informationsskyldighet i lagen om bors-
och clearingverksamhet.

Ombud avseende finansiella rdttigheter

Enligt artikel 18.2 ¢ i Oppenhetsdirektivet skall en emittent utse ett
finansiellt institut till sitt ombud, genom vilket skuldebrevsinnehavarna
kan utova sina finansiella rdttigheter. 1 artikel 18.5 anges att kom-
missionen skall anta genomforandeédtgdrder bl.a. i fraga om vilka
kategorier av finansiella institut som en aktiedgare far utdva sina
finansiella réttigheter genom. Nigra s&dana genomforandeatgirder har
inte foreslagits.

Som exempel pd sddana finansiella réttigheter som det kan vara fraga
om kan n@mnas ridnteutbetalning och betalning av kapitalskuld. Bestdm-
melsen 1 Oppenhetsdirektivet motsvarar artikel 78.2b 1 direktiv
2001/34/EG. Det finns emellertid ingen uttrycklig reglering av detta 1
svensk ritt. En sédrskild bestimmelse harom bor darfor inforas.

Anviindande av elektroniska hjdlpmedel

I artikel 18.4 1 6ppenhetsdirektivet finns foreskrifter om anviandande av
elektroniska hjédlpmedel for att informera skuldebrevsinnehavare.
Bestdmmelserna motsvarar dem som finns i artikel 17.3 betrdffande
information till aktiedgare och som har behandlats i avsnitt 9.1. Som
anmarkts ddr maste inneborden av bestimmelsen anses vara att medlems-
stater inte kan forbjuda anvéndande av elektronisk kommunikation forut-
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satt att direktivets krav dr uppfyllda, men att den inte hindrar dem att
tillata sdédan kommunikation d&ven om kraven inte dr uppfyllda.

I dag saknas sirskilda bestammelser om hur kommunikation med
skuldebrevsinnehavare skall ske. Det finns séledes inga begrédnsningar i
mojligheten att anvdnda elektroniska hjdlpmedel f6r sédan
kommunikation. Det dr darfor inte nodvéndigt att nu inféra bestimmelser
som tillater utgivare av skuldebrev att kommunicera med skuldebrevs-
innehavare pa elektronisk vig.

9.3 Forslag till &ndring av bolagsordning m.m.

Promemorians bedémning: Oppenhetsdirektivets bestimmelser om
att forslag till andring av bolagsordning och liknande urkunder skall
ges in till tillsynsmyndigheten och den reglerade marknaden
foranleder ingen lagéndring.

Skélen for promemorians bedéomning: Enligt artikel 19.1 andra
stycket 1 6ppenhetsdirektivet skall en emittent som foreslar en dndring av
sin bolagsordning eller sina stadgar overlamna ett utkast till dndringen
till den behoriga myndigheten och den reglerade marknaden.
Bestdimmelsen motsvarar 1 huvudsak artiklarna 66 och 79 1 direktiv
2001/34/EG. De ildre direktivbestaimmelserna har i Sverige genomforts
genom 2 kap. 6 § Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av
fondpapper m.m. Aven Sppenhetsdirektivets bestimmelser bér genom-
foras genom foreskrifter som meddelas av regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer. Nagon lagéndring for detta dr inte
nodviandig.
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10 Tredjelandsfragor

10.1 Emittenter med séte i tredjeland

10.1.1 Allmént om vilka bestimmelser som skall géilla for
tredjelandsemittenter

Promemorians bedomning: Emittenter som har sitt sdte i ett land
utanfor EES och som har Sverige som hemmedlemsstat undantas fran
vissa bestimmelser om regelbunden finansiell information, flaggning,
information om bolagsstimma m.m. som antagits till fo6ljd av
Oppenhetsdirektivet, om likvirdiga krav stélls 1 det landets
lagstiftning. Bestdammelser om offentliggérande och ingivande av
information till Finansinspektionen skall ddremot tilldimpas.

Skilen for promemorians bedomning: Sverige kan under vissa
forutsittningar vara hemmedlemsstat for en emittent som har sitt sdte i ett
land utanfor EES. Enligt artikel 23.1 i Oppenhetsdirektivet far den
behoriga myndigheten undanta dessa emittenter fran vissa av direktivets
krav under forutsittning att lagstiftningen i det land dédr emittenten har
sitt sdte innehaller motsvarande krav eller att emittenten uppfyller krav
som stdlls 1 ett tredjelands lagstiftning och som den behoriga
myndigheten, dvs. Finansinspektionen, anser vara likvdrdiga. Emittenten
skall ge in informationen till Finansinspektionen och offentliggéra den pa
samma sitt som en emittent med site i ett land inom EES.

I artikel 23.4 1 oppenhetsdirektivet foreskrivs att kommissionen skall
anta genomforandeatgirder for att sdkerstilla att bestimmelsen i artikel
23.1 tillampas enhetligt i olika medlemsstater. Dessa genomférande-
atgirder skall omfatta en “mekanism” som skall garantera likvérdighet
mellan sddan information som kravs enligt tredjelands lag och sadan som
skall offentliggtras enligt direktivet. Kommissionen skall ocksa senast
den 20 januari 2012 besluta om huruvida redovisningsstandarder som
anvinds i ett tredjeland motsvarar gemenskapsbestimmelserna.

Kommissionen har i sitt utkast till forslag till genomforandedirektiv
lamnat forslag i vissa frdgor som giller forhédllandet till reglering i
tredjeland. I utkastet anges bl.a. vilka specifika uppgifter som skall
lamnas i1 en rapport for att informationen skall anses likviardig med
Oppenhetsdirektivets krav pa forvaltningsberittelse, intygandemening
och oOvrigt innehédll 1 redovisningen. Kraven som stédlls pa
tredjelandsemittenterna i utkastet blir 1 vissa avseenden mindre stringa
an vad som géller enligt t.ex. artiklarna 4 och 5 i1 6ppenhetsdirektivet och
som nu foreslds skall inforas i svensk rétt. Exempelvis behover
tredjelandsemittenter som inte genom det tredje landets lagstiftning ar
skyldiga att uppritta ett arsbokslut for moderbolaget, under vissa
forutséttningar inte heller uppfylla 6ppenhetsdirektivets krav péa att den
arliga redovisningen skall innehalla detta arsbokslut (artikel 4.3 forsta
stycket). Det kan darfor ifrdgasdttas om undantagsmdojligheterna bor
utnyttjas, eller om samma regler bor vara tillimpliga pa alla foretag som
har Sverige som hemmedlemsstat, oavsett om de har sitt sdte hir eller i
ett land utanfor EES.
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For det senare alternativet talar att det Okar forutsebarheten och
overskadligheten 1 regelverket om sdrreglerna dr fi. Dessutom dr det
efterstravansvart att ha en konkurrensneutral reglering. For att utnyttja
undantagsmojligheterna talar 1 stillet att bolag med annan hemmedlems-
stat d4n Sverige ocksd kommer att f6lja andra regler d4n de som géller for
svenska bolag. Dessutom finns det risk att emittenter fran ett tredjeland
soker sig till andra kapitalmarknader 4n den svenska om Sverige upp-
stdller hogre krav dn andra EES-ldnder, ndgot som skulle kunna paverka
den svenska marknaden negativt. Slutligen dr syftet med undantags-
mojligheterna i Oppenhetsdirektivet just att underldtta for emittenter
utanfor EES genom att undvika att de skall behdva folja dubbla
regelverk; ett i den stat ddr emittenten har sitt sdte och ett i den stat som
enligt Oppenhetsdirektivet skall vara s.k. hemmedlemsstat i EES.

Mot denna bakgrund boér utgdngspunkten vara att undantags-
mojligheterna for emittenter fran tredjeland utnyttjas. Om den svenska
marknaden bedomer att de krav som uppstills pd sddana emittenter
hirigenom blir alltfor 1aga, finns det mojlighet att atgédrda detta genom
sjdlvreglering, t.ex. genom att uppstilla hogre krav i noteringsavtalen.

10.1.2 Regelbunden finansiell information

Promemorians forslag: Emittenter med séte 1 ett land utanfor EES
som har Sverige som hemmedlemsstat behover inte folja vissa
bestimmelser om innehallet i

— ars- och koncernredovisning,

— halvarsrapport,

— delarsredogorelse, samt

— kvartalsrapport

forutsatt att emittenten uppfyller kraven 1 det land dir emittenten har
sitt sdte och att dessa krav &r likvirdiga med de som finns 1
Oppenhetsdirektivet.

Skélen for promemorians forslag: Enligt artikel 23.1 1 dppenhets-
direktivet far den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten undanta en
emittent frdn kraven 1 artiklarna 4-6 pad regelbunden finansiell
information, forutsatt att det berdrda tredjelandets lagstiftning innehaller
motsvarande krav, eller att emittenten uppfyller de krav som faststills i
det tredjelandets lagstiftning och att den behoriga myndigheten anser att
dessa krav &r likvardiga. I artikel 14.1-14.6 i utkastet till genomférande-
direktiv anges nidr olika bestimmelser om finansiell information kan
anses vara likvédrdiga med artiklarna 4—6 1 6ppenhetsdirektivet. Av artikel
14.1 1 utkastet foljer att en tredjelandsemittent kan undantas fran kravet
pa forvaltningsberittelse i arsredovisningen forutsatt att den information
som ldmnas i stéllet uppfyller vissa i artikeln angivna kriterier. I artikel
14.2 anges ndr en tredjelandemittent kan undantas fran vissa av de
informationskrav som giller i frdga om halvarsrapport. Vidare anges i
artikel 14.3 nidr en tredjelandsemittent kan undantas fran kravet pa
intygandemening i ars- och koncernredovisningen respektive halvérs-
rapporten. Enligt artikel 14.4 kan en tredjelandsemittent undantas fran
kravet pa delérsredogorelse om emittenten offentliggér kvartalsrapporter
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pa eget initiativ eller i enlighet med lagstiftningen i tredjeland. Om
emittenten inte offentliggdr kvartalsrapporter, skall emittenten inte
undantas fran Oppenhetsdirektivets krav pa delarsredogorelse. Enligt
artikel 14.5 1 utkastet till genomf6randedirektiv kan tredjelandsemittenter
som uppréttar koncernredovisning och som enligt lagstiftningen i1 det
tredjelandet inte dr skyldiga att offentliggéra moderbolagets
arsredovisning, undantas frdn detta krav under vissa forutséttningar.
Enligt artikel 14.6 1 utkastet till genomforandedirektiv kan en
tredjelandsemittent som inte uppréttar koncernredovisning undantas fran
bestammelsen i artikel 4.3 andra stycket i 6ppenhetsdirektivet, forutsatt
att emittenten uppréttar arsredovisning 1 enlighet med godkénda
IAS/IFRS, eller i enlighet med ekvivalenta standarder.

De 1 avsnitt 5 foreslagna reglerna om regelbunden finansiell
information foreslas gélla for utgivare av fondpapper som har Sverige
som hemmedlemsstat. I enlighet med vad som redogjorts for i avsnitt
10.1.1 ar det dock befogat att undanta emittenter med sdte i tredjeland
som genom den lagstiftning som géller i det land dir emittenten har sitt
sdte uppréttar och offentliggdr finansiell information som &ar likvirdig
den information som skall offentliggéras enligt 6ppenhetsdirektivet. Det
foreslas darfor att sddana emittenter skall undantas fran vissa krav pa
innehéll i ars- och koncernredovisning, halvérsrapport och kvartals-
rapport under forutsdttning att den information som emittenten
offentliggér uppfyller likvdardiga krav. Vad som skall anses vara
likvardiga krav bor anges i foreskrifter som meddelas av regeringen eller
av den myndighet som regeringen bestimmer. Kommissionens
genomforandedtgirder bor utgora utgdngspunkt for dessa foreskrifter.

Vad giller emittenter med sdte i1 tredjeland som inte uppréttar
kvartalsrapport, finns i1 utkastet till genomforandedirektiv inte nigon
mojlighet till undantag fran kravet pa upprittande av delarsredogorelse
och innehéllet i en saddan. Med hénsyn till att de slutgiltigt antagna
genomforandebestimmelserna kan komma att innehdlla &ndringar pa
denna punkt, foreslds dock att den svenska undantagsbestimmelsen dven
skall omfatta delarsredogorelsen. P4 si sdtt skapas utrymme for att
genomforandebestimmelserna i detta avseende kan genomftras genom
foreskrifter.

I vissa fall stdller den svenska lagstiftningen hogre krav pa innehéllet i
exempelvis en ars- och koncernredovisning &n vad som framgar av
Ooppenhetsdirektivet. Avsikten dr dock att artikel 23.1 1 Oppenhets-
direktivet skall tillimpas enhetligt av medlemsstaterna genom bl.a. de
genomforandeédtgirder som redogjorts for ovan. Det beddms dérfor vara
tillrdckligt att emittenter med sdte 1 tredjeland som har Sverige som
hemmedlemsstat uppfyller likvérdiga krav med avseende pé regelbunden
finansiell information som Oppenhetsdirektivet anger. Undantags-
bestimmelsen bor utformas dérefter.

Andra internationella redovisningsstandarder dn IAS/IFRS

Enligt artikel 23.4 skall kommissionen senast fem &r efter det att
oppenhetsdirektivet skall vara inforlivat i nationell lagstiftning, dvs. den
20 januari 2012, besluta huruvida de redovisningsstandarder som
anvénds av tredjelandsemittenter motsvarar gemenskapsbestdmmelserna.
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Fram till detta datum fir som framgétt ovan de nationella tillsyns-
myndigheterna goéra en egen beddmning av om andra internationella
redovisningsstandarder dn IAS/IFRS som tillimpas av emittenter med
sdte 1 tredjeland &r likvdrdiga och kan godkénnas for tilldimpning i den
medlemsstaten.

Fram till och med rikenskapséaret 2006 finns ett generellt undantag i
artikel 23.2 1 Oppenhetsdirektivet for emittenter som har sitt sdte i
tredjeland och som upprittar sin arliga redovisning i enlighet med andra
internationellt gangbara redovisningsstandarder dn IAS/IFRS. Sédana
emittenter undantas frdn kravet pa att uppritta arlig redovisning i
enlighet med kraven 1 artikel 4 eller 5, fram till det rdkenskapsér som
inleds den 1 januari 2007 eller senare, forutsatt att emittenten upprattar
sin arliga redovisning i enlighet med internationellt godkénda normer
som avses 1 artikel 9 1 [AS-forordningen. Med hénsyn till att det
foreslagna ikrafttridandet for genomforandet av Oppenhetsdirektivet
(den 1 april 2007) far bestammelsen i artikel 23.2 ingen praktisk
betydelse.

Enligt artikel 23.4 finns det emellertid en mojlighet f6r kommissionen
att under en ldmplig 6vergangsperiod tilldta att tredjelandsemittenter
fortsatt kan anvdnda sddana redovisningsstandarder som #nnu inte
beslutats motsvarar gemenskapsbestimmelserna. Mot bakgrund av de
diskussioner som forts 1 bl.a. europeiska virdepapperskommittén,
kommer sannolikt ett sddant forslag att ldggas fram av kommissionen
inom kort. Ett sddant beslut skulle fa effekt pa ovan ldmnade forslag till
att undanta tredjelandsemittenter frdn vissa bestdmmelser om regel-
bunden finansiell information, endast om likvirdiga krav stélls i det egna
landets lagstiftning.

10.1.3 Bestimmelser om flaggning

Promemorians forslag: Aktiebolag som har sitt séte i ett land utanfor
EES och som har Sverige som hemmedlemsstat behover inte folja
bestimmelserna om

— tidsfrist for offentliggdrande av flaggningsinformation,

— flaggning for innehav av egna aktier, och

— offentliggdrande av @ndringar i det totala antalet aktier och roster,
forutsatt att bolaget uppfyller kraven i det land bolaget har sitt sédte och
att dessa krav &r likvdrdiga med de som finns i 6ppenhetsdirektivet.

Skiilen for promemorians forslag: Enligt artikel 23.1 1 oppenhets-
direktivet far den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten undanta
emittenter med sédte 1 ett land utanfér EES frdn bestdmmelserna i1
artiklarna 12.6, 14 och 15 i Oppenhetsdirektivet, om emittenten enligt
nationell rétt i det land emittenten har sitt site, eller enligt lagstiftningen i
ett annat tredjeland, skall uppfylla krav som &r likvardiga.

Bestammelserna i 6ppenhetsdirektivet som undantagen géller for &r
reglerna om inom vilken tidsfrist flaggningsinformation skall offentlig-
goras, flaggning for innehav av egna aktier samt offentliggérande av
andringar i1 det totala antalet aktier eller roster 1 bolaget.
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Artikel 14.7-14.9 i kommissionens utkast till genomforandedirektiv
innehéller foreskrifter om nér bestimmelser om flaggning kan anses vara
likvdrdiga med direktivets bestimmelser i ovan nimnda avseenden.

I artikel 14.7 i utkastet till genomforandedirektiv anges att ett bolag
med séte 1 tredjeland skall anses uppfylla krav motsvarande 6ppenhets-
direktivets om den sammanlagda tidsfristen for anmilan och offentlig-
gorande av flaggningsinformation dr hogst sju handelsdagar. Det spelar i
detta avseende ingen roll hur denna sammanlagda frist fordelas mellan
frist for anmélan och frist for offentliggérande. Den sammanlagda fristen
motsvarar den som enligt artikel 12.2 och 12.6 géller for bolag med séte
inom EES.

Artikel 14.8 1 utkastet till genomforandedirektiv foreskriver att
tredjelands krav pa flaggning for innehav av egna aktier skall anses
motsvara Oppenhetsdirektivets bestimmelser om flaggning for sadant
innehall skall ske enligt f6ljande.

e Om bolaget far inneha egna aktier motsvarande hogst 5 % av
rostetalet och flaggning skall ske nédr denna gréns uppnas.

e Om bolaget far inneha egna aktier motsvarande mer @n 5 % men
hogst 10 % av rostetalet och flaggning skall ske ndr gransen 5 % och
den hogsta gransen uppnas.

e Om bolaget far inneha egna aktier motsvarande mer &dn 10 % av
rostetalet och flaggning skall ske nér grianserna 5 % och 10 % uppnaés.

I artikel 14.9 i1 utkastet till genomforandedirektiv foreslas att tredje-
lands krav pd offentliggérande av fordndringar 1 det totala antalet aktier
eller roster 1 bolaget skall anses motsvara Oppenhetsdirektivets
bestimmelser, om det krdvs att en utgivare offentliggor fordndringarna
inom 30 dagar frén det att de &gt rum.

De nu nimnda forslagen i utkastet till genomforandedirektiv dr sddana
att undantagen bor utnyttjas. Aktiebolag med site i ett land utanfor EES
bor darfor undantas fran de angivna bestdmmelserna i Oppenhets-
direktivet om de uppfyller motsvarande krav. Den precisering av vad
som skall anses som motsvarande krav som foljer av utkastet till genom-
forandedirektiv bor anges 1 verkstéllighetsforeskrifter som meddelas av
regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer.

10.1.4 Kurspaverkande information

Promemorians bedomning: Det bor inte goras nigot undantag for
emittenter med séte 1 ett land utanfor EES i frdga om offentliggérande
av kurspaverkande information.

Skélen for promemorians bedomning: Enligt artikel 23.1 i
Oppenhetsdirektivet far som framgétt den behoriga myndigheten 1
hemmedlemsstaten undanta emittenter med séte 1 tredjeland frén kraven 1
artikel 16 om emittenten enligt nationell rétt i det land dér emittenten har
sitt séte, eller enligt lagstiftningen i ett annat tredjeland, skall uppfylla
krav som dr likviardiga med direktivets.

Kraven i artikel 16 handlar huvudsakligen om fordndringar av de
rattigheter som &r knutna till vdrdepapper. Artikeln har behandlats i
avsnitt 5.5. Som anges dir dr sddana fordndringar av réttigheter att
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bedoma som kurspaverkande information som skall offentliggtras enligt
Skap. 3§3 och 6kap.2§3 lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet samt 2 kap.4 § Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 1995:43) om inregistrering av fondpapper m.m.

De ndmnda bestdammelserna gor ingen skillnad pd var utgivaren av
fondpapperen har sitt sidte och &r saledes tillimpliga dven pa emittenter
med site i ett land utanfor EES.

Kommissionen har i utkastet till genomforandedirektiv inte foreslagit
nagra bestimmelser om vilken information som skall anses som likvardig
med den som krdvs enligt artikel 16. De i artikeln foreskrivna
upplysningarna far anses sd viktiga for innehavare av de aktuella fond-
papperen och for kapitalmarknaderna i 6vrigt att det inte bor goras nagot
undantag for emittenter i tredjeland.

10.1.5 Information om bolagsstimma m.m.

Promemorians forslag: Utgivare med Sverige som hemmedlemsstat
och som har sitt séte i ett land utanfér EES och vars aktier &r noterade
vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats eller upptagna till
handel pa en reglerad marknad 1 ett land inom EES skall

— se till att alla aktiedgare i samma kategori behandlas lika,

— tillata aktiedgare att utova sina rittigheter genom fullmakt, om detta
ar tillatet i det land dér utgivare har sitt sdte, och i sadant fall
tillhandahalla fullmaktsformulér infér bolagsstimmor, och

— informera om plats, tid och dagordning for bolagsstimmor samt om
det totala antalet aktier och roster infor en stimma och om aktiedgares
rdtt att delta i en stimma.

En utgivare behover inte folja de ovan ndmnda kraven om utgivaren
1 stédllet uppfyller krav 1 det land dér utgivaren har sitt site och dessa
krav &r likviardiga med dem som anges i 6ppenhetsdirektivet.

Utgivare som har sitt sdte 1 ett land utanfér EES och som har
Sverige som hemmedlemsstat behover inte folja bestimmelserna om
information infor mote med skuldebrevsinnehavare m.m. om
utgivaren uppfyller krav i1 det land dér utgivaren har sitt séte och dessa
krav &r likvirdiga med de som finns i ppenhetsdirektivet.

Skilen for promemorians forslag: [ avsnitt 9.1 behandlas hur
artikel 17 1 6ppenhetsdirektivet bor genomforas i svensk rétt. Som anges
diar bedoms den gillande aktiebolagslagen (2005:551) uppfylla flera av
kraven 1 artikeln och de nddviandiga dndringarna foreslas goéras i den
lagen. Aktiebolagslagen dr endast tillimplig pa svenska aktiebolag. Det
ar déarfor nodvandigt med bestdmmelser for aktiebolag med séte 1 ett land
utanfor EES och som har Sverige som hemmedlemsstat, for de fall da
bolagets aktier dr noterade vid en bors eller en auktoriserad marknads-
plats eller dr upptagna till handel pa en reglerad marknad 1 ett annat land
inom EES.

Betridffande innehdllet 1 artikel 17 1 direktivet hdnvisas till avsnitt 9.1.
For nu aktuella bolag bor direktivets krav inforas i lagen om bors- och
clearingverksambhet.
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Bestdmmelserna i artikel 17.2 ¢ (utndmnande av finansiellt institut som
ombud) och artikel 17.2d (information om aktieutdelningar och
emissioner) skall enligt géllande rétt och forslaget tillimpas av alla
utgivare av aktier, oavsett var utgivaren har sitt site. Det behovs déarfor
inga sérskilda regler for utgivare med séte 1 tredjeland.

Som anges 1 avsnitt 9.1 ldgger svensk ritt i huvudsak inga hinder i
viagen for anvindande av elektroniska hjdlpmedel for kommunikation
med aktiedgare (jfr artikel 17.3 i direktivet). I det avsnittet foreslas endast
en mindre dndring i aktiebolagslagen for de fall da en aktiedgare inte
uttryckligen har samtyckt till att elektroniska hjdlpmedel skall kunna
anvdndas. Om anvédndning av elektroniska hjdlpmedel &r tillatet enligt
det aktuella tredjelandets rétt, saknas anledning att inskrdnka denna
mdjlighet. Det foreslas déarfor inga bestimmelser 1 den delen.

Enligt artikel 23.1 1 dppenhetsdirektivet far den behoriga myndigheten
i hemmedlemsstaten undanta utgivare med séte i ett land utanfor EES
frdn bestdmmelserna i artiklarna 17 och 18 i1 Oppenhetsdirektivet, om
utgivaren enligt nationell rétt i det land ddr utgivaren i det land dar
utgivaren har sitt séte, eller enligt lagstiftningen 1 ett annat tredjeland,
skall uppfylla krav som é&r likvérdiga.

I artikel 14.10 1 utkastet till genomforandedirektiv foreslds att
tredjelands lagstiftning om information om bolagsstimmor och méten
med skuldebrevsinnehavare skall anses likvirdig med artikel 17.2 a och
18.2 a i dppenhetsdirektivet om informationen infér sddana moten enligt
tredjelandets ritt skall innehélla upplysning om plats, tid och dagordning
for motet.

Mojligheten till undantag bor utnyttjas. Utgivare med séte i ett land
utanfor EES bor darfor undantas fran de angivna bestdmmelserna i
oppenhetsdirektivet om de uppfyller motsvarande krav.

Utover hanvisningen till artikel 17.2 a och 18.2 a saknas det i utkastet
till genomforandedirektiv forslag till nér ett tredjelands lagstiftning skall
anses motsvara Oppenhetsdirektivets krav 1 artiklarna 17 och 18.
Mojligheten till undantag bor dock utnyttjas trots detta. Nérmare
foreskrifter om vad som krédvs for att ett tredjelands lagstiftning skall
anses motsvara direktivets bestdmmelser bor anges i verkstéllighets-
foreskrifter som meddelas av regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer.

10.2 Vissa anmélningsskyldiga med site 1 tredjeland

Promemorians forslag: Moderbolag till vissa forvaltningsbolag och
virdepappersforetag med séte i1 ett land utanfor EES skall undantas
fran skyldigheten att ldgga samman sina aktieinnehav med
dotterbolagets vid bedomning av om anmaélningsskyldighet
uppkommer, om de uppfyller krav i det land dar foretaget har sitt séte
betrdffande oberoende som motsvarar dem i 6ppenhetsdirektivet.

Skilen for promemorians forslag: I artikel 23.6 1 6ppenhetsdirektivet
finns ett undantag for forvaltningsbolag och vdrdepappersforetag med
sdte 1 tredjeland frédn kravet pd sammanldggning av aktieinnehav med
moderbolagets innehav vid beddmning av om flaggningsplikt upp-
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kommer (jfr avsnitt 6.4.5 1 friga om motsvarande undantag for foretag
inom EES). Undantaget giller bolag som har site i tredjeland och som
bedriver sddan verksamhet att det skulle ha krdvts auktorisation enligt
artikel 5.1 i det s.k. UCITS-direktivet'’ eller i friga om portfslj-
forvaltning enligt avsnitt A punkt 4 i bilaga I i MiFID*®, om bolaget hade
haft sitt sdte eller, betrdffande vérdepappersforetag huvudkontor inom
gemenskapen. Sadana bolag skall, pd samma sétt som forvaltningsbolag
och virdepappersforetag inom EES, undantas fran kravet pa att ligga
samman sina aktieinnehav med moderbolagets innehav vid bedoémning
av om flaggningsskyldighet uppkommer. For att undantaget skall bli
tillampligt krdvs dock att bolaget uppfyller krav pa oberoende i det land
dér bolaget har sitt sdte som motsvarar de krav som géller for bolag inom
EES (jfr avsnitt 6.4.5).

I artikel 15 1 utkastet till genomforandedirektiv foreslds att ett sddant
bolag som ndmns i foregdende stycke skall anses uppfylla krav pa
oberoende motsvarande dem i artikel 12.4 och 12.5 i 6ppenhetsdirektivet
om bolaget i alla situationer fritt kan utéva den rostritt som &r kopplad
till de tillgdngar bolaget forvaltar och om bolaget bortser fran moder-
foretagets och andras intressen om en intressekonflikt uppstér. De krav
som uppstdlls 1 artikel 11 i1 utkastet till genomforandedirektiv (se avsnitt
6.4.5) skall tillampas dven av bolag 1 tredjeland.

I likhet med den beddmning som gjordes 1 avsnitt 10.110.1.1 4r det
lampligt att utnyttja dven det nu aktuella undantaget och saledes
behandla forvaltningsbolag och virdepappersforetag i tredjeland pa ett
likvardigt sdtt som motsvarande foretag inom EES. I likhet med vad som
foreslas i fraga om fondbolag, forvaltningsbolag och vérdepappersforetag
inom EES, bor regeringen eller den myndighet som regeringen
bestimmer meddela foreskrifter i vilka de nédrmare kraven for att
undantaget skall vara tillampligt anges.

7 Radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlétbara vardepapper
(fondforetag), EGT L 375, 31.12.1985, s. 3 (Celex 31985L0611), senast @ndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2005/1/EG (EUT L 79, 24.3.2005, s. 9, Celex
32005L0001).

*® Europaparlamentets 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 upphévande av radets direktiv
93/22/EEG, EUT L 145, 30.4.2004, s. 1 (Celex 32004L0039).
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11 Ovriga frigor
11.1 Prospektregler

11.1.1 Arlig information till Finansinspektionen

Promemorians forslag: Skyldigheten for en emittent vars finansiella
instrument har tagits upp till handel pa en reglerad marknad att varje ar
sammanstélla och till Finansinspektionen ge in ett dokument som
innehéller eller hdnvisar till den information som emittenten till f6ljd av
upptagandet har offentliggjort under de senaste tolv ménaderna skall
gélla om Sverige 4r hemmedlemsstat.

Fran skyldigheten att uppritta och ge in nimnda dokument undantas en
emittent av

—andelar i en investeringsfond eller i ett sidant fondféretag som avses
11 kap. 7 eller 9 § lagen om investeringsfonder,

— fordringsrétter med kortare 16ptid &n ett ar, och

— sddana finansiella instrument som avses i1 2 kap. 3 § lagen om handel
med finansiella instrument, om inte bestimmelserna i den lagen och
prospektforordningen har blivit tillimpliga genom att prospekt har
uppréttats.

Skilen for promemorians forslag: 1 artikel 10.1 i Europa-
parlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003
om de prospekt som skall offentliggoras nédr vérdepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel och om &ndring av direktiv
2001/34/EG* (prospektdirektivet) stills det krav pa att emittenter vars
finansiella instrument &r upptagna till handel pd en reglerad marknad
varje ar skall sammanstilla ett dokument som innehéller eller hdanvisar
till all den information som emittenten offentliggjort eller gjort
tillgdnglig under éret i en eller flera medlemsstater och i tredjeland enligt
EG-rittsliga eller nationella forfattningar som ror regleringen av
viardepapper, emittenter av virdepapper och virdepappersmarknader.
Emittenter av icke aktierelaterade finansiella instrument, som vart och ett
har ett nominellt virde som motsvarar minst 50 000 euro, dr undantagna
frain den nu berérda informationsskyldigheten (artikel 10.3 i1
prospektdirektivet).

Dokumentet skall ges in till den behoriga myndigheten i hemmedlems-
staten efter offentliggérandet av 4rsredovisningen (artikel 10.2 1
prospektdirektivet). Om dokumentet innehdller hénvisningar till
information skall det anges var denna information kan erhéllas.

Av definitionen av begreppet hemmedlemsstat i artikel 2.1 m i
prospektdirektivet foljer att det kan uppsta situationer dér en emittent kan
ha mer &n en behorig myndighet enligt prospektdirektivet. 1 dessa
situationer skall den é&rliga informationen ldmnas till samtliga sddana
behoriga myndigheter.

Artikel 10 i prospektdirektivet har genomforts i svensk ritt genom
bestimmelserna 1 6 kap. 1b§ lagen (1991:980) om handel med

¥ EUT L 345, 31.12.2003, s. 64 (Celex 32003L0071).
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finansiella instrument (prop. 2004/05:158, bet. 2005/06:FiU9, rskr.
2005/06:44, SFS 2005:833). Av forsta stycket i den paragrafen framgér
inte annat 4n att dessa bestimmelser géller for samtliga emittenter vars
finansiella instrument har tagits upp till handel pa en reglerad marknad,
dvs. 1 Sverige pa en bors eller auktoriserad marknadsplats. Skyldigheten
att uppritta ett dokument géller dock enligt fjarde stycket inte savitt avser
icke aktierelaterade finansiella instrument med ett nominellt vérde
motsvarande minst 50 000 euro.

Det kan emellertid ifrdgasdttas om tillimpningsomradet for
bestdmmelserna i 6kap. 1b§ lagen om handel med finansiella
instrument helt stimmer 6verens med motsvarande regler i1 artikel 10 i
prospektdirektivet.

For det forsta anges 1 lagtexten inte att det bara dr ndr Sverige dr
hemmedlemsstat som emittenten &r skyldig att ge in dokument till
Finansinspektionen (jfr artikel 10.2 i prospektdirektivet). Definitionen av
hemmedlemsstat i artikel 2.1 m i prospektdirektivet medfor att det kan
forekomma fall diar Sverige inte &r hemmedlemsstat for finansiella
instrument som dr upptagna till handel i Sverige pa en reglerad marknad
eller fall diar Sverige &r hemmedlemsstat for instrument trots att dessa
inte har tagits upp till handel hdr i landet. For att sékerstilla att
tillimpningsomradet for bestimmelserna 1 6 kap. 1 b § lagen om handel
med finansiella instrument stimmer dverens med reglerna 1 artikel 10 1
prospektdirektivet bor lagtexten fortydligas pa sé& sétt att det anges att
skyldigheten att uppritta och ge in dokument till Finansinspektionen
géller bara om Sverige d4r hemmedlemsstat. Fragan om nér Sverige ar
hemmedlemsstat behandlas i néstféljande avsnitt.

For det andra géller undantaget i 6 kap. 1 b § fjarde stycket lagen om
handel med finansiella instrument bara savitt avser icke aktierelaterade
finansiella instrument med ett nominellt védrde motsvarande minst
50 000 euro. Bestimmelsen stammer i1 och for sig helt 6verens med
regeln 1 artikel 10.3 1 prospektdirektivet. Det finns emellertid regler 1
artiklarna 1.2 a och 2.1 a 1 prospektdirektivet ddr det anges att det
direktivet inte skall tillimpas pé& vissa finansiella instrument.
Motsvarande bestdmmelser finns i 2 kap. 2 § lagen om handel med
finansiella instrument. Dir anges att bestimmelserna om prospekt i den
lagen inte skall tillimpas om de finansiella instrumenten utgdrs av
andelar 1 en investeringsfond eller i ett sddant fondféretag som avses i
1 kap. 7 eller 9 § lagen (2004:46) om investeringsfonder eller fordrings-
ratter med kortare 16ptid dn ett ar. Undantaget fran skyldigheten att
upprétta och ge in dokument enligt 6 kap. 1 b § lagen om handel med
finansiella instrument bor dérfor gilla dven 1 friga om sédana finansiella
instrument. I 2 kap. 3 § lagen om handel med finansiella instrument finns
ytterligare undantag fran skyldigheten att uppritta prospekt. De géller
bl.a. finansiella instrument som garanteras av en stat eller myndighet
inom EES. Undantagen i paragrafen motsvarar artiklarna 1.2 b och 1.2 d
samt 1.3 i prospektdirektivet och dr dispositiva. Prospekt behdver saledes
inte upprittas om sddana finansiella instrument tas upp till handel pa en
reglerad marknad. Om prospekt dndd upprittas betrdffande siddana
instrument foljer dock av 2 kap. 8 § lagen om handel med finansiella
instrument att bestimmelserna i den lagen och prospektférordningen blir
tilldmpliga. Det bor saledes inforas ett undantag fran skyldigheten att
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uppritta och ge in dokument dven i frdga om sddana finansiella
instrument som avses i 2 kap. 3 § nimnda lag. Det undantaget giller
dock bara om prospekt inte har uppréttats.

11.1.2 Hemmedlemsstat

Promemorians forslag: Det infors en bestimmelse om ndr Sverige ar
hemmedlemsstat i enlighet med definitionen av detta begrepp i
artikel 2.1 m 1 prospektdirektivet.

Bestdmmelserna om godkdnnande av prospekt och é&ndringar i
prospekt dndras pa s sitt att det anges att Finansinspektionen far préva
sadana fragor om Sverige 4r hemmedlemsstat.

Skélen for promemorians forslag: 1 prospektdirektivet definieras
begreppet hemmedlemsstat i artikel 2.1 m. Av definitionen f6ljer att
Sverige d4r hemmedlemsstat ndr emittenten har sitt séte i Sverige samt i
vissa fall &ven nér emittenten, den som ldmnar erbjudandet eller den som
ansoker om att finansiella instrument skall tas upp till handel pa en
reglerad marknad, hor hemma i en annan stat inom EES eller i tredjeland,
dvs. en stat utanfor EES.

Begreppet hemmedlemsstat dr grundldggande vid tillimpningen av
reglerna 1 prospektdirektivet. Exempelvis &r det den behoriga
myndigheten 1 hemmedlemsstaten som provar frdgan om godkédnnande
av ett prospekt och som registrerar prospekt nidr myndigheten har
godkint det (artiklarna 13 och 14 i prospektdirektivet). Med hénsyn till
de dndringar som foreslés i avsnitt 11.1.1 betrdffande genomférandet av
artikel 10 1 prospektdirektivet finns det anledning att &n en gang
overvdga om begreppet hemmedlemsstat bor inféras i lagen om handel
med finansiella instrument.

I lagrddsremissen Prospekt (dnr Fi2004/4608) fanns en definition av
begreppet hemstat som motsvarade definitionen av begreppet hem-
medlemsstat 1 artikel 2.1 m 1 prospektdirektivet. Eftersom definitionen 1
lagen var avsedd att innefatta dven de stater inom EES som inte &r
medlemsstater anviandes begreppet hemstat i stéllet for hemmedlemsstat.

Lagradet forordade dock att den definition av begreppet hemstat som
tagits in 1 forslaget 1 lagrddsremissen, borde utgd (prop. 2004/05:158 s.
418). Enligt Lagradets uppfattning var definitionen, som omfattade fyra
punkter, inte bara detaljerad utan ocksd 1 vissa delar néstan
ogenomtrianglig. Det ansigs darfor angeldget att den redigerades om.
Lagradet konstaterade emellertid att begreppet hemstat bara férekom i tre
paragrafer 1 forslaget till dndring 1 lagen om handel med finansiella
instrument (2 kap. 24, 32 och 35 §§) och att det i dessa paragrafer
reglerades olika fall d4 Finansinspektionen skall prova om ett prospekt
(eller ett tillagg till prospekt) kan godkdnnas. For att Finansinspektionen
skulle vara behorig att gora de ifrdgavarande provningarna krivdes i
samtliga fall att Sverige var hemstat. Eftersom begreppet hemstat bara
forekom 1 de tre paragraferna ansédg Lagrédet att definitionen av hemstat
borde utgé ur 1 kap. 1 §. I stéllet borde de tre paragraferna byggas ut sa
att det av dessa framgick vad som krédvs for att Finansinspektionen skall
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vara behorig att prova de aktuella fragorna, utan att ledning behdver
hdmtas i en allmin definition av begreppet hemstat.

Regeringen gjorde bedomningen att bestimmelserna i lagen om handel
med finansiella instrument om godkédnnande av prospekt och tilldgg till
prospekt borde utformas i enlighet med vad Lagradet hade foreslagit (a.
prop. s. 110).

Om begreppet hemmedlemsstat i enlighet med det som foreslas i
avsnitt 11.1.1 tas in i lagen om handel med finansiella instrument blir
emellertid situationen en annan. I sd fall kommer detta begrepp saledes
att anvédndas dven i annat sammanhang dn i fall nar Finansinspektionen
skall vara behorig att prova fragan om godkdnnande av prospekt. Dartill
kommer att begreppet hemmedlemsstat dven har betydelse for de nya
regler som foresldas for att genomfora Oppenhetsdirektivet (se
avsnitt 4.4.5).

Definitionen av hemmedlemsstat i prospektdirektivet & — som
Lagradet har papekat — detaljerad och svar att tringa igenom. Enligt
forslaget 1 avsnitt 11.1.1 kommer begreppet hemmedlemsstat att
anvindas i lagen om handel med finansiella instrument bara i sddana
sammanhang dir det &4r frdga om att peka ut Sverige som
hemmedlemsstat. Det skulle i s fall inte finnas behov av att ta in en
allmén definition av begreppet hemmedlemsstat i lagen. En 16sning av
problemet med den svartillgéngliga definitionen skulle da vara att ange
ndr Sverige skall vara hemmedlemsstat pd motsvarande sitt som det nu
anges ndr Finansinspektionen &r behorig att prova fragan om
godkidnnande av prospekt (2 kap. 25 och 37 §§ lagen om handel med
finansiella instrument).

Sverige skall sadledes vara hemmedlemsstat om emittenten har sitt séte
hér 1 landet (prospektdirektivets artikel 2.1 m 1).

Sverige skall dven vara hemmedlemsstat om emittenten gor ett sddant
val. Denna valmojlighet finns betrdffande icke aktierelaterade finansiella
instrument vilkas nominella virde motsvarar minst 1 000 euro samt vissa
andra icke aktierelaterade finansiella instrument, exempelvis warranter
och andra former av derivatinstrument. En forutséttning for att Sverige
skall vara hemmedlemsstat i ett sddant fall 4r dock att det &r i Sverige
som instrumenten skall erbjudas allminheten eller har tagits eller skall
tas upp till handel péa en reglerad marknad (artikel 2.1 m ii). Vidare skall
Sverige vara hemmedlemsstat dven i1 vissa andra fall betrdffande en
emittent frdn tredjeland, om det &r 1 Sverige som de finansiella
instrumenten erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en
reglerad marknad for forsta gdngen efter det att prospektdirektivet tradde
1 kraft (artikel 2.1 miii). [ sistndmnda fall bor Sverige vara
hemmedlemsstat &ven om en emittent har gjort ett sddant val enligt
artikel 30.1 i1 prospektdirektivet betrdffande finansiella instrument som
har tagits upp till handel pé en reglerad marknad fore den tidpunkten.

Som en foljd av forslaget att ange de fall ndr Sverige dr hem-
medlemsstat bor bestimmelserna om godkidnnande av prospekt och
tillagg till prospekt dndras (2 kap. 25, 34 och 37 §§). Om det anges nir
Sverige dr hemmedlemsstat behover definitionen av detta begrepp i
prospektdirektivet inte langre ingd som en del i de bestimmelser som
pekar ut Finansinspektionen som behorig myndighet. Om Sverige ir
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hemmedlemsstat innebér det samtidigt att Finansinspektionen dr behorig
myndighet.

11.1.3 Ekonomisk brottslighet

Promemorians forslag: Om ett prospekt dr giltigt i Sverige skall
Finansinspektionen underrdtta den myndighet som har godként
prospektet, om en styrelseledamot eller en anstidlld som har en ledande
stillning 1 emittenten eller ett utlaindskt vérdepappersforetag som
medverkar vid ett erbjudande av finansiella instrument till allmédnheten
har gjort sig skyldig till ekonomisk brottslighet.

Finansinspektionen skall, om det finns skélig anledning att anta att en
sadan person har gjort sig skyldig till ekonomisk brottslighet begira
uppgift om personen ur det register som fors enligt lagen om
belastningsregister.

Regeringen far meddela foreskrifter om vilken ekonomisk brottslighet
som avses och om hur registerkontrollen skall g4 till.

Skilen for promemorians forslag: Finansinspektionen har i vissa fall
skyldighet att vidta atgédrder betrdffande erbjudanden eller upptaganden
av finansiella instrument till handel nédr ett prospekt har godkénts av en
utlindsk behorig myndighet. Denna skyldighet grundar sig pé reglerna i
artikel 23 1 prospektdirektivet. Enligt artikel 23.1 & en behorig
myndighet 1 ett vdrdland skyldig att underrdtta en utlindsk behorig
myndighet som har godkint ett prospekt om emittenten eller den som
ansvarar for forfarandena i samband med erbjudandet har begatt
oegentligheter eller att de skyldigheter som &r knutna till emittenten pa
grund av att finansiella instrument tas upp till handel pa en reglerad
marknad inte har uppfyllts.

Nar reglerna 1 artikel 23 1 prospektdirektivet genomfordes gjordes
bedomningen att begreppet oegentligheter som anvinds i direktivet
nidrmast avser ekonomisk brottslighet (prop. 2004/05:158 s. 140). En ny
bestimmelse togs in i 6 kap. 1 e § lagen om handel med finansiella
instrument som innebér att Finansinspektionen dr skyldig att underrétta
en behorig myndighet inom EES som har godkint ett prospekt, om
emittenten eller ett utlandskt védrdepappersforetag som medverkar vid
erbjudandet av finansiella instrument till allmdnheten har gjort sig
skyldig till ekonomisk brottslighet. I bestimmelsen finns &dven ett
bemyndigande till regeringen att meddela foreskrifter om vilken
ekonomisk brottslighet som avses.

En forutsittning for att ekonomisk brottslighet skall beaktas 1 detta
sammanhang dr siledes att den har begatts av en emittent eller ett
viardepappersforetag i samband med erbjudanden av finansiella
instrument till allménheten (jfr artikel 23.1 1 prospektdirektivet).
Ekonomisk brottslighet dr emellertid nagot som begads av fysiska
personer. Det finns dérfor anledning att ndrmare overvédga utformningen
av den aktuella bestdmmelsen i lagen om handel med finansiella
instrument i detta avseende.

Som redogjorts for ovan uppkommer skyldigheten att ldmna
underréttelse enligt regeln 1 artikel 23.1 1 prospektdirektivet 1 fall dir den
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behoriga myndigheten konstaterar att emittenter eller foretag med ansvar
for forfarandena i samband med erbjudanden till allmdnheten begatt
oegentligheter. De oegentligheter som avses torde déarfor i forsta hand
vara sddana som &r hinforliga till emittentens eller foretagets verksamhet
och inte enbart till de personer som dr verksamma inom emittenten eller
foretaget. Mot den bakgrunden framstar det som ett alltfor l&ngtgdende
krav om underrdttelseskyldigheten skulle uppkomma 1 fall déar
ekonomisk brottslighet har begatts av en anstélld eller uppdragstagare
som inte har ndgot inflytande dver verksamheten hos en emittent eller ett
utlandskt vardepappersforetag. De personer som kan anses ha inflytande
over verksamheten bor vara sddana som ingar i1 ledningen hos emittenten
eller ett utlandskt vidrdepappersforetag, dvs. i forsta hand styrelse-
ledamoter, styrelsesuppleanter, verkstéllande direktér och dennes
stdllforetrddare samt ledande befattningshavare vid ett avdelningskontor
med sjdlvstindig forvaltning (filial) genom vilket emittenten eller ett
utlandskt  védrdepappersforetag  driver  verksamhet 1  Sverige.
Underrittelseskyldigheten bor siledes gélla betrdffande personer som
ingér i denna krets.

For att Finansinspektionen skall kunna konstatera att en sddan person
har gjort sig skyldig till ekonomisk brottslighet som foranleder att
inspektionen skall underrdtta den myndighet som har godkint ett
prospekt, bor inspektionen ha mdgjlighet att begira uppgifter ur det
register som fors enligt lagen (1998:620) om belastningsregister.
Skyldigheten for Finansinspektionen att begidra uppgift wur
belastningsregistret bor dock gélla bara om det finns skélig anledning att
anta att en person som har en befattning av det nu aktuella slaget har
gjort sig skyldig till ekonomisk brottslighet. Regeringen bor fA meddela
foreskrifter om sadan registerkontroll.

11.2 Anmilningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument

11.2.1 Marknadsmissbruksdirektivet

Den 1 juli 2005 trddde lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk
vid handel med finansiella instrument i kraft. Den lagen innehéller bl.a.
bestimmelser som behovts for att genomfora Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillbérlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk)®, (marknadsmiss-
bruksdirektivet). Samtidigt tridde dven &ndringar i kraft betrdffande
lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument (anmalningsskyldighetslagen) som ocksa gjorts till
foljd av ndmnda direktiv (prop. 2004/05:142, bet. 2004/05:FiU27, rskr.
2004/05:264, SFS 2005:382). Anmilningsskyldigheten utvidgades t.ex.
till att omfatta ocksd innehav av aktier 1 svenska aktiebolag som inte dr
aktiemarknadsbolag, om bolagets aktier &r foremdl for handel pé en
reglerad marknad i en annan stat inom EES.

EUT L 96, 12.4.2003, s. 16, Celex 32003L0006.
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Regeringen lamnade emellertid inte nadgot forslag i det sammanhanget
om hur regeln i sista meningen i artikel 6.1 i direktiv 2004/72/EG’'
(tredje genomforandedirektivet) borde inforlivas med svensk ritt. Den
regeln giller anmélningsskyldighet for innehav av aktier som getts ut av
bolag som inte har sitt site inom EES. Om ett sddant bolag har gett ut
aktier som dr noterade vid en reglerad marknad i en medlemsstat, skall
anmilan goras till den behoriga myndigheten i den medlemsstat dér
bolaget ar skyldigt att arligen registrera dokument avseende aktierna
enligt artikel 10 i1 prospektdirektivet. Med anledning av denna koppling
till reglerna 1 prospektdirektivet genomfordes regeln i sista meningen i
artikel 6.1 1 tredje genomforandedirektivet i stillet — genom en &ndring 1
1 a § anmélningsskyldighetslagen — i samband med att prospektdirektivet
genomfordes 1 svensk ritt (prop. 2004/05:158, bet. 2005/06:FiU9, rskr.
2005/06:44, SFS 2005:835).

11.2.2 Utldndska aktiebolag som har gett ut aktier som iir
noterade i Sverige

Promemorians forslag: Det som foreskrivs om aktiemarknadsbolag 1
lagen om anmaélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument (anmilningsskyldighetslagen) skall tillimpas pa utlindska
aktiebolag som inte har sitt sdte inom EES och som har gett ut aktier som
ar noterade i Sverige vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats, om
bolagen dr skyldiga att ge in dokument enligt 6 kap. 1 b § lagen om
handel med finansiella instrument till Finansinspektionen.

Skiélen for promemorians forslag: Reglerna i marknadsmissbruks-
direktivet och tredje genomforandedirektivet innebér att bestimmelserna
om anmilningsskyldighet for innehav av finansiella instrument och
andring i innehavet ocksa skall omfatta aktier som getts ut av utlandska
aktiebolag som inte har sitt sdte inom EES, om bolaget har gett ut aktier
som dr noterade 1 Sverige vid en bors eller en auktoriserad
marknadsplats. Detta foljer av den regel som finns i sista meningen 1
artikel 6.1 i tredje genomforandedirektivet som avser bolag som inte hor
hemma inom EES. Enligt den regeln giller ndmligen att om det bolag
som har gett ut aktierna inte dr registrerat i en medlemsstat skall anmélan
goras till den behoriga myndigheten i den medlemsstat dér bolaget enligt
artikel 10 1 prospektdirektivet 4ar skyldigt att arligen registrera ett
dokument avseende aktierna.

Emittenter fran tredjeland som har gett ut finansiella instrument som &r
foremal for handel pd en reglerad marknad inom EES skall enligt
artikel 10 1 prospektdirektivet varje ar ge in ett dokument till den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten. Definitionen av begreppet
hemmedlemsstat finns i artikel 2.1 m i prospektdirektivet. I avsnitt 11.1.1

>! Kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om genomforande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér det géller godtagen marknadspraxis,
definition av insiderinformation rérande ravaruderivat, uppréttande av forteckningar ver
personer som har tillgéng till insiderinformation, anmélan av transaktioner som utférs av
personer i ledande stédllning och rapportering av misstinkta transaktioner (EUT L 162,
30.4.2004, s. 70, Celex 32004L0072).
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beskrivs ndrmare hur regeln i artikel 10 i prospektdirektivet om éarlig
information har inférlivats med svensk rdtt genom en sérskild
bestimmelse i lagen om handel med finansiella instrument (6 kap. 1 b §).

Som en foljd av de fordndringar som foresldas 1 frdga om
bestdimmelserna 1 6 kap. 1b§ lagen om handel med finansiella
instrument i avsnitt 11.1.1 bor pd motsvarande sitt ett tilligg gorasi 1 a §
forsta stycket 2 anmélningsskyldighetslagen om att bestimmelsen géller i
friga om bolag som é&r skyldiga att ge in ett sddant dokument till
Finansinspektionen.

Den krets personer som enligt anmélningsskyldighetslagen anses ha
insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag anses siledes ha insynsstdllning
1 ett utlandskt aktiebolag som inte har sitt sdte inom EES, om bolaget har
gett ut aktier som #r noterade hdr 1 landet vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats och bolaget dr skyldigt att ge in dokument
enligt 6kap 1b§ lagen om handel med finansiella instrument till
Finansinspektionen.

11.2.3 Insynsstiillning

Promemorians forslag: Kretsen av personer som anses ha
insynsstillning 1 ett aktiemarknadsbolag utvidgas till att omfatta dven den
vars narstdende personer dger en viss andel i aktiemarknadsbolaget.

Skélen for promemorians forslag: Marknadsmissbruksutredningen
overldamnade i juni 2004 betdnkandet Marknadsmissbruk (SOU 2004:69)
till Finansdepartementet. I betdnkandet foreslog utredningen bl.a. att
anmilningsskyldigheten enligt 3§ forsta stycket 7 anméilnings-
skyldighetslagen skulle utvidgas till att &ven omfatta personer som inte
dger aktier direkt i ett aktiemarknadsbolag, utan som &dger aktier i en eller
flera nérstdende juridiska personer med ett stérre innehav i1 bolaget.
Regeringen noterade 1 propositionen Marknadsmissbruk (prop.
2004/05:142 s. 140) att utredningen inte redovisat nigon ndrmare
motivering till varfér anmilningsskyldigheten skulle utvidgas pé
foreslaget sdtt. Frdgan hade inte heller berorts i remissinstansernas
yttranden. Mot denna bakgrund var regeringen inte beredd att i det
sammanhanget ldmna nagot forslag i denna fraga. Finansinspektionen har
dédrefter patalat for Finansdepartementet att det vid tillimpningen av
bestdammelsen visat sig finnas ett behov av att se 6ver bestimmelsen.

Enligt 3 § forsta stycket 7 anmilningsskyldighetslagen anses en fysisk
person ha insynsstdllning i1 ett aktiemarknadsbolag om personen &ger
aktier 1 bolaget, motsvarande minst tio procent av aktiekapitalet eller av
rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget, eller &ger aktier 1 denna
omfattning tillsammans med sddan fysisk eller juridisk person som &r
aktiedgaren nirstdende pa det sitt som anges i 5§ forsta stycket. En
person med insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag dr enligt 4 § samma
lag skyldig att anméla innehav av aktier i bolaget och dndring i innehavet
till Finansinspektionen.

Bestdammelsen 1 3 § forsta stycket 7 anmilningsskyldighetslagen
innebdr att en person maste direkt inneha &tminstone en aktie i
aktiemarknadsbolaget for att anses ha insynsstidllning. Personer som
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kontrollerar en stor del av innehavet eller rostetalet i ett aktiemarknads-
bolag genom innehav i en till aktiemarknadsbolaget nirstdende juridisk
person, har ddremot kunnat undgd anméilningsskyldighet genom att inte
sjdlva dga ndgon aktie direkt i1 aktiemarknadsbolaget. Syftet med
forslaget &dr att dven sistndmnda situation skall ge upphov till att
insynsstéllning anses foreligga. Vidare dr det tdnkbart att en person i dag,
utan ett direkt innehav i ett aktiemarknadsbolag, kan kontrollera en viss
del av innehavet eller rostetalet i aktiemarknadsbolaget till f6ljd av att en
nadrstdende fysisk person har ett betydande aktieinnehav i aktiemarknads-
bolaget. Motsvarande bor darfor dven inforas for nérstdende fysiska
personers aktieinnehav.

Finansinspektionens insynsregister utgoér ett viktigt underlag for
marknadsinformation. Skyldigheten att anméla aktieinnehav och
dndringar 1 innehavet till Finansinspektionen beddms dérigenom vara ett
sdtt att hindra personer med insynsstédllning fran att gora otillatna afférer.
Kretsen av personer som anses ha insynsstéllning i ett aktiemarknads-
bolag bor dérfor utvidgas till att d&ven omfatta den vars nérstdende
personer dger aktier i aktiemarknadsbolaget, motsvarande minst tio
procent av aktiekapitalet eller av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget.
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12 Ikrafttradande- och 6vergadngsbestimmelser

Promemorians forslag: Lagindringarna skall trdda 1 kraft den 1 april
2007.

En emittent som har mgjlighet att vilja hemmedlemsstat, och vars
fondpapper vid ikrafttridandet redan &r noterade, skall senast den
15 april 2007 gora ett sédant val.

Bestimmelserna om regelbunden finansiell information skall
tillimpas forsta gangen i frdga om den arsredovising, delérsrapport
eller delarsredogorelse som skall offentliggéras ndrmast efter den 30
juni 2007.

Den som vid ikrafttrddandet har ett anmélningspliktigt aktieinnehav
skall anmila detta senast den 15 april 2007. Ett aktiebolag som é&r
skyldigt att offentliggdra innehav av egna aktier skall gora detta senast
den 5 april 2007.

Skilen for promemorians forslag: Oppenhetsdirektivet skall vara
genomfort i medlemsstaterna senast den 20 januari 2007 (se artikel 31.1).
De nya bestimmelser som nu foreslds och som innebédr att
Ooppenhetsdirektivet genomfors i den svenska lagstiftningen kan — efter
riksdagsbehandling — trdda i kraft som tidigast den 1 april 2007.
Eftersom det foreligger en férsening med genomférandet &r det viktigt att
bestimmelserna trader i kraft s& snart det ar mojligt, vilket bor vara det
nyss ndmnda datumet.

Val av hemmedlemsstat

I avsnitt 4.4.5 {foreslds att en emittent som har ritt att vilja
hemmedlemsstat maste gora ett sadant val innan fondpapper far noteras
vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats. Aven emittenter vars
fondpapper vid lagéndringarnas ikrafttradande &r noterade bor, om
mojlighet att vdlja hemmedlemsstat foreligger, gora ett sddant val inom
en foreskriven tid, sd att det dr klart vilken stat inom EES som har
huvudansvaret for tillsynen.

I avsnitt 11.1.2 framgar ocksé att Sverige skall vara hemmedlemsstat
betrdffande en emittent frin tredjeland, som har gjort ett sddant val enligt
artikel 30.1 1 prospektdirektivet betrdffande finansiella instrument som
har tagits upp till handel pé en reglerad marknad fore prospektdirektivet
tradde i kraft.

Regelbunden finansiell information

I frdga om bestimmelserna om innehdll och offentliggérande av
regelbunden finansiell information saknas vidgledning 1 Oppenhets-
direktivet om bestdmmelserna skall tillimpas pa finansiella rapporter
som offentliggors efter det att direktivbestimmelserna skall ha
genomforts 1 nationell ritt eller om de skall tillimpas forst 1 frdga om
finansiella rapporter som avser rdkenskapsidr som inleds vid denna
tidpunkt eller dérefter.
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Enligt 3 kap. 1 § bokforingslagen (1999:1078) far flertalet foretag
(déribland aktiebolag och ekonomiska foreningar) har annat rdkenskapséar
an kalenderér. Brutet rdkenskapsar skall omfatta tiden 1 maj—30 april, 1
Juli=30 juni eller 1 september—31 augusti.

Det forsta alternativet innebdr att emittenter vars ridkenskapsér
sammanfaller med kalenderaret skall tillimpa de foreslagna nya
bestimmelserna om regelbunden finansiell information for forsta gdngen
1 frdga om den forsta delarsredogorelse, alternativt kvartalsrapport, som
offentliggors for rakenskapsaret 2007. Det innebér att emittenter ges en
mycket kort period att anpassa sig efter de nya rapporteringskraven.
Aven borserna och den auktoriserade marknadsplatsen skulle i en alltfor
kort tid for att inrdtta sina Overvakningsfunktioner. En sa Kkort
overgangsperiod &r siledes inte lamplig.

Det andra alternativet skulle innebéra att bestimmelserna om innehall
och offentliggérande av regelbunden finansiell information skall
tillimpas for rdkenskapsir som inleds nidrmast efter den 31 mars 2007.
Emittenter vars rdkenskapsdr sammanfaller med kalenderdret skulle
ddrmed tillimpa de nya bestimmelserna om regelbunden finansiell
information for forsta gangen i frdga om den arsredovisning som
offentliggors for rikenskapsaret 2008, dvs. 1 borjan av ar 2009. Detta
andra alternativ framstar inte som rimligt och torde inte heller ha varit
avsett 1 direktivet. Att det dr det forstndmnda alternativet som &r avsett
betrdffande nidr emittenter skall tillimpa de utokade rapportkraven,
framstar dven som rimligt 1 och med att en sérskild
overgangsbestimmelse finns for uppréttande av halvarsrapport under
rakenskapsaret 2006 (eller vid brutet rdkenskapsar det rikenskapsér som
inleds efter den 1 januari 2006), se vidare nedan.

Det foreslds darfor att bestdmmelserna om upprittande och
offentliggérande av regelbunden finansiell infomation skall tillimpas
forsta gingen 1 frdga om den arsredovising, delérsrapport (dvs.
halvarsrapport eller kvartalsrapport) eller deldrsredogorelse som skall
offentliggéras ndrmast efter den 30 juni 2007. Emittenter vars
rdkenskapsar sammanfaller med kalenderaret skall séledes tillimpa de
foreslagna nya bestimmelserna om regelbunden finansiell information
for forsta gdngen i frdga om den halvarsrapport som offentliggors for
rakenskapsaret 2007.

Enligt 6vergangsbestimmelserna i artikel 30.1 i Oppenhetsdirektivet
far medlemsstaterna undanta emittenter som avses 1 artikel 9 i [IAS-
forordningen®® fran skyldigheten i artikel 5.3 att uppritta halvarsrapport
for koncernen 1 enlighet med IAS 34 under det rdkenskapsar som inleds
den 1 januari 2006 eller direfter. Foretag som avses i artikel 9 1 IAS-
forordningen &r foretag vars védrdepapper erbjuds till allmdnheten i en
stat utanfor EES och som i detta syfte har upprittat redovisning enligt
andra internationellt gdngbara redovisningsstandarder an IAS/IFRS. Med
hansyn till att 6ppenhetsdirektivets ikrafttradande 1 svensk lagstiftning
foreslds bli den 1 april 2007 far bestimmelsen 1 artikel 30.1 ingen
praktisk betydelse for de svenska 6vergdngsbestammelserna.

32 Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillimpning av internationella redovisningsstandarder, EUT L 243, 11.9.2002, s. 1 (Celex
32002R1606).
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Enligt artikel 30.3 i Oppenhetsdirektivet far medlemsstaterna under
vissa villkor gora undantag fran skyldigheten att ldmna in redovisning
enligt artikel 4.3 och verksamhetsberittelse i enlighet med artikel 4.5 for
sddana emittenter som har sitt sdte 1 tredjeland och som har
medlemsstaten som hemmedlemsstat och som endast emitterat
skuldebrev som tagits upp till handel pa en reglerad marknad inom EES
fore den 1 januari 2005. Ett sidant undantag far géras om

a)den behoriga myndigheten 1 hemmedlemsstaten anser att
emittentens ars- och koncernredovisning ger en réttvisande bild av
tillgangar och skulder, ekonomisk stéllning och resultat,

b) tillaimpning av IAS/IFRS inte 4r obligatorisk i det tredjeland déar
emittenten har sitt séte,

¢) kommissionen inte har fattat ett sddant beslut som anges i artikel
23.4 1 Oppenhetsdirektivet om att de redovisningsstandarder som
emittenten tillimpar motsvarar gemenskapsbestimmelserna.

Som framgatt kan bestdmmelsen 1 artikel 30.3 endast tillimpas fram
till dess att kommissionen fattat beslut om ekvivalens om redovisnings-
standarder. Ett sadant beslut skall ha fattats senast den 20 januari 2012
(se dven avsnitt 10.1.2). Med hénsyn till att det inte finns nagot foretag
med site 1 tredjeland som endast har skuldebrev noterade pé en svensk
bors eller auktoriserad marknadsplats, foreslas dock inte att den
ifrdgavarande 6vergangsbestdmmelsen utnyttjas i svensk rétt.

Enligt artikel 30.4 far hemmedlemsstaten under vissa forutséttningar
och fram till den 1 januari 2015, undanta emittenter av skuldebrev som
tagits upp till handel p& en reglerad marknad inom EES fore den
I januari 2005 fran skyldigheten att offentliggora halvarsrapport.
Undantag far goras om hemmedlemsstaten har beslutat att tillata att
sddana emittenter omfattas av bestimmelserna i artikel 27 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 betriffande sidana virdepapper fran den
tidpunkt nér dessa skuldebrev godkédndes. Med hinsyn till det svenska
kravet pa att uppritta delarsrapport 1 redovisningslagstiftningen (9 kap.
1 § arsredovisningslagen [1995:1554]) foreslas inte att mojligheten till
undantag fran kravet péd att uppritta halvérsrapport skall utnyttjas for
ifrdgavarande emittenter.

Flaggning

Av artikel 30.2 i 6ppenhetsdirektivet foljer att den som pa grund av sitt
innehav dr skyldig att gora en flaggningsanmailan skall gora en sddan
anmélan inom tvd manader fran den dag da direktivet skall vara
genomfort. En sddan anmélan behdvs dock inte om aktiedgaren har
lamnat en underrittelse med motsvarande information fore detta datum.
Emittenten skall 1 sin tur offentliggdéra innehéllet i en s&dan anmélan
senast tre manader efter den dag dé direktivet skall vara genomfort.

Mot bakgrund av de Overvdganden som har gjorts i avsnitt 6 om
behovet av att information om dndringar i stérre innehav offentliggors

S EUTL 184, 6.7.2001, s. 1 (Celex 32001L0034).
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skyndsamt, méste de Overgangstider som direktivet medger anses vara
alltfor 1anga. Vidare méste foljande omstdndigheter beaktas.

Direktivets undantag for sddana fall d& innehavaren redan har ldmnat
en underréttelse med motsvarande information kan, beroende péd hur
kravet pd innehdll i en flaggningsanméilan slutligen utformas, troligen
anses tillimpligt d& flaggning redan har dgt rum enligt 4 kap. lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument eller enligt NBK:s
flaggningsregler. I saddant fall torde det vara frdga om ett begrdnsat antal
innehav som mdéste anmilas enligt Overgéngsbestimmelserna. Vidare
maste de aktiebolag som mottar en flaggningsanmilan redan fran lagens
ikrafttridande ha rutiner for att offentliggéra informationen i sddana
anmilningar som avser @ndringar i innehav som intréffar fran och med
lagens ikrafttradande.

Vid en samlad bedémning fir det déarfor anses tillrdckligt att en
anmilan enligt Overgingsbestimmelserna skall ske senast den
15 april 2007. Ett aktiebolag som innehar egna aktier i sddan omfattning
att innehavet maste offentliggoras, bor dock kunna gora detta tidigare.
Det far anses att en frist till den 5 april 2007 &r tillracklig.

Négon sérskild 6vergdngsbestimmelse for nédr uppgifter som ingar i en
flaggningsanmélan frdn en aktiedgare eller annan skall offentliggdras
bedoms inte nddvindig. Offentliggorande skall saledes ske senast kl. 12
handelsdagen efter den dag d4 anmélan mottogs.
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13 Konsekvenser av forslagen

Oppenhetsdirektivet syftar till 6ppna, effektiva och integrerade
viardepappersmarknader inom gemenskapen. Direktivet innehéller
bestimmelser om krav pa regelbundet &terkommande och l6pande
information om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad. Vidare innehéller direktivet bestimmelser om att
aktiedgare och andra flaggningsskyldiga skall informera om foréandringar
1 storre innehav av aktier m.m. Direktivet skall vara genomfort i
medlemsstaterna senast den 20 januari 2007.

Den nuvarande regleringen utgors till stor del av sjdlvregleringen inom
svenskt ndringsliv. Den faktiska overvakningen av nuvarande regelverk
skots 1 stor utstrickning av borserna och den auktoriserade
marknadsplatsen. Promemorians forslag innebér att bestimmelser om
emittenters regelbundna och l6pande informationsgivning tas in i lag och
att borser och auktoriserade marknadsplatser aldggs att Overvaka
emittenters regelbundna finansiella information. Promemorian innehaller
ocksé forslag till skdrpta regler vad géller skyldigheten att anméla storre
virdepappersinnehav 1 aktiemarknadsbolag. Finansinspektionen foreslas
fa utvidgade arbetsuppgifter genom utdkad tillsyn Over aktiedgare,
emittenter, borser och auktoriserade marknadsplatser.

13.1 Konsekvenser for enskilda

Forslaget innehaller utdokade krav pad information om emittenter av
fondpapper (vésentligen aktier och obligationer) som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad. Exempelvis foreslas nya bestimmelser
om att emittenter skall uppritta och offentliggora regelbunden finansiell
information. Antalet foretag som berors av forslaget i denna del &r ca
500. Regler av liknande slag finns redan i den sjdlvreglering, som é&r
framtagen pa frivillig basis av organisationer i ndringslivet och forslaget
ar till stora delar inte mer langtgdende &n vad som giller pa den svenska
viardepappersmarknaden i dag. Nytt dr dock att emittenter som inte
upprattar kvartalsrapport — dvs. om krav saknas i avtal med den reglerade
marknaden och kvartalsrapport inte upprittas pd eget initiativ — skall
uppritta en delarsredogorelse.

Med den utokade regleringen foljer ocksa en utokad tillsyn Gver att
bestimmelserna foljs. Emittenter skall sdledes samtidigt som lagstadgad
information offentliggdrs ge in den samma till Finansinspektionen.
Emittenter bor kunna anvinda sig av ett elektroniskt ingivande vilket
véntas underlétta forfarandet. Se vidare avsnitt 13.2.1 om finansieringen
av Finansinspektionens verksamhet.

Den okade administrationen for foretagen beddoms vara tdmligen
marginell i forhdllande till den totala tidsdtgdngen som nuvarande
offentligrdttslig reglering om emittenters informationsplikt medfor.
Uppgifterna som skall redovisas finns ocksa latt tillgédngliga 1 de foretag
som berors.

Indirekt kan dock emittenter komma att drabbas av 6kade kostnader till
foljd av genomforandet av direktivet. Enligt forslaget skall borser och
auktoriserade marknadsplatser inrdtta en funktion for Overvakning av
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emittenters regelbundna finansiella information. Emittenter skall saledes
ge in sadan offentliggjord information, dvs. ars- och koncernredovisning,
halvarsrapport, kvartalsrapport och delarsredogorelse, till den bors eller
auktoriserade marknadsplats dir emittentens fondpapper dr noterade.
Forslaget forutsétter att borserna och den auktoriserade marknadsplatsen
infor ett delvis nytt system for att granska att redovisningarna har
upprittats i enlighet med géllande rapporteringsramverk och vidta
atgirder mot overtrddelser. Detta bedoms medfoéra 6kade kostnader for
dessa foretag. Det dr dock troligt att kostnaderna for denna 6vervakning i
slutindan kommer att tas ut av emittenterna. Motsvarande avgifter
foreslés Finansinspektionen fa ta ut av sddana emittenter som har Sverige
som hemmedlemsstat men som &r noterade pd en reglerad marknad
utanfor Sverige (se avsnitt 13.2.1).

Mot dessa kostnader for emittenterna skall vdgas den fordel som de
nya reglerna ger, namligen att en emittent som har gett ut fondpapper
som &r upptagna till handel pa reglerade marknader i flera stater inom
EES, kan dra nytta av att bara behdva folja hemmedlemsstatens
lagstiftning betrdffande informationskraven. Detta kan medfora inte bara
minskade administrationskostnader, utan dven att emittenterna littare far
tillgdng till stora delar av den europeiska kapitalmarknaden, ndgot som
pa sikt torde fa positiva konsekvenser for kapitalforsorjningen.

Forslaget innehéller ocksd nya flaggningsbestimmelser som innebér en
skdrpning vad giller tidsfristen for nér en flaggningsanmélan skall séndas
till det bolag som transaktionen avser. Nytt dr ocksd att sddan
flaggningsanmilan skall ges in till Finansinspektionen. Aven betriffande
flaggningsanmilningar foreslds det bli mgjligt att anvinda sig av ett
elektroniskt ingivande. I forhallande till de krav som stills i dag, dvs.
med beaktande av sjdlvregleringen, torde dock inte foreslaget innebéra
nagra Okade kostnader for aktiedgare och andra flaggningsskyldiga.
Forslaget till nya flaggningsbestimmelser innebédr ocksa en forskjutning
av ansvaret for offentliggérandet av en flaggningsanmilan frén
aktiedgaren eller annan flaggningsskyldig till emittenten. Denna nya
uppgift hos de noterade bolagen bedoms inte vara sdrskilt omfattande
och inte medfora ndgra ndmnvérda kostnader. Vad betrédffar borser och
auktoriserade marknadsplatser bor det papekas att forslaget innebér att
dessa inte ldngre kommer att ha ndgon forfattningsreglerad roll i
flaggningsforfarandet. Det foreslas ocksa att mojligheten till dispens fréan
skyldigheten att offentliggtra uppgifterna i en flaggningsanmélan utgér.
De administrativa kostnaderna som detta medfor for emittenterna torde
vara forsumbara. Andra konsekvenser kan didremot f6lja av att det inte
langre gér att underlita offentliggdrande i1 de fall detta kan allvarligt
skada bolaget och ett underladtande att offentliggdra inte skulle kunna
vilseleda allménheten om bolagets stéllning.

Konsekvenser for sma foretag

Forslaget om utokade informationskrav berér, som framgéatt ovan, sadana
foretag som sokt sig till riskkapitalmarknaden genom en notering av
aktier eller skuldebrev pé en reglerad marknad. Det ror sig om storre
foretag samt mindre och medelstora tillvaxtforetag. Forslagen ger siledes
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inte upphov till ndgra direkta eller indirekta konsekvenser fér sma och
medelstora onoterade foretag.

Antalet foretag som berors av forslaget uppgar till ca 500 vilket utgor
en mycket liten andel av de 250 000 aktiebolag och ekonomiska
foreningar som finns registrerade.

[ forslaget stdlls samma grundldggande krav pé alla noterade foretag.
Nér det géller foretag som &r noterade vid den auktoriserade
marknadsplatsen kommer dessa sannolikt att i storre utstrickning &n
borsforetagen att drabbas av 6kade kostnader for att leva upp till de nya
informationskraven eftersom den auktoriserade marknadsplatsen i dag i
jamforelse med borserna, inte stédller lika hoga krav pd information fran
emittenterna och heller inte genomf6r ndgon granskning av emittenters
regelbundna finansiella information. En 6kad reglering kan medfora att
denna typ av foretag far svarare att soka sig till riskkapitalmarknaden.
Riskkapitalforsorjningen kan séledes komma att forsvaras négot for
mindre och medelstora tillvixtforetag.

13.2 Konsekvenser for det allmédnna

13.2.1 Finansinspektionens resursbehov

I promemorian foreslas att Finansinspektionen blir behorig myndighet
vilket innebér ett utokat tillsynsansvar for inspektionen. Forslagen kan i
flera fall forutses fa konsekvenser for Finansinspektionens resursbehov.
Inspektionen skall t.ex. 6vervaka att flaggning dger rum i enlighet med
lagstiftningen och besluta om sanktioner vid dvertrdadelser. Inspektionen
skall ocksé ha tillsyn dver bestimmelserna om upprittande och offentlig-
gorande av regelbunden finansiell information och vidta atgirder i de fall
brister i detta avseende inte &tgdrdas inom ramen for det 6vervaknings-
ansvar som aldaggs borserna och den auktoriserade marknadsplatsen.

Finansinspektionen skall ocksé registrera all siddan lagstadgad
information som emittenter offentliggor. I detta ingér uppskattningsvis
2500 finansiella rapporter och 1000 flaggningsmeddelanden.
Inspektionen skall dven ansvara for lagringen av for informationen.
Sarskilt under ett uppbyggnadsskede kommer detta att innebdra en
belastning pa Finansinspektionens resurser. Déarutover kan kostnader for
vissa informationsinsatser uppkomma.

Forslaget innebdr utover dessa nya arbetsuppgifter, ett omfattande
foreskriftsarbete pa flera omraden for Finansinspektionen. Sammantaget
uppskattas resursbehovet hos inspektionen 6ka med minst en tjénst.

Finansiering av Finansinspektionens verksamhet

I ett par hdanseenden kan finansieringen av verksamheten hos Finansins-
pektionen ske genom direkta avgifter fran foretagen. Avgiften faststélls
av regeringen si att full kostnadstickning uppnds hos Finans-
inspektionen. Detta avser dels ingivningsforfarandet och den inrdttande
lagringsfunktionen (registrerings- och anmélningsavgifter), dels den
granskning av regelbunden finansiell information frn foretag som inte ar
noterade pad ndgon svensk bors eller auktoriserad marknadsplats.

260



Bestdammelser om detta kommer att tas in i forordningen (2001:911) om
avgifter for provning av drenden hos Finansinspektionen.

Finansinspektionens allménna tillsynsansvar finansieras via myndig-
hetens ramanslag pd statsbudgeten. Foretagen under tillsyn, ddribland
borserna och den auktoriserade marknadsplatsen, betalar arligen avgifter
som skall motsvara inspektionens kostnader och som i allt vésentligt &r
proportionell mot de kostnader som Finansinspektionen haft for tillsynen
over respektive foretagskategori. Bestimmelser om érliga avgifter finns
bl.a. i lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet och de ndrmare
foreskrifterna finns samlade i forordningen (2002:1042) om éarliga
avgifter for finansiering av Finansinspektionens verksamhet. Som
framgétt ovan, medfor forslagen utokade tillsynsuppgifter for
Finansinspektionen. De budgetidra konsekvenserna skall hanteras inom
befintliga ramar.

13.2.2 Ovriga konsekvenser

Forslaget innebédr att Finansinspektionen skall ta ut en sérskild avgift
bl.a. om en emittent inte offentliggdr regelbunden finansiell information 1
rdtt tid och pa rétt sitt, eller om en aktiedgare inte foljer bestimmelserna
om flaggning. Finansinspektionens beslut i sddana fragor, liksom dess
beslut om att tilldela en emittent en anmirkning for brister i den
finansiella rapporteringen, skall kunna Overklagas hos allmén
forvaltningsdomstol. Forslaget bedoms emellertid 1 nuldget inte medfora
annat dn begrdnsade kostnadsokningar for de allménna forvaltnings-
domstolarna. Det underlag som for nirvarande kan tas fram dr dock inte
tillrackligt for att gora en fullstindig bedomning av om ytterligare
resurser kan komma att behdvas till domstolsvisendet.

Inte heller kan i nuldget forutses négra andra negativa effekter pd andra
samhéllsfunktioner eller samhéllsintressen.
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14 Forfattningskommentar

14.1 Forslaget till lag om éndring 1 sekretesslagen
(1980:100)

8 kap.

15 §

Andringen i sjdtte stycket innebir att Finansinspektionen ges mojlighet

att lamna ut uppgifter dven till en auktoriserad marknadsplats, om detta

behovs for att marknadsplatsen skall kunna utfora sina uppgifter.
Bestdammelsen behandlas i avsnitt 7.8.

14.2 Forslaget till lag om éndring 1
forsdkringsrorelselagen (1982:713)

9 kap.

2a§

Paragrafen 4r ny. Genom bestimmelsen genomfors artikel 17.2b i
Oppenhetsdirektivet savitt avser forsdkringsaktiebolag. Bestimmelsen
giller for publika forsdkringsaktiebolag vars aktier dr noterade vid en
svensk eller utlandsk bors, auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan
reglerad marknad. Med reglerad marknad avses hir dels marknadsplatser
inom EES som omfattas av gemenskapsrittens definition av reglerad
marknad (se avsnitt 4.4.1), dels motsvarande marknader utanfér EES (jfr
prop. 1999/2000:34 s. 114). Bestimmelsens tillimpningsomrade ar
saledes vidare &n vad som foljer av 6ppenhetsdirektivet.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 9.1.

98§

Andringen i tredje stycket innebir att en kallelse till en bolagsstimma
dven skall innehalla uppgifter om tid och plats for stimman samt om
vilka som har rétt att delta 1 stimman. Den senare uppgiften innebér att
det skall anges t.ex. nér aktiedgaren skall vara inford i aktieboken for att
ha ritt att delta, eller nér och hur en anmélan om deltagande i stimman
skall goras, i de fall en sddan anmélan krivs. Andringen giller for samt-
liga forsdkringsaktiebolag.

I det nya fjdrde stycket anges att en kallelse till bolagsstdamma i ett
publikt forsdkringsaktiebolag skall innehdlla uppgift om det totala antalet
aktier och roster 1 bolaget. Om mojligt skall dessa uppgifter avse
forhallandena vid tidpunkten for bolagsstimman. [ frdga om
avstamningsbolag skall uppgifterna dock avse forhdllandena tio dagar
fore bolagsstimman, dvs. den tidpunkt som dr avgorande for rétten att
delta i bolagsstimman (jfr 3 kap. 13 § andra stycket). I vissa fall dr detta
inte mojligt, t.ex. pa grund av en pagdende emission eller att konvertibler
kan komma att konverteras under tiden mellan det att kallelsen utfardas
och att rétten att delta i stimman avgors. Uppgifterna skall da i stéllet
avse forhallandena vid kallelsens utfirdande.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 9.1.
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23§

Paragrafen 4r ny. Genom bestimmelsen genomfors artikel 17.3 1
Oppenhetsdirektivet 1 svensk ritt, savitt avser forsdkringsaktiebolag.
Bestdimmelsens tillimpningsomrade 4dr dock vidare 4n vad som foljer av
direktivet, eftersom bestdmmelsen é&r tillimplig dven pd publika
forsakringsaktiebolag vars aktier &r noterade vid en reglerad marknad
utanfor EES (se forfattningskommentaren till 2 a §).

Som anges i avsnitt 9.1 dr syftet med bestimmelsen inte att inskrénka
dagens mojlighet att anvidnda elektroniska hjalpmedel for att
kommunicera med en aktiedgare som har samtyckt till detta. Den
praktiska betydelsen dr snarare att bolagen kan anvidnda sig av
elektroniska hjdlpmedel for att kommunicera med aktiedgare som inte
aktivt har samtyckt, men som inte heller har motsatt sig sddan
kommunikation.

Med “elektroniska hjdlpmedel” avses alla former av elektronisk
utrustning for behandling (inklusive digital komprimering), lagring och
overforing av data via ledningar, optisk teknik eller radiovagor eller med
annan elektromagnetisk teknik (se artikel 2.11 i Oppenhetsdirektivet).
Kommissionen har genom artikel 2.3 ¢ i direktivet getts befogenhet att
uppritta en vigledande forteckning dver utrustning som inte skall anses
vara elektroniska hjdlpmedel. Ndgon sddan forteckning har dnnu inte
upprittats. Det anges dock 1 direktivet att kommissionen vid uppréttande
av forteckningen skall ta hénsyn till bilaga V till Europaparlamentets och
rddets direktiv 98/34/EG av den 22 juni 1998 om ett
informationsforfarande betriffande tekniska standarder och foreskrifter™.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 9.1.

24 §
Paragrafen &r ny.

I forsta stycket anges att beslut skall fattas pa en bolagsstimma. Vilket
majoritetskrav som géller for beslutet avgors enligt de allménna bestim-
melserna om detta i den forevarande lagen.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 9.1.

25§
Paragrafen &r ny.

Av forsta stycket framgar att aktiedgarna maste tillfragas skriftligen om
de godtar att information sidnds till dem pa elektronisk vdg. Det krdvs
dock inte att aktiedgarens svar till bolaget sker i skriftlig form. Detta
maste anses folja av att en aktiedgare som inte alls har hort av sig till
bolaget efter forfrdgan anses ha godtagit att fa information pa elektronisk
vidg. Om beslut om anvindande av elektroniska hjdlpmedel har fattats av
bolagsstimman, bor den som dérefter forvérvar aktier i bolaget pa eget
initiativ kunna kontakta bolaget och be att fa information pa elektronisk
vdg och siledes inte behova avvakta att bolaget sdnder en skriftlig
forfrdgan. Detta foljer av den allmdnna principen om att regler som é&r
uppstillda till skydd for aktiedgare kan asidoséttas med dennes samtycke.

EGT L 204, 21.7.1998, s. 37 (Celex 31998L0034). Direktivet senast dndrat genom 2003
ars anslutningsakt, EUT L 236, 23.9.2003, s. 68.
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I andra stycket anges att en aktiedgare nidr som helst kan aterta ett
godtagande av att information ldmnas med elektroniska hjdlpmedel.
Detta giller dven om ett godtagande har skett genom aktiedgarens
passivitet.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 9.1.

26§
Paragrafen &r ny.

I paragrafen anges att bestimmelserna i 23-25 §§ om aktiedgare skall
tillimpas dven betrdffande den som har rdtt att utéva en aktiedgares
rittigheter 1 dennes stélle. Det kan till exempel vara friga om en pant-
havare som har rétt att i stédllet for den i aktieboken inforde aktiedgaren
lyfta utdelning, ta emot en ny aktie vid fondemission eller utdva fore-
tradesrdtt att delta 1 en emission (jfr 3 kap. 12§ forsta stycket
forevarande lag och 4 kap. 18 § 8 lagen (1998:1479) om kontoforing av
finansiella instrument.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 9.1.

14.3 Forslaget till lag om @ndring 1 lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

1 kap.
1§

En definition av oppenhetsdirektivet har inforts i bestimmelsen.

2 kap.

25§
Paragrafen innehéller bestimmelser om godkdnnande av prospekt.

Andringarna i forsta och andra styckena #r foranledda av de nya
bestdammelser som inforts 1 37-40 §§ 1 vilka det anges ndr Sverige &r
hemmedlemsstat. Finansinspektionen dr behorig att prova frdgan om
godkinnande av prospekt om Sverige dr hemmedlemsstat. Andringarna
innebdr inte ndgon dndrig i sak avseende inspektionens behorighet.

Bestdmmelsen i fjdgrde stycket, som dr nytt, motsvarar nuvarande 37 §
andra stycket. Om emittenten har sitt sdte i en stat utanfor EES, far ett
prospekt upprittas enligt reglerna i den stat dér emittenten har sitt séte
dven om Sverige dr hemmedlemsstat. Ett s&dant prospekt skall
godkédnnas av Finansinspektionen om det dels uppfyller de krav som
stélls betrdffande ett prospekt i den stat ddr emittenten har sitt sdte och
informationskraven i1 den staten motsvarar dem i den forevarande lagen
och prospektforordningen. Kraven som skall vara uppfyllda bor saledes
motsvara dem som stélls upp betrdffande ett prospekt som upprittas i en
stat inom EES. Bestimmelserna i forevarande stycke giller inte om en
emittent har sitt sdte i en stat utanfor EES och ett prospekt har upprittas
enligt reglerna i den forevarande lagen och prospektforordningen. I
sadana fall giller 1 stdllet bestimmelserna i tredje stycket.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 11.1.2.
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34§
Andringen i andra stycket #r foranledd av de nya bestimmelser som
inforts 1 37-40 §§ 1 vilka det anges nér Sverige 4r hemmedlemsstat.
Forutsédttningarna for att Finansinspektionen &r behorig att préva
frigan om godkdnnande av ett tilldgg till prospekt &r i sak desamma som
fore dndringen. Inspektionen &r behorig att prova frdgan om
godkidnnande av ett tilligg till ett prospekt, om Sverige dr hem-
medlemsstat.
Bestdammelsen behandlas i avsnitt 11.1.2.

37§
Paragrafen innehaller bestimmelser om nér Sverige &r hemmedlemsstat.

Forsta stycket motsvarar nuvarande forsta stycket 1 25 §. Sverige dr
hemmedlemsstat om emittenten har sitt séte hér 1 landet. Detta innebér att
Finansinspektionen dr behorig att prova en ansokan om godkdnnande av
prospekt enligt 25 §.

Av undantaget 1 andra stycket foljer att det kan forekomma fall dar
Sverige inte d&r hemmedlemsstat trots att emittenten har sitt sdte har i
landet. Mojligheten att vilja en annan stat inom EES som
hemmedlemsstat finns emellertid bara 1 frdga om sadana icke
aktierelaterade finansiella instrument som avses i 38 § forsta stycket.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 11.1.2.

38§

Paragrafen, som &r ny, innehdller bestimmelser om ndr Sverige ar
hemmedlemsstat i frdga om vissa icke aktierelaterade finansiella
instrument.

Bestimmelserna i forsta och andra styckena motsvarar nuvarande
andra stycket i 25 §.

Enligt forsta stycket & Sverige hemmedlemsstat om emittenten, den
som ldmnar erbjudandet eller den som ansoker om att de finansiella
instrumenten skall tas upp till handel pa en reglerad marknad gor ett
sadant val. Skyldigheten att vélja hemmedlemsstat foljer av definitionen
av hemmedlemsstat i artikel 2.1 m ii i prospektdirektivet.

Enligt andra stycket far Sverige véljas som hemmedlemsstat enligt
forsta stycket, om emittenten har sitt sdte inom EES. En forutsittning for
att Sverige far viljas &r att det dr hdar 1 landet som de finansiella
instrumenten skall erbjudas allménheten eller har tagits eller skall tas upp
till handel p& en reglerad marknad. Om emittenten har sitt sdte hér i
landet dr Sverige hemmedlemsstat enligt 37 § dven 1 friga om icke
aktierelaterade finansiella instrument som avses i forsta stycket, om inte
en annan stat inom EES viljs som hemmedlemsstat.

I 39 § finns bestammelser om val av Sverige som hemmedlemsstat nér
emittenten har sitt séte i en stat utanfor EES.

Om Sverige dr hemmedlemsstat dr Finansinspektionen behorig att
prova en ansdokan om godkdnnande av prospekt enligt 25 §.

Ett bemyndigande for regeringen eller den myndighet som regeringen
bestimmer att meddela foreskrifter om formerna fo6r valet av
hemmedlemsstat finns 1 7 kap. 1 § 1.

Bestdimmelsen behandlas 1 avsnitt 11.1.2.
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39§

Paragrafen, som &r ny, innehéller bestimmelser om nér Sverige ar
hemmedlemsstat i frdga om vissa icke aktierelaterade finansiella
instrument nir emittenten har sitt séte 1 en stat utanfér EES.

Bestdmmelserna 1 forsta och andra styckena motsvarar nuvarande 37 §
forsta stycket 1.

Enligt forsta stycket dr Sverige hemmedlemsstat om emittenten, den
som ldmnar erbjudandet eller den som ansoker om att de finansiella
instrumenten skall tas upp till handel pad en reglerad marknad gor ett
sadant val. Skyldigheten att vilja hemmedlemsstat foljer av definitionen
av hemmedlemsstat i artikel 2.1 m ii 1 prospektdirektivet och dir framgér
att detta giller &ven om emittenten har sitt site i en stat utanfor EES.

Enligt andra stycket far Sverige viljas som hemmedlemsstat enligt
forsta stycket bara om det dr hér 1 landet som de finansiella instrumenten
skall erbjudas till allmidnheten eller har tagits eller skall tas upp till
handel pa en reglerad marknad.

I 38 § finns bestimmelser om val av Sverige som hemmedlemsstat nér
emittenten har sitt sdte inom EES.

Om Sverige dr hemmedlemsstat &r Finansinspektionen behorig att
prova en ansokan om godkdnnande av prospekt enligt 25 §. De nya
bestdimmelserna innebdr inte ndgon dndring i1 sak i1 forhdllande till
nuvarande 37 § avseende inspektionens behorighet 1 frdga om emittenter
som har sitt sdte 1 en stat utanfor EES.

Ett bemyndigande for regeringen eller den myndighet som regeringen
bestimmer att meddela foreskrifter om formerna for wvalet av
hemmedlemsstat finns i 7 kap. 1 § 1.

Bestdammelserna behandlas i avsnitt 11.1.2.

40 §

Paragrafen, som &r ny, innehéller bestimmelser om nér Sverige é&r
hemmedlemsstat nédr emittenten har sitt séte 1 en stat utanfér EES och det
ar friga om andra finansiella instrument dn sddana som avses 1 39 §
forsta stycket.

Bestimmelserna motsvarar nuvarande 37 § forsta stycket 2 och 3.

Av definitionen av hemmedlemsstat 1 artikel 2.1 miii i
prospektdirektivet foljer att hemmedlemsstat skall viljas dven i fraga om
andra finansiella instrument dn sddana som avses i 39 § som gors av
emittenter som har sitt site i1 en stat utanfér EES.

Bestammelsen giller enligt forsta stycket I bara om det dr i Sverige
som de finansiella instrumenten skall erbjudas till allmé&nheten eller har
tagits eller skall tas upp till handel pa en reglerad marknad forsta gangen
efter den 31 december 2003 eller kommer att tas upp till handel pa en
reglerad marknad forsta gangen efter det datumet, dvs. det datum nir
prospektdirektivet publicerades i Europeiska unionens officiella tidning
och dirigenom triddde 1 kraft. Enligt forsta stycket2 dr Sverige
hemmedlemsstat om emittenten, den som ldmnar erbjudandet eller den
som ansOker om att de finansiella instrumenten skall tas upp till handel
pa en reglerad marknad gor ett sddant val.

Sverige dr hemmedlemsstat enligt andra stycket om emittenten inte
sjdlv har valt hemmedlemsstat men senare under samma forutséttningar
som 1 forsta stycket gor ett sddant val. Den situation som avses 1 andra
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stycket dr ndr ndgon annan 4n emittenten tidigare har erbjudit finansiella
instrument som denne gett ut till allmdnheten eller tagit upp sddana
instrument till handel inom EES och en annan stat har bestdmts som
hemmedlemsstat &n den stat som emittenten sjidlv dnskar.

Om Sverige & hemmedlemsstat &r Finansinspektionen behorig att
enligt det som anges i 25 § prova och godkénna ett prospekt som har
uppréttas i den stat ddr emittenten har sitt site. De nya bestimmelserna
innebdr inte ndgon &ndring i sak i forhéllande till nuvarande 37 §
avseende inspektionens behorighet i friga om emittenter som har sitt séte
1 en stat utanfor EES.

Ett bemyndigande for regeringen eller den myndighet som regeringen
bestimmer att meddela foreskrifter om formerna fo6r valet av
hemmedlemsstat finns 1 7 kap. 1 § 1.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 11.1.2.

4 kap.
1§

Innehallet i paragrafen &r nytt och anger tillimpningsomradet for de
foljande bestimmelserna i kapitlet. Tillimpningsomrédet omfattar sddana
aktiebolag som har Sverige som hemmedlemsstat enligt Oppenhets-
direktivets artikel 2.1 1 1.

I andra stycket anges att det finns sdrskilda bestdmmelser om aktier
utgivna av vissa aktiebolag med séte i en stat utanfor EES.

Av artikel 3.2 a 1 oppenhetsdirektivet framgar att en medlemsstat inte
far infora strangare krav dn vad som foljer av direktivet for sddana bolag
som inte har den staten som hemmedlemsstat. 1 tredje stycket anges
darfor att sddana bolag skall folja de bestimmelser om flaggning som
respektive hemmedlemsstat har infort for att genomfora Oppenhets-
direktivet. Kapitlets bestimmelser dr sdledes inte tillimpliga pd de
bolagen. Ddremot kan regeringen eller den myndighet som regeringen
bestdimmer komma att meddela verkstéllighetsforeskrifter om pé vilket
sprak saddan information skall offentliggoras (jfr artikel 20.2 och 20.3 i
Oppenhetsdirektivet, se dven avsnitt 5.6.4).

2§
Innehallet i paragrafen dr nytt. Genom paragrafen genomfors artikel 13 i
oppenhetsdirektivet.

I forsta stycket anges att vissa typer av finansiella instrument skall
behandlas pa samma sétt som aktier i de foljande bestammelserna. Detta
giller, for det forsta, vissa depabevis. Begreppet depabevis definieras
indirekt i 1 kap. 1 § forevarande lag, dir det framgér att med fondpapper
avses bl.a. ”aktiedgares ritt gentemot den som for hans rikning forvarar
aktiebrev 1 ett utlindskt bolag (depébevis)”. Av definitionen av begreppet
aktiedgare 1 artikel 2.1 e 1 direktivet framgér att den som innehar
depdbevis skall anses som innehavare av de underliggande aktierna.
Direktivets bestimmelser om flaggning omfattar emellertid endast aktier
som medfor rostratt (artikel 9.1) varfor flaggningsbestimmelserna endast
ar tillampliga pé innehav av depabevis som ger innehavaren rétt att rosta
for de aktier som beviset avser. For det andra skall flaggnings-
bestimmelserna tilldimpas pa sadana finansiella instrument som ger
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innehavaren rdtt att pd eget initiativ forvdrva redan utgivna aktier. Fran
tillimpningsomradet utesluts diarigenom bl.a. konvertibla skuldebrev och
teckningsoptioner. Det faktum att de finansiella instrumenten skall
behandlas pd samma sétt som aktier, innebdr att innehavaren vid
berdkningen av om anmdélningsskyldighet har uppkommit, skall ligga
samman de finansiella instrumenten med innehav av aktier utgivna av
samma emittent som har gett ut de aktier som de finansiella instrumenten
avser. Det behover emellertid inte vara fraga om samma aktieslag. Alla
finansiella instrument med underliggande aktier utgivha av samma
emittent skall rdknas samman.

Av andra stycket framgar att om ett finansiellt instrument forfaller, sa
att innehavaren inte lidngre har rdtt att forvdrva de underliggande
aktierna, skall detta anses som en Overlatelse av det finansiella
instrumentet. Om ndgot griansvédrde underskrids uppkommer séledes en
anmailningsskyldighet for innehavaren.

[ tredje stycket har tagits in en upplysning om att regeringen — eller den
myndighet som regeringen bestimmer — i verkstéllighetsforeskrifter kan
precisera vilka finansiella instrument som skall omfattas av forsta stycket
2. De foreskrifter som kan bli aktuella skall motsvara bestimmelserna i
genomforandedirektivet.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 6.5.

38

I paragrafen anges den grundliggande skyldigheten att anmila forvarv
eller oOverlatelser av aktier. Motsvarande bestimmelse finns for
ndrvarande i 1 §.

Anmailningsskyldigheten omfattar dels den som innehar aktier i eget
namn och for egen rdkning, dels den som innehar aktier i eget namn men
for annans ridkning. Det senare fallet kan bli aktuellt nédr aktier &r
forvaltarregistrerade. Anmélningsskyldigheten begrinsas dock i det fallet
av undantaget 1 11 § forsta stycket 2.

Forsta stycket innebér att den som &r skyldig att anmila en &ndring 1
sitt aktieinnehav far rdtt att gora detta — forutom skriftligen — pa
elektronisk vég. I verkstillighetsforeskrifter kan regeringen — eller den
myndighet regeringen bestimmer — komma att ndrmare precisera pa
vilket sdtt elektronisk kommunikation kan anvindas. Vidare innebér
forsta stycket den dndringen 1 forhallande till géllande bestimmelser att
anmélan skall goras till bolaget och Finansinspektionen, och inte till
bolaget och borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen som nu &r
huvudregel.

I punkten 1 har grinsvdrdena 5, 15, 25 och 90 procent lagts till de
nuvarande. Vidare har, gransvirdena 33 1/3 och 66 2/3 procent @ndrats
till 30 respektive 75 procent. Dessutom uppkommer anmaélnings-
skyldighet dven om innehavarens andel av samtliga aktier i bolaget
uppnar eller overstiger gransviardena. For ndrvarande kan endast andelen
av rostetalet utlosa anmilningsskyldighet. Andringen har betydelse i
aktiebolag som har flera aktieslag med olika roststyrka. Innehav av flera
olika aktieslag skall dock ldggas samman vid berdkningen av om
anmilningsskyldighet uppkommer.

Motsvarande justeringar gors 1 punkten 2.
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Bestimmelsen i1 andra stycket dr ny. Dess innebord dr att om ett
finansiellt instrument utnyttjas genom att innehavaren forvérvar de
underliggande aktierna skall anmélan om detta géras om innehavet av
aktier, sett for sig, foranleder anmilningsskyldighet. Ett exempel kan
belysa detta. En person som &ger aktier motsvarande tre procent av
rostetalet i ett bolag forvérvar finansiella instrument som ger innehavaren
rdtt att forvédrva aktier motsvarande ytterligare tre procent av rostetalet.
Aktiedgaren dr dd anmélningsskyldig eftersom den ldgsta grinsen, fem
procent, har dverskridits genom att aktierna och de forvérvade finansiella
instrumenten ldggs ihop. Om aktiedgaren ddrefter utnyttjar de finansiella
instrumenten och forvirvar aktier motsvarande tva procent av rostetalet
skall en ny anméilan goras. Visserligen dr det samma grins, fem procent
av rostetalet, som &dr aktuell, men innehavet har dndrats fran ett innehav
av aktier och andra finansiella instrument till ett rent aktieinnehav.

Aven bestimmelsen i tredje stycket ir ny. Den klargér att en person
kan bli anmélningsskyldig genom att nigon som avses i 4 § forvdrvar
eller overlater aktier. Som exempel kan ndmnas att ett moderbolag kan
bli anmilningsskyldigt pa grund av att ett dotterbolag forvarvar aktier (jfr
diskussionen i prop. 1995/96:62 s.40 f.). Det tydliggors ocksa att
uppkomsten eller upphorandet av ett sddant forhéllande som anges 1 4 §
ar att se som ett forvirv eller en Gverldtelse. Som exempel kan ndmnas
att upprittandet av en fullmakt kan vara att se som en Gverlatelse for
aktiedgaren och ett forvdrv for fullméktigen. Genom bestimmelsen
omhéndertas artikel 9.1 i utkastet till genomforandedirektiv.

I 11-13 §§ finns undantag frdn anmélningsskyldigheten.

Bestammelsen behandlas i avsnitt 6.4.

48
Paragrafen motsvaras av nuvarande 2 §.

Tillagget 1 forsta stycket 2 innebér att den som innehar aktier genom
ndgon annan blir anmélningsskyldig endast om han eller hon kontrollerar
hur rostrétten for aktierna skall utévas. Bestimmelsen bor ldsas ihop med
11 § 2. Det som avgér vem som dr anmilningsskyldig i ett fall ddr nagon
forvaltar aktier i eget namn men for annans ridkning, blir d& vem som
kontrollerar hur rosterna skall anvdndas. Om forvaltaren kontrollerar
rostréitten, dr undantaget i 11 § 2 inte tillimpligt och forvaltaren &dr, som
innehavare, anmalningsskyldig enligt 3 §. Huvudmannen undantas dock
frin anméilningsskyldighet genom forevarande bestimmelse. [ det
omvidnda fallet, dvs. dd huvudmannen avgoér hur rostrétten skall utévas
och forvaltaren sjélv inte kan rosta, eller kan rosta endast 1 enlighet med
instruktioner frdn huvudmannen, &r huvudmannen anmilningsskyldig
enligt forevarande bestimmelse medan forvaltaren undantas frén
anmilningsskyldighet genom 11 § 2.

I punkten 3 har tillampningsomradet vidgats till att avse dven avtal
som nagon har ingitt med ett foretag inom samma koncern som
forvarvaren eller overlataren. Vidare har kravet pa att ett avtal skall vara
skriftligt tagits bort.

Punkten 7 @& ny. Den motsvarar 5§ 3 lagen (2000:1087) om
anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument i dess
lydelse sedan den 1 juli 2005.
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For att en person skall ingd i denna kategori kravs for det forsta att
personen 1 fraga dr sldkt med forvédrvaren eller Gverldtaren eller pd annat
sdtt ndrstdende.

For att bestimmelsen skall vara tillimplig krdvs dessutom att den
nirstdende skall ha haft gemensamt hushdll med forvdrvaren eller
overldtaren under minst ett ar. Enbart det forhallandet att ndgon bott i
samma bostad som forvirvaren eller verlataren bor inte vara tillrackligt
for att det skall anses foreligga hushallsgemenskap. Exempelvis bor en
yngre person som under nadgra &r studerar pd annan ort och d& &r
inneboende hos sldktingar pa studieorten normalt sett inte ingé i kretsen.
Det bor dessutom krdvas att personen har stidllning som familjemedlem
och i min av forméaga deltar 1 vardagliga géromal i hemmet och bidrar
till en gemensam hushéllsekonomi. I denna kategori kan ingd t.ex. egna
barn som 1 och for sig & myndiga men som fortfarande bor hos den
anméilningsskyldige.

Om den nérstdende innehar aktier vid den tidpunkt d& de har haft
gemensamt hushdll i ett ar, skall det dd goras en berékning av om
personernas sammanlagda innehav uppgér till, eller Overskrider, ett
gransvirde som utloser anmalningsskyldighet.

I 14-16 §§ finns undantag fran skyldigheten att ldigga samman innehav
1 en koncern i de fall da dotterbolaget 4r ett fondbolag, forvaltningsbolag,
virdepappersbolag eller utlindskt vardepappersforetag.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 6.4.5.

5§
Paragrafen motsvaras i gillande ritt av 2 a §. De &ndringar som har
gjorts dr redaktionella.

68§

Innehéllet 1 paragrafen &r nytt. Genom paragrafen omhédndertas
artikel 9.2 andra stycket 1 wutkastet till genomf6randedirektiv.
Bestdammelsen innebér ett undantag fran huvudregeln att upphorandet av
en situation som ndmns 1 4 § utléser anmélningsskyldighet, ndmligen da
en fullmakt endast giller for en viss bolagsstimma och det redan nir
fullmakten 1dmnades angavs hur rostrétts- och aktieandelsforhéllandena
skulle vara nir fullmakten upphorde att gélla.

78§

Paragrafen dr ny. Genom den omhéndertas artikel 9.4 i1 utkastet till
genomforandedirektiv. Om flera personer dr anmélningsskyldiga far de
upprétta en gemensam anmélan. Det kan t.ex. vara frdga om att tvd
personer ingér ett sddant avtal som ndmns 1 4 § forsta stycket 3 och att de
bada tva blir anmélningsskyldiga for det gemensamma innehavet. Varje
anmilningsskyldig person &dr dock ansvarig for att anmélan sker
betrdffande hans eller hennes férhdllanden och maste siledes forvissa sig
om att anmadlan verkligen gors i ratt tid.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 6.4.5.
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8§
Paragrafen &r ny.

Genom forsta stycket genomfors artikel 15 1 Oppenhetsdirektivet.
S&dana hindelser som gor att bolaget méste offentliggtra dndringen kan
t.ex. vara en nyemission eller en minskning av aktiekapitalet med
indragning av aktier. Aven konvertering av tidigare utgivna konvertibla
skuldebrev medfor en sddan fordndring som maste offentliggoras.

Genom andra stycket genomfors artikel 9.2 1 Oppenhetsdirektivet.
Bestdmmelsen innebér att det infors en skyldighet att anméila dndringar i
andelen av det totala antalet aktier eller roster i bolaget som for den
enskilde aktiedgaren inte dr forknippat med nagot forvérv eller nagon
Overlatelse.

I 11-13 §§ finns undantag fran anmilningsskyldigheten.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 6.4.3.

9§

Paragrafen dr ny. Den anger inom vilka tidsfrister som den anmélnings-
skyldiges anmidlan maste ha kommit in till emittenten och
Finansinspektionen. Motsvarande tidsfrister finns i artikel 12.2 i 6ppen-
hetsdirektivet, men direktivets tidsfrister &r avsevért langre d4n de som har
valts hdr. Tidsfristerna bygger pa begreppet handelsdagar. 1 artikel 8 1
utkastet till genomforandedirektiv foreskrivs att den behoriga
myndigheten pd sin hemsida pd Internet skall offentliggéra vilken
kalender for handelsdagar som tillimpas i det egna landet.
Fortydliganden av vad som i Sverige skall anses med handelsdagar och
hur offentliggérandet av detta skall ske pa Internet kan goras i form av
verkstillighetsforeskrifter. Viss ledning bor hiar kunna sokas i vad som
uttalas i frdga om arbetsdagar i prop. 2004:05/142 s. 144, dvs. alla érets
dagar forutom Iordagar, sondagar, andra allménna helgdagar,
midsommarafton, julafton och nyérsafton.

I forsta stycket behandlas de fall dér en dndring i innehavet har &gt
rum, i vissa fall med tilldmpning av bestdmmelserna i 4 §.

Punkten 1 avser situationer ndr den anmilningsskyldiga har forvirvat
eller avyttrat aktier. Tidsfristen borjar d& 16pa nér avtal om forvérv eller
overldtelse har ingétts. Om transaktionen har gjorts pd en reglerad
marknad, innebir detta dagen for avslut och i1 annat fall dagen for avtalet
om forvérv eller overlatelse. Vid t.ex. en emission bor avtal om forvirv
av aktier anses ha triaffats den dag d& den anmilningsskyldige fér
meddelande om att transaktionen faktiskt har kommit till stand, dvs. att
fondaktierdtter eller teckningsritter lett till att aktien har overforts till den
anmélningsskyldiges konto (jfr a. prop. s. 144 och 177). For att tidcka in
dven situationer nir forvérv eller dverldtelse sker utan ndgot direkt avtal
anges att anmélan ocksa skall goras senast handelsdagen nédrmast efter
den dag da annan dndring av aktieinnehavet har skett. Som exempel pa
fall som omfattas av bestimmelsen kan ndmnas forvarv genom
testamente.

Punkten 2 giller for fall da det dr frdga om sammanldggning med
andra innehav @n nérstdendes. I dessa fall borjar tidsfristen att 16pa nér
anmilningsskyldigheten uppkommer enligt sammanldggningsreglerna,
t.ex. ndr ett avtal om en bestdende gemensam hdallning i1 frdga om
forvaltningen av bolaget ingés eller en fullmakt att rosta for aktierna
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lamnas. I vissa situationer kan frdgan om nér ett forvarv eller en avyttring
anses ha skett fi betydelse dven hiar. Som exempel kan ndmnas att tva
personer har ingatt ett avtal om att de for samtliga sina aktier skall inta en
bestdende gemensam héllning 1 friga om forvaltningen av bolaget och att
avtalet skall gélla for samtliga de aktier parterna dger eller kan komma
att dga. Om nagon av dem déarefter forvérvar ytterligare aktier och
anmalningsskyldighet uppkommer dirigenom, borjar tidsfristen att 16pa
ndr avtalet om forvirv anses ha ingétts enligt punkten 1. Motsvarande
géller t.ex. vid sammanldggning inom en koncern.

Punkten 3 tar sikte pa fall av sammanldggning med nirstdendes
innehav. Tidsfristen borjar dd I6pa ndr den anmilningsskyldige fatt
vetskap om den ndrstdendes innehav eller fordndringen i det.

Andra stycket dr tillampligt pd de fall d& anmélningsskyldigheten
foranleds av att bolaget vidtagit ndgon atgidrd som &ndrar andelen av
roster eller aktier. Som exempel kan nidmnas att ett bolag gor en
nyemission i vilken en aktiedgare inte deltar, och detta leder till att aktie-
dgarens andel av aktierna eller rosterna i bolaget sjunker ned under ett
griansvirde.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 6.9.

10 §
Bestammelsen innehéller regler om offentliggérande av uppgifterna i en
anmélan. Den motsvaras i géllande ritt av 4 §.

Tidsfristen for offentliggérande av informationen finns i artikel 12.6 i
oppenhetsdirektivet, men &r dédr avsevért ldngre d4n den som hér har valts

Bolagen kan vélja hur de skall organisera offentliggérandet av
information, dvs. huruvida de sjdlva skall vdnda sig direkt till media eller
om de skall anlita ndgon annan som ser till att informationen sprids. For
att den tidsfrist som foreskrivs i forsta stycket skall ha uppfyllts, méste
dock informationen ha offentliggjorts. Det rdcker saledes inte att
uppgifterna har ldmnats till en sérskild informationsspridningstjdnst inom
tidsfristen.

Av 20 § framgér att informationen skall ges in till Finansinspektionen
samtidigt som den offentliggors.

Som framgar av avsnitt 5.6.4 kan det i verkstéllighetsforeskrifter
preciseras pa vilket sprak informationen skall offentliggoras.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 6.8 och 6.9.

11§
Paragrafen dr ny och innehdller generella undantag frdn anmélnings-
skyldigheten.

I punkten 1 undantas aktier som forvdrvas endast 1 syfte att anvéndas
for clearing och avveckling. Bestimmelsen motsvarar artikel 9.4 1 6ppen-
hetsdirektivet. Undantaget &r tillampligt endast om aktierna innehas
under en kort tid. I direktivet anges detta som “den normala korta
avvecklingstiden”, vilket i artikel 6 i utkastet till genomforandedirektiv
preciseras till tre handelsdagar efter transaktionsdagen. Eftersom denna
precisering kommer att goras 1 ett genomforandedirektiv, som &dr avsett
att kunna dndras forhallandevis snabbt, &r det ldmpligt att detta tas om
hand 1 verkstillighetsforeskrifter.
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Genom punkten 2 undantas aktier som ndgon forvaltar i eget namn
men for annans rdkning. Det kan vara friga om aktier som &r forvaltar-
registrerade enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella
instrument, dvs. didr det pd avstimningskontot anges att forvaltaren
forvaltar aktierna for annans rdkning. Det kan dven avse aktier som
innehas genom flera led av mellanhdnder, s att huvudmannen till den
forvaltare som dr antecknad pa avstdmningskontot i sin tur innehar
aktierna for ndgon annans rdkning. For att undantaget skall vara
tillampligt krédvs att forvaltaren inte far utdva rostritten for aktierna annat
an enligt instruktioner som huvudmannen har ldmnat skriftligen eller pa
elektronisk vig.

I punkten 3 undantas vissa aktier som stélls till forfogande for eller
tillhandahalls av nationella centralbanker. Bestimmelsen motsvarar
artikel 11 1 6ppenhetsdirektivet.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 6.6.

12 §
Paragrafen dr ny. Den innehéller ett sérskilt undantag for aktier som
ingdr i ett kreditinstituts, ett vérdepappersbolags eller ett utlandskt
viardepappersforetags handelslager. Med utldndskt vardepappersforetag
avses ett sddant utlandskt foretag som i det land dér det har sitt sdte har
tillstdnd att driva vidrdepappersrorelse. Med handelslager avses hir
detsamma som 1 artikel 2.6 1 rddets direktiv 93/6/EEG av den 15 mars
1993 om Kkapitalkrav for virdepappersforetag och kreditinstitut™. (I
avsnitt 6.6 redogors for den pagaende dversynen av detta direktiv.)

Undantaget giller endast om innehavet i handelslagret inte Gverstiger
fem procent av det totala antalet aktier eller roster i bolaget. Vidare maste
kreditinstitutet, vardepappersbolaget eller vardepappersforetaget se till att
rosterna for aktierna i handelslagret inte utnyttjas eller p4 annat sitt
anvidnds for att ingripa 1 bolagets forvaltning. Forutsatt att det senare
kravet dr uppfyllt, kan ett kreditinstitut alltsd inneha fyra procent av
aktierna i handelslagret och tre procent f6r egen ridkning utan att behdva
anméla innehavet, trots att det sammanlagda innehavet Overstiger fem
procent. Om innehavet i handelslagret ddremot skulle okas till sex
procent av det totala antalet aktier, maste flaggning ske, dven om det
sammanlagda innehavet inte kommer att Overskrida néagot nytt
griansvirde.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 6.6.

13§

I paragrafen, som dr ny, gors ett sidrskilt undantag fran anmal-
ningsskyldigheten for marknadsgaranter, ett begrepp som definieras 1
andra stycket. Undantaget giller endast for det ldgsta griansvirdet, dvs.
fem procent. Om innehavet kommer att uppga till tio procent av det
totala antalet aktier eller roster i bolaget maste dock anmélan goras pa
vanligt sdtt. For att undantaget skall gidlla maste marknadsgaranten ha
tillstind enligt 1kap. 3§ forsta stycket 3 lagen (1991:981) om
viardepappersrorelse eller motsvarande tillstdnd 1 ett annat EES-land.

S EGTL 141, 11.6.1993, s. 1 (Celex 31993L0006). Direktivet senast indrat genom
direktiv 2005/1/EG, EUT L 79, 24.3.2005, s. 9 (Celex 32005L0001).
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Med det senare avses ett tillstind som meddelats i enlighet med
lagstiftning antagen for att genomfora radets direktiv 93/22/EEG av den
10 maj 1993 om investeringstjdnster pa véardepappersomradet eller
MiFID.

I 7kap. 1§3 bemyndigas regeringen eller den myndighet som
regeringen bestdmmer att meddela ndrmare foreskrifter om tillsynen dver
marknadsgaranter som inte dr virdepappersinstitut och som har utnyttjat
undantaget. Med vdrdepappersinstitut avses detsamma som i 1 kap. 2 § 4
lagen om vidrdepappersrorelse. Sddana institut stdr under Finans-
inspektionens  tillsyn och regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen har enligt 6 kap. 2 § samma lag redan
mojlighet att meddela foreskrifter om vilka upplysningar instituten skall
ldamna till inspektionen. Foreskrifterna bor motsvara de som anges 1
artikel 7 1 utkastet till genomforandedirektiv.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 6.6.

14-16 §§

Paragraferna, som dr nya, behandlar undantag fran huvudregeln om att
innehav inom en koncern skall ldggas samman, ndmligen om
dotterbolagen &r fondbolag, forvaltningsbolag, vérdepappersbolag eller
utlindska vidrdepappersforetag. Med bestimmelserna  genomfors
artikel 12.4 och 12.5 i 6ppenhetsdirektivet.

I 15 § andra stycket och 16 § andra stycket anges att undantagen skall
tillimpas dven pad moderforetag till vissa forvaltningsbolag och utldndska
virdepappersforetag med sdte i tredjeland. Genom bestimmelserna
genomfors artikel 23.6 i 6ppenhetsdirektivet.

I 7kap. 1§4 bemyndigas regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer att meddela foreskrifter om tillimpningen av
bestdimmelserna om undantag frén sammanlidggning av innehav inom en
koncern enligt 15 och 16§§. Dessa foreskrifter bor motsvara
forutsittningarna 1 artiklarna 12.4 och 12.5 1 dppenhetsdirektivet samt
artikel 11 1 utkastet till genomforandedirektiv. Foreskrifterna bor vidare
motsvara de forutsdttningar som kommissionen 1 artikel 15 1 utkastet till
genomforandedirektiv har foreslagit for att undantagen skall kunna
tillimpas dven for foretag med site i tredjeland.

Bestdammelserna behandlas i avsnitt 6.4.5 och 10.2.

17 §

Paragrafen 4r ny. Genom bestdmmelsen genomfors artikel 14 1
Oppenhetsdirektivet. Bestimmelsen innebér att flaggning skall ske vid
forvirv eller overlatelse av egna aktier pd samma sétt som vid andra
forvéarv eller dverlitelser, med den skillnaden att anmélan naturligtvis
inte skall goras till bolaget, utan att detta skall offentliggora
transaktionen och sédnda uppgifterna till Finansinspektionen.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 6.7 och 6.9.

18 §
Bestimmelsen motsvaras av nuvarande 6 §.

Finansinspektionen ges dock mgjlighet att till en svensk bors eller
auktoriserad marknadsplats Overlata uppgiften att ta emot anmélningar
om forvarv eller Overldtelser av egna aktier som sker 1
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aterkopsprogramsom sker enligt forordningen (EG) nr 2273/2003 av den
22 december 2003 om genomférande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG nidr det giller undantag for aterkdpsprobram och
stabilisering av finansiella instrument®®.. Om denna méjlighet utnyttjas
kommer anmilan om handel med egna aktier att kunna goras till borsen
eller den auktoriserade marknadsplatsen i samtliga fall d& det inte &r
fraga om flaggning.

Om Finansinspektionen 6verlater uppgiften att ta emot anmilningar till
en bors eller en auktoriserad marknadsplats, kan detta uttryckas i
foreskrifter meddelade enligt bemyndigandet i 7 kap. 1 § 5.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 6.7.

19§

Paragrafen 4r ny. Genom bestdmmelsen genomfors artikel 21.1 1
oppenhetsdirektivet sdvitt avser séttet for offentliggérande av flaggnings-
information. Eftersom kommissionen har 1 wuppdrag att anta
genomforandeatgirder betrdffande minimikraven for spridning av
information, innehéller bestimmelsen den allménna regel som finns i
direktivet om sittet for spridning av information. Bestimmelsen anger att
informationen skall spridas pa ett sdtt som innebér att den snabbt blir
tillgdnglig pa ett icke-diskriminerande sétt. Av vissa bestimmelser i
direktivet (t.ex. artikel 4.1) framgér att information skall offentliggtras
”for allménheten”, vilket kommer till uttryck i paragrafen.

Genom foreskrifter som meddelas med stod av bemyndigandet i 7 kap.
1§ 6 kan eventuella genomférandebestimmelser om séttet for
offentliggérandet som antas av kommissionen inforlivas med svensk ritt.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 5.6.1.

20§
Paragrafen &r ny. Enligt forsta stycket skall all information som
offentliggors enligt kapitlet ocksd ges in till Finansinspektionen. Av
andra stycket framgér att informationen skall lagras elektroniskt enligt
bestdmmelser 1 lagen om bors- och clearingverksamhet.

Bestdmmelserna behandlas i avsnitt 8.1 och 8.3.

21-24 §§

Bestimmelserna giller for flaggning betrdffande forviarv eller
Overlatelser av aktier utgivna av bolag som har sitt sédte i en stat utanfor
EES. De svenska reglerna &r endast tillampliga betrdffande aktier utgivna
av sadana utlindska bolag som enligt 6ppenhetsdirektivet har Sverige
som hemmedlemsstat. Av definitionen 1 Oppenhetsdirektivet
(artikel 2.1 11) foljer att ett bolag som har sitt site 1 tredjeland och vars
aktier dr upptagna till handel pd en reglerad marknad inom EES har
Sverige som hemmedlemsstat, om bolaget dr skyldigt att ge in det arliga
dokumentet till Finansinspektionen enligt 6 kap. 1 b § lagen om handel
med finansiella instrument. Som ndmnts 1 avsnitt 4.4.5 maste direktivet
uppfattas sé, att det endast dr om det arliga dokumentet skall ges in till
Finansinspektionen till fo6ljd av att just aktier dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad, som Sverige dr hemmedlemsstat. Som exempel kan

*EUT L 336, 23.12.2003, s. 33 (Celex 32003R2273)
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ndmnas att ett aktiebolag med séte i tredjeland har gett ut dels aktier, dels
skuldebrev som vart och ett har ett nominellt virde Overstigande
1 000 euro. Om aktierna dr noterade 1 Sverige och skuldebreven i
Tyskland, kan bolaget vara skyldigt att ge in det &rliga dokumentet till
savil Finansinspektionen som den behoriga myndigheten 1 Tyskland.
Eftersom skyldigheten att ge in dokumentet till Finansinspektionen
grundas pa noteringen av aktier, dr Sverige att se som hemmedlemsstat
enligt oppenhetsdirektivet. Om situationen hade varit den omvénda, dvs.
att skuldebreven var noterade i Sverige och aktierna noterade i Tyskland,
skulle Sverige inte ha varit hemmedlemsstat enligt dppenhetsdirektivet
trots att bolaget skulle ha varit skyldigt att ge in ett arligt dokument till
Finansinspektionen.

[ 22-24 §§ anges undantag frdn bestimmelserna om tidsfrister,
flaggning for forvirv och overlatelse av egna aktier och offentliggdrande
av fordndringar av det totala antalet roster och aktier i bolaget. Det kan
forutses att bestimmelserna i 22-24 §§ kommer att kompletteras med
verkstillighetsforeskrifter som grundas pd kommissionens kommande
genomforandedirektiv.

Bestimmelserna behandlas i avsnitt 10.1.3.

6 kap.

1a§
Genom dndringen i tredje stycket klargors att ritten att kalla nadgon till
forhor inte skall gilla vid tillimpningen av bestimmelserna om flaggning
och om regelbunden finansiell information och tillsyn 6ver sddan
information.
Bemyndigandet i nuvarande fjdrde stycket har flyttats till 7 kap. 1 § 8.
Bestimmelsen behandlas i avsnitt 7.4.

1b§
Genom paragrafen har artikel 10 i prospektdirektivet genomforts i svensk
ratt.

I forsta stycket har ett fortydligande tilldgg inforts sa att det framgér att
bestimmelsen dr tilldmplig ndr Sverige &dr hemmedlemsstat. Av
artikel 10.2 1 prospektdirektivet foljer att dokumentet skall ges in till den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten. Bestimmelser om nér
Sverige dr hemmedlemsstat har inforts i 2 kap. 3740 §§.

Undantaget i fjdrde stycket fran skyldigheten att upprétta dokument har
utvidgats till att omfatta dven sddana finansiella instrument som avses i
2 kap. 2 §. Undantaget har sin grund i reglerna 1 artiklarna 1.2 a och 2.1 a
1 prospektdirektivet dir det anges vilka finansiella instrument som inte
omfattas av direktivets tillimpningsomrdde. De finansiella instrument
som avses 1 punkten 1 &r andelar i en investeringsfond eller 1 ett sddant
fondforetag som avses 1 1kap. 7 eller9§ lagen (2004:46) om
investeringsfonder eller fordringsrétter med kortare 16ptid &n ett ar.

[ femte stycket, som &r nytt, har inforts ytterligare ett undantag fran
skyldigheten att uppritta dokument. Undantaget géller i fraga om sddana
finansiella instrument som avses i 2 kap. 3 §, dvs. vissa instrument som
garanteras av eller ges ut av bl.a. stater inom EES eller regionala eller
lokala myndigheter inom EES. Undantaget har sin grund i reglerna i
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artiklarna 1.2 b och 1.2 d samt 1.3 i prospektdirektivet. Enligt 2 kap. 3 §
behover prospekt inte upprittas betrdffande siddana finansiella
instrument. Om prospekt upprittas blir emellertid enligt 2 kap. 8 §
bestimmelserna 1 den forevarande lagen och prospektforordningen
tillampliga. Undantaget 1 fjarde stycket far déarfor tillimpas bara om det
inte har upprittas upprittats prospekt i friga om sidana finansiella
instrument som avses i 2 kap. 3 §.
Bestdammelsen behandlas i avsnitt 11.1.1.

le§

Bestaimmelserna 1 forsta stycket om underrittelseskyldighet vid
ekonomisk brottslighet har fortydligats genom ett tilldgg dér det framgar
att underréttelseskyldigheten géller sddan ekonomisk brottslighet som en
styrelseledamot eller en anstdlld som har en ledande stéllning 1
emittenten eller ett utlandskt viardepappersforetag som medverkar vid ett
erbjudande av finansiella instrument till allménheten har gjort sig skyldig
till. T begreppet styrelseledamot innefattas &dven suppleant for ordinarie
ledamot. Den som dr verkstédllande direktor och dennes stillforetradare
bor anses ha ledande stdllning. Ledande stdllning bor dven sadana
personer anses ha som dr ledande befattningshavare vid ett avdelnings-
kontor med sjdlvstindig forvaltning (filial) genom vilket en emittent eller
ett virdepappersforetag driver verksamhet 1 Sverige.

I andra stycket, som &r nytt, har de bestimmelser om underréttelse-
skyldighet vid overtrddelser av bestimmelserna i 6 kap. 1 b § eller lagen
om bors- och clearingverksamhet som nu finns i forsta stycket tagits in.

Det nya tredje stycket har med anledning av de @ndringar som har
gjorts i forsta stycket och det nya andra stycket justerats redaktionellt i
forhallande till det nuvarande andra stycket.

Enligt fidgrde stycket, som dr nytt, skall Finansinspektionen begéra
uppgifter ur belastningsregistret om det finns skélig anledning att anta att
en person som avses 1 forsta stycket har gjort sig skyldig till ekonomisk
brottslighet. Tillgdng till sddana uppgifter torde 1 de flesta fall vara
nddvéndigt for att Finansinspektionen skall kunna konstatera att en
person har gjort sig skyldig till ekonomisk brottslighet som foéranleder att
inspektionen skall underritta den myndighet som har godként ett
prospekt. Uppgifter ur registret skall emellertid inte begiras som ett led i
inspektionens I6pande tillsyn.

Det nuvarande bemyndigandet for regeringen att meddela foreskrifter
om vilken ekonomisk brottslighet som avses i1 forsta stycket har flyttats
frén tredje stycket till 7 kap. 2 § 1. I punkten 2 1 den bestimmelsen har
inforts ett nytt bemyndigande for regeringen att meddela foreskrifter om
hur Finansinspektionen skall gora kontroll 1 belastningsregistret.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 11.1.3.

1goch1hS§§
Paragraferna dr nya. Genom dem genomfors artikel 26 1 Gppenhets-
direktivet.

I 1g§ anges tillimpningsomradet for den foljande bestdmmelsen.
Inneborden 4r att bestimmelsen dr tillimplig om Sverige &r vird-
medlemsstat, dvs. om aktierna dr noterade vid en bors eller en

277



auktoriserad marknadsplats utan att Sverige d&r hemmedlemsstat enligt
definitionen i direktivets artikel 2.1 1.

I 1h§ foreskrivs att Finansinspektionen vid en konstaterad Gver-
tradelse av anmélningsskyldigheten enligt 4 kap. skall underritta den
behoriga myndigheten 1 aktiebolagets hemland. Detta forutsétter dock att
det samtidigt ar frdga om en Overtridelse av bestimmelserna om
anmailningsskyldighet i oppenhetsdirektivet. I de fall den svenska lag-
stiftningen uppstéller ldngre gdende krav &n direktivet, skall Finans-
inspektionen séledes inte ingripa. Detta foljer av bestimmelsen i
artikel 3.2 b1 Oppenhetsdirektivet om att en vdrdmedlemsstat inte far
uppstilla strangare krav dn direktivets. Forst om réttelse inte sker kan
Finansinspektionen ingripa.

1 h § géller endast for overtradelser av anmélningsskyldighet och inte
for bristande offentliggérande av informationen. I 1 g § andra stycket
hinvisas darfor till lagen om bors- och clearingverksamhet, didr sddana
bestimmelser finns.

Bestimmelserna behandlas i avsnitt 7.4.

38

Andringarna i punkten I foljer av att flaggningsanmilan foreslas goras
till Finansinspektionen 1 stéllet for till borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen samt av att anmaélningsskyldighet foreslds kunna
uppkomma &dven vid vissa bolagshindelser.

Andringarna i punkten 2 foranleds av skyldigheten att offentliggora
vissa bolagshéndelser och storre innehav av egna aktier, samt att ge in
information som offentliggors till Finansinspektionen.

Andringen i punkten 4 #r endast redaktionell.

Bestdammelserna behandlas i avsnitt 7.4 och 7.5.4.

3a§
Genom de nya punkterna 1 forsta stycket infors en sirskild avgift som
sanktion 1 fall d& en aktiedgare inte fullgdr sin anmélningsskyldighet 1 tid
eller ett aktiebolag inte offentliggér uppgifter 1 tid. 1 kravet pd att
aktiedgaren skall fullgora sin anmdlningsskyldighet ligger att uppgifterna
i anmilan skall vara fullstindiga och korrekta. P4 motsvarande sétt
innebdr kravet pa att aktiebolaget skall offentliggora uppgifter att
uppgifterna skall offentliggéras pa foreskrivet sitt. Det rdcker saledes
inte att uppgifterna kommer till allménhetens kdnnedom pa ndgot annat
sétt. Kravet pa offentliggérande géller savil fall dd bolaget har mottagit
en flaggningsanmélan som nédr bolaget dr skyldigt att offentliggdra
uppgifter om fordndringar 1 antalet roster eller aktier eller om forvirv
eller 6verlételse av egna aktier.

Andringarna i andra stycket anger granserna for den sirskilda avgiften
i fall diar flaggningsbestimmelserna inte har foljts. Om anmilnings-
skyldigheten inte har fullgjorts i tid eller om aktiebolaget inte offentlig-
gor uppgifterna i tid skall avgiften uppga till lagst 15 000 kronor och
hogst 5 miljoner kronor. De administrativa atgirder eller administrativa
sanktioner som medlemsstaterna infor skall enligt artikel 28.1 1
Oppenhetsdirektivet vara effektiva, proportionerliga och avskrdckande.
Finansinspektionen skall mot denna bakgrund géra en bedémning av
arten och omfattningen av en Overtrddelse ndr avgiftens storlek skall
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bestdammas. Var avgiften skall hamna inom intervallet bor siledes framst

avgéras av hur allvarlig overtridelsen 4r i det enskilda fallet. Aven

forhallandena hos den som har gjort sig skyldig till Gvertrddelsen méste

dock beaktas. Exempelvis kan vad som upplevs som en avskrickande

avgift av en fysisk person med maéttliga ekonomiska resurser framsté som

i det ndrmaste obetydlig for en juridisk person med stora resurser.
Bestdmmelserna behandlas i avsnitt 7.5.4.

3b§
I paragrafen anges inom vilken tid frdn Overtrddelsen som Finans-
inspektionen maste delge den berérde upplysning om att frdgan om
sdrskild avgift har tagits upp. Tidsfristen vid 6vertradelser av flaggnings-
reglerna dr tva ar.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 7.5.4.

3e§
Genom é&ndringen klargors att sérskild avgift faller bort pd grund av
utebliven verkstéllighet endast om avgiften har paforts enligt 3 a § forsta
stycket 1-5. Séarskild avgift som har paforts pa grund av overtradelse av
flaggningsbestammelserna faller siledes inte bort om verkstillighet inte
har skett inom femarsfristen.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 7.5.4.

48

Bestdmmelsen har dndrats till foljd av att bemyndigandet for regeringen
att meddela foreskrifter om avgifter har flyttats till 7 kap. 2 § 3. Nagon
andring 1 sak &r inte avsedd.

5§
Paragrafen &r ny.

I artikel 22 1 prospektdirektivet och artikel 25 1 dppenhetsdirektivet
foreskrivs att medlemsstaternas behoriga myndigheter skall samarbeta
och utbyta information med varandra. I paragrafen slés fast att Finans-
inspektionen skall samarbeta och utbyta information med utlindska
behoriga myndigheter i den utstrickning som foljer av de béda
direktiven.

Omfattningen och arten av samarbete anges inte ndrmare i
Ooppenhetsdirektivet. I artikel 25.2 1 det direktivet foreskrivs endast att
medlemsstaternas behoriga myndigheter skall samarbeta med varandra
ndr s& krdvs for att de skall kunna utfora sina uppgifter och utéva sina
befogenheter enligt direktivet eller enligt nationell lagstiftning som har
antagits 1 enlighet med direktivet. Det anges ocksé att medlemsstaternas
behoriga myndigheter skall bistd varandra.

Prospektdirektivet innehaller emellertid mer utforliga bestimmelser
om samarbetet. Utover den allmidnna skrivning som finns i 6ppenhets-
direktivet anges det i artikel 22.2 i prospektdirektivet att de behoriga
myndigheterna i medlemsstaterna sarskilt skall utbyta upplysningar och
samarbeta 1 fall ddr en emittent har fler 4n en behoérig hemlands-
myndighet eller dar godkdnnandet av ett prospekt har dverldmnats till en
behorig myndighet 1 en annan medlemsstat. Vidare skall myndigheterna,
enligt samma bestimmelse, samarbeta néra i samband med krav pé att
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meddela tillfilligt forbud mot eller forbjuda handel med vardepapper
som handlas i olika medlemsstater, sa att lika villkor for marknadsplatser
kan skapas och investerarskyddet sékras. Nar det dr lampligt far den
behoriga myndigheten 1 virdmedlemsstaten ocksd begdra hjédlp av den
behoriga myndigheten 1 hemmedlemsstaten nidr ett drende granskas,
sarskilt 1 friga om nya eller ovanliga slag av virdepapper. Den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten far slutligen begéra upplysningar av
den behoriga myndigheten i virdlandet om alla forhdllanden som é&r
specifika for marknaden i fraga.
Bestdammelsen behandlas i avsnitt 7.7.

7 kap.

Kapitlet dr nytt. I bestimmelserna i1 kapitlet samlas de normgivnings-
bemyndiganden som redan finns i lagen och de nya som infors.

1§
Paragrafen innehdller bemyndiganden for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter.

Bemyndigandet i punkten I avser formerna for val av hemmedlemsstat
1 fradga om prospekt, nédr sddant val dr mojligt enligt 2 kap. 38—40 §§.

Innehéllet i punkten 2 motsvarar nuvarande 3 kap. 4 §.

Enligt punkten 3 kan foreskrifter meddelas om tillsynen Over vissa
marknadsgaranter. Bemyndigandet har kommenterats i anslutning till
4 kap. 13 §.

I punkten 4 finns ett bemyndigande betrdffande undantagen frén
sammanldggningar inom en koncern dir dotterbolaget &r ett fondbolag
eller viardepappersbolag. Bemyndigandet har kommenterats i anslutning
till 4 kap. 14-16 §8§.

Innehéllet i punkten 5 motsvarar nuvarande 4 kap. 6 § andra stycket.
Som framgar av kommentaren till 4 kap. 18 § kan bemyndigandet
komma att anvdndas om Finansinspektionen overlater uppgifter till en
bors eller en auktoriserad marknadsplats enligt andra stycket i den
bestammelsen.

Bemyndigandet i punkten 6 avser formerna for offentliggdrande av
bl.a. flaggningsinformation. Bemyndigandet har kommenterats 1
anslutning till 4 kap. 19 §.

Innehdllet i punkterna 7 och 8 motsvarar nuvarande 5 akap. 4§
respektive 6 kap. 1 a § fjarde stycket.

2§
Punkten I motsvarar nuvarande 6 kap. 1 e § tredje stycket.

I punkten 2 infors ett nytt bemyndigande for regeringen att meddela
foreskrifter om den registerkontroll som foreslds 1 6 kap. 1 e § fjarde
stycket.

Punkten 3 motsvarar bemyndigandet i nuvarande 6 kap. 4 §.

8 kap.

Kapitlet dr nytt. Dess innehéll overensstimmer med nuvarande 7 kap.
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Overgangsbestimmelser

Enligt punkten 2 skall Sverige vara hemmedlemsstat om en emittent som
har sitt sidte utanfor EES har gjort ett sddant val enligt artikel 30.1 1
prospektdirektivet. De emittenter som omfattas av bestimmelsen ar
sddana som har gett ut finansiella instrument som redan var upptagna till
handel pd en reglerad marknad den 31 december 2003, dvs. nir
prospektdirektivet traddde i kraft. Enligt artikel 30.1 1 prospektdirektivet
skall emittenter som skall vélja sin behoriga myndighet 1 enlighet med
artikel 2.1 m iii i1 direktivet ha gjort ett sddant val senast den 31 december
2005. Genom hinvisningen till 2 kap. 40 § foljer att bestimmelsen géller
1 friga om sidana finansiella instrument som avses 1 artikel 2.1 miii 1
prospektdirektivet.

[ punkten 3 finns en 6vergéngsbestdmmelse som anger att den som vid
lagens ikrafttradande innehar aktier i sddan omfattning att han eller hon
skulle bli anmélningsskyldig om aktierna forvidrvades darefter, anméila
innehavet. Anmilan skall ha kommit in till bolaget och
Finansinspektionen senast den 15 april 2007. Anmélan enligt Gvergangs-
bestémmelserna krdvs dock inte om innehavaren redan tidigare anmalt
motsvarande uppgifter. Anmidlan behdver inte heller goéras om
innehavaren innan fristen har 16pt ut foretar en ny transaktion som utléser
anmilningsskyldighet och fullgér denna skyldighet.

Det foreslas ingen overgangsregel for aktiebolag som skall offentlig-
gora uppgifterna i en anméilan. Offentliggérande skall darfor dga rum
senast kl. 12 handelsdagen efter det att en anmilan har mottagits.

Aven aktiebolag som innehar egna aktier i sddan omfattning att det
skall offentliggoras skall enligt punkten 4 offentliggéra innehavet senast
den 5 april 2007. Uppgifterna skall avse innehavet vid lagens ikraft-
tradande. Ett sddant offentliggérande dr dock inte nodvindigt om bolaget
innan fristen har 16pt ut foretar en ny transaktion som utléser skyldighet
att offentliggora uppgifter om innehavet och fullgér denna skyldighet.
Bestdmmelserna behandlas i avsnitt 12.

14.4 Forslaget till lag om @ndring 1 lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet

1 kap.
48§

En definition av dppenhetsdirektivet har inforts i paragrafen.

5§

I denna paragraf och de tvd foljande anges i vilka fall Sverige dr hem-
medlemsstat for en utgivare. Innebérden av begreppet hemmedlemsstat
har behandlats i avsnitt 4.4.5. I lagen far frdgan om Sverige &r
hemmedlemsstat betydelse bl.a. for om information som offentliggdrs
ocksa skall ges in till Finansinspektionen (se forslaget till 9 a kap.) och
for tillampningen av bestammelserna om regelbunden finansiell
information (se foreslaget till 5 a kap.). Definitionen av hemmedlemsstat
finns 1 6ppenhetsdirektivets artikel 2.1 i.
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Innebérden av paragrafen dr att Sverige alltid &r hemmedlemsstat for
den som har sitt sdte hdar och som har gett ut aktier eller vissa typer av
skuldebrev, forutsatt att dessa &dr noterade vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats eller dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad i1 en annan stat inom EES. For ett svenskt aktiebolag &r Sverige
saledes hemmedlemsstat dven om bolagets aktier enbart dr upptagna till
handel pé en reglerad marknad i ett annat EES-land. Detta géller &ven om
bolaget ocksé har gett ut andra fondpapper &n sdédana som ndmns i denna
paragraf.

Om ett svenskt aktiebolag endast har gett ut andra fondpapper &n
sddana som ndmns 1 paragrafen och som dr noterade eller upptagna till
handel, kan bolaget vélja en annan stat som hemmedlemsstat (jfr 7 §).
Om bolagets aktier ddrefter noteras eller upptas till handel, kommer
bolaget att f& Sverige som hemmedlemsstat i enlighet med forevarande
paragraf.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 4.4.5.

6§

Bestdimmelsen anger vissa fall dd Sverige d&r hemmedlemsstat for en
utgivare som har sitt site i ett tredjeland. Férutom de krav som uppstills 1
5§, dvs. att det skall vara frdga om en viss sorts fondpapper som é&r
noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats eller &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad i en annan stat inom EES, sé
krévs det att utgivaren enligt bestimmelserna om prospekt dr skyldig att
ge in ett dokument till Finansinspektionen. Det ror sig om det dokument
med en sammanstillning 6ver lamnad information som vissa emittenter
arligen maste offentliggéra och ge in till en tillsynsmyndighet. Det &r
endast om skyldigheten att ge in dokumentet till Finansinspektionen
hanfor sig till de angivna slagen av fondpapper som Sverige é&r
hemmedlemsstat (se dven kommentaren till 4 kap. 21 § lagen [1991:980]
om handel med finansiella instrument).

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 4.4.5.

78§

I paragrafen anges nir Sverige dr hemmedlemsstat i andra fall an sddana
som anges i 5 eller 6 §. Som papekats i kommentaren till den paragrafen
kan 7 § inte tillampas om 5 eller 6 § samtidigt ar tillimplig.

Bestdmmelsen bygger pa att utgivaren sjdlv maste vélja Sverige som
hemmedlemsstat. Valet kan std mellan Sverige eller ndgot annat EES-
land dér utgivaren har sitt séite eller fondpapperen dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad. Som framgéir av 4 kap. 1b§ far de flesta
fondpapper noteras endast om emittenten har valt en hemmedlemsstat.
Det far siledes inte forekomma att en sddan emittent inte har négon
hemmedlemsstat.

Av andra stycket framgar att Sverige kan véljas som hemmedlemsstat
endast om utgivaren har séte hér eller dess fondpapper dr noterade vid en
svensk bors eller auktoriserad marknadsplats. I det senare fallet kan
Sverige komma att bli hemmedlemsstat for sdvil emittenter med site 1 ett
annat EES-land som emittenter med séte i tredjeland.

I tredje stycket anges att valet av hemmedlemsstat géller 1 minst tre 4r.
Under den tiden kan ingen annan medlemsstat véljas, om inte utgivarens
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fondpapper upphor att vara upptagna till handel pa en reglerad marknad i
en stat inom EES. Sverige kan siledes komma att vara hemmedlemsstat
for en utgivare som varken har sdte hir i landet eller har fondpapper
noterade pa en bors eller en auktoriserad marknadsplats hér.

I artikel 3 1 utkastet till genomforandedirektiv anges att en emittent
som har valt hemmedlemsstat skall offentliggéra detta pad det sétt som
anges 1 artikel 21 i1 Oppenhetsdirektivet. Detta bor kunna regleras inom
ramen for det bemyndigande att meddela foreskrifter som ges i fjdrde
stycket.

Bestdmmelsen behandlas i1 avsnitt 4.4.5.

8§

Paragrafen dr ny. I forsta stycket anges vilka bestimmelser 1 5 kap. som
skall tilldmpas 1 de fall Sverige & hemmedlemsstat for en utgivare vars
viardepapper inte dr noterade vid en svensk bors eller auktoriserad
marknadsplats, utan endast &r upptagna till handel p& en reglerad
marknad i en annan stat inom EES. Ett exempel pd en sddan situation ar
ett svenskt aktiebolag vars aktier endast dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad i ett annat EES-land. Eftersom Sverige &4r hem-
medlemsstat och dédrigenom har ansvaret for tillsynen Over utgivaren,
maste svenska regler som foljer av 6ppenhetsdirektivet vara tillimpliga
pé utgivaren. Det forhallandet att bestimmelsen om offentliggdrande av
kurspaverkande information (5 kap. 3 § forsta stycket 3) skall tilldmpas
innebédr att ocksd bestimmelserna i 9 akap. om offentliggorande,
ingivande till Finansinspektionen och lagring av sddan information blir
tillampliga.

I andra stycket erinras om att bestdmmelserna i 5 akap. (om
regelbunden finansiell information) ar tillimpliga pa utgivare for vilka
Sverige d&r hemmedlemsstat &ven om fondpapperen inte dr noterade vid
en bors eller en auktoriserad marknadsplats.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 4.4.5.

4 kap.

1b§

Paragrafen &r ny. Enligt bestimmelsen fir notering av och handel med ett
fondpapper inte inledas innan en sadan utgivare som enligt
oppenhetsdirektivet har mojlighet att vdlja hemmedlemsstat har valt en
stat inom EES som hemmedlemsstat. Bakgrunden 4r att samtliga utgivare
som omfattas av dppenhetsdirektivet maste ha en hemmedlemsstat inom
EES. Oppenhetsdirektivet #r dock inte tillimpligt pad andelar i en
investeringsfond eller vissa fondforetag eller pad fordringsritter med en
kortare loptid &n ett &r. Ett undantag gors dérfor 1 andra stycket for
sddana fondpapper.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 4.4.5.

2b§

Paragrafen, som &r ny, behandlar 6vervakning av upprittande av sadan
regelbunden finansiell information som regleras i det nya 5 a kap. Enligt
bestimmelsen 1 forsta stycket skall en bors inom ramen for Over-
vakningen granska att den regelbundna finansiella information som avses
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i 5akap. 4,5 och 7 §§, dvs. ars- och koncernredovisning, halvarsrapport
och 1 forekommande fall kvartalsrapport, dr upprittad i enlighet med
relevanta rapporteringsramverk. Tillsynen 6ver att informationen offent-
liggors 1 tid och pé rétt sétt skall dock primért utdévas av Finans-
inspektionen.

Enligt bestimmelsen i andra stycket skall 6vervakningen av regel-
bunden finansiell information vara organiserad pa ett sddant sitt att
intressekonflikter inte uppstar. Bestimmelsen 4r i huvudsak avsedd att
forhindra intressekonflikter mellan en bors Gvervakning Over emittent-
erna och dess affdrsdrivande verksamhet.

I foreskrifter som meddelas med stod av bemyndigandet i tredje
stycket kan exempelvis regleras sddant som tillitna metoder for urval av
dokument och utgivare som skall omfattas av granskningen under en
specifik tidsperiod.

Genom hénvisningen i 7 kap. 2 § blir bestimmelsen &dven tillamplig for
auktoriserade marknadsplatser.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 7.3.6.

2¢c§
Enligt forsta stycket skall borsen anmila Overtrddelser till Finans-
inspektionen. Enligt bestimmelsen 1 andra stycket behdver anmilan inte
ske om utgivaren offentliggjort rittad eller kompletterad information pa
borsens uppmaning. Réttad information skall offentliggoras 1 det fall de
ursprungliga redovisningshandlingarna innehdaller felaktiga uppgifter,
eller uppgifter som &r framtagna med hjdlp av felaktiga redovisnings-
principer. Kompletterad information skall offentliggéras om uppgifter
saknas i de ursprungliga redovisningshandlingarna.

Genom hdnvisningen i 7 kap. 2 § blir bestimmelsen dven tillamplig f6r
auktoriserade marknadsplatser.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 7.3.7.

2d§

Paragrafen @r ny. Enligt bestimmelsen 1 forsta stycket skall en bors
regelbundet rapportera till Finansinspektionen om den &vervakning ver
regelbunden finansiell information som skall ske enligt 2 b §. Borsens
rapport dr avsedd att tjdina som underlag for Finansinspektionens tillsyn
over borsens overvakning.

Bestimmelsen 1 andra stycket ar ett bemyndigande att meddela
foreskrifter. Genom dessa foreskrifter kan innehillet i borsens rapport
regleras. En rapport kan exempelvis innehdlla sddant som vilka
emittenter som har varit foremal for granskning under aret, vilka
gransknings- och urvalsmetoder som har tillimpats, sérskilda
redovisningsfragor som har varit aktuella under aret m.m.

Bestammelserna gidller genom hédnvisningen i 7 kap. 2 § dven for
auktoriserade marknadsplatser.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 7.3.7.
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5 kap.
5§

Paragrafen dr ny. Bestimmelsen motsvarar artikel 17.2 ¢ 1 6ppenhets-
direktivet. Kommissionen skall enligt artikel 17.4 i direktivet precisera
vilka kategorier av finansiella institut som kan vara aktuella for
uppdraget som ombud. Nagot forslag frdn kommissionen om en séddan
precisering har dock @nnu inte presenterats.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 9.1.

68§

Paragrafen ar ny och anger tillimpningsomrédet for 7-10 §§. Frin
tillimpningsomradet undantas 1 forsta stycket for det forsta sddana
obligationer och andra Overlatbara skuldforbindelser som ger rétt att
forvdrva aktier eller finansiella instrument som kan jamstdllas med
aktier. Som exempel pd sddana finansiella instrument kan nidmnas
interimsbevis, fondaktierdtt och teckningsrdtt (jfr prop. 2004/05:158
s. 70 f.). For det andra undantas penningmarknadsinstrument med en
kortare 16ptid &n tolv ménader.

I andra stycket klargors det att bestimmelserna endast 4r tillimpliga pa
skuldebrev som é&r inregistrerade vid en bors. Genom hénvisningen i
foreslagna 6 kap. 6 § blir bestimmelserna tillimpliga dven betrdffande
skuldebrev som é&r noterade vid en bors.

[ tredje stycket undantas skuldebrev som har getts ut av en stat inom
EES eller av ett landsting eller en kommun eller motsvarande regional
eller lokal myndighet inom EES. Genom bestimmelsen utnyttjas
undantagsmojligheten 1 artikel 1.3 i1 6ppenhetsdirektivet. De emittenter
som anges i1 andra stycket dr dock skyldiga att folja likabehand-
lingsprincipeni 7 §.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 9.2.

78§

Paragrafen 4r ny. Genom bestimmelsen genomfors artikel 18.1 i
oppenhetsdirektivet i svensk rétt. Bestimmelsen innehéller en princip om
likabehandling, liknande den som finns inom aktiebolagsritten. Det bor
noteras att likabehandlingsprincipen endast géller sidana skuldebrev som
har emitterats samtidigt och pa samma villkor, och saledes inte paverkar
mojligheten att ge ut skuldebrev med olika villkor 1 frdga om t.ex. rénta
eller forméansritt.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 9.2.

8§

Paragrafen dr ny. Bestimmelsen slar fast att en skuldebrevsinnehavare
har mojlighet att utdva sina réttigheter genom fullmakt. Bestdammelsen
motsvarar artikel 18.2 forsta stycket i 6ppenhetsdirektivet. De fall dar
anvdndning av fullmakt frimst kan bli aktuella torde vara vid sddana
moten med skuldebrevsinnehavare som behandlas 19 §.

Inneborden av andra stycket dr att om den som har gett ut skulde-
breven har sitt sdte 1 en annan stat dn Sverige, har skuldebrevs-
innehavaren ritt att anvidnda fullmakt om det &r tillitet enligt
lagstiftningen i den staten. Om det enligt den tillimpliga lagen dr mojligt
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att anvinda fullmakt, kan utgivaren enligt den aktuella bestimmelsen
saledes inte inskrdnka den mojligheten.
Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 9.2.

98§

Paragrafen dr ny. Bestdmmelsen reglerar vad en utgivare av skuldebrev
skall iaktta om utgivaren anordnar méten med skuldebrevsinnehavare.
Genom bestammelsen genomfors artikel 18.2a och b i Oppenhets-
direktivet.

Moten med skuldebrevsinnehavare forekommer, sévitt har upplysts,
normalt inte i Sverige. Det saknas ocksa sérskild reglering betrdffande
sddana moten. Bestdammelsen infor inte heller ndgot krav pa att sddana
moten skall héllas, utan anger endast vad som skall iakttas 1 frdga om
kallelse m.m. om ett méte dr aktuellt.

[ punkten I anges vad en kallelse till mote skall innehélla. Bland annat
skall det ingé en upplysning om vad som krivs for att en innehavare skall
ha rtt att delta i motet. Som exempel kan ndmnas att innehavaren méste
vara registrerad som dgare av skuldebrevet vid en viss tidpunkt eller att
foranmélan maste ske.

Enligt punkten 2 skall utgivaren infor ett mote med skulde-
brevsinnehavare tillhandahalla fullmaktsformuldr (mojligheten att
anvénda sig av fullmakt framgér av 8 §). Om en skriftlig kallelse skickas
ut skall fullmakten bifogas kallelsen. Om kallelsen 1 stillet sker genom
t.ex. kungorelse, skall fullmakten tillhandahallas p& begéiran.

Bestimmelsen behandlas i avsnitt 9.2.

10 §
Paragrafen dr ny. Bestimmelsen motsvarar artikel 18.2a och ¢ i
Oppenhetsdirektivet.

Kommissionen skall enligt artikel 18.5 1 direktivet precisera vilka
kategorier av finansiella institut som skulle kunna utses till ombud.
Négot forslag frdn kommissionen om en sddan precisering har dock dnnu
inte presenterats.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 9.2.

118§

Paragrafen dr ny. I den anges tillimpningsomradet for 12—16 §§. I vilka
fall Sverige & hemmedlemsstat for en utgivare med sédte utanfor EES
framgar av 1 kap. 6 och 7 §§.

12 §
Paragrafen d4r ny. Genom den genomfors undantaget i artikel 23.1 1
oppenhetsdirektivet for utgivare med séte i en stat utanfor EES.

Vad som skall anses med motsvarande krav kan komma att preciseras i
verkstéllighetsforeskrifter som meddelas av regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer. Dessa verkstéllighetsforeskrifter
bor atminstone motsvara artikel 14.10 1 utkastet till genomforande-
atgirder, dvs. att kravet pd innehallet i en kallelse dr uppfyllt om tid,
plats och dagordning for motet anges.

Bestdimmelsen behandlas 1 avsnitt 10.1.5.
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13§

Paragrafen &r ny. I den anges att bestimmelserna i 14-16 §§ inte behover
iakttas av en utgivare av aktier om denna uppfyller krav som motsvarar
dem som anges i1 de paragraferna. Detta motsvarar artikel 23.1 1
Oppenhetsdirektivet. Vad som krdvs for att undantaget skall vara
tillimpligt kan komma att anges i verkstéllighetsforeskrifter som
meddelas av regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer.
Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 10.1.5.

14 §
Paragrafen dr ny. Genom den genomftrs artikel 17.1 1 Oppenhets-
direktivet for aktiebolag med séte i en stat utanfor EES.

Kravet pa likabehandling giller endast for innehavare av aktier som &r
av samma slag. Det finns alltsd mgjlighet att ge ut aktier av olika slag,
dér de olika aktieslagen har olika réttigheter i vissa avseenden, t.ex. vad
giller roststyrka eller rétt till utdelning.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 10.1.5 och 9.1.

15§
Paragrafen 4r ny. Genom den genomfors artikel 17.2a 1 Oppenhets-
direktivet for aktiebolag med séte i en stat utanfér EES.

Bestimmelsen behover inte iakttas av den som uppfyller krav som
motsvarar dem som uppstills 1 paragrafen (se 13 §). I artikel 14.10 1
utkastet till genomforandedirektiv anges att kravet pa likvérdig
information &dr uppfyllt om utgivaren ldmnar uppgift om tid, plats och
dagordning for bolagsstimman.

Bestdmmelsen kan komma att kompletteras med verkstéllighets-
foreskrifter som meddelas av regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 10.1.5 och 9.1.

16 §
Paragrafen dr ny. Genom den genomfors artikel 17.2 forsta stycket och
artikel 17.2 b 1 6ppenhetsdirektivet.

Som foljer av 13 § behover en utgivare inte folja detta krav om
utgivaren 1 stillet uppfyller motsvarande krav. En precisering av detta
kan komma att anges i verkstéllighetsforeskrifter. Som exempel pa ett
krav som skulle kunna anses motsvara det i paragrafen dr att det &r
mojligt att postrosta” vid bolagsstimman.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 10.1.5 och 9.1.

5 a kap.
1§

Enligt forsta stycket dr bestimmelserna 1 kapitlet tillimpliga pé utgivare
som har Sverige som hemmedlemsstat. Begreppet hemmedlemsstat
definieras i 1 kap. 57 §§. Inneborden 4r att dven en utgivare vars fond-
papper inte dr noterade pa en bors eller en auktoriserad marknadsplats
har i landet, beroende pa vilken typ av fondpapper som dr getts ut, kan
vara skyldiga att folja bestimmelserna om regelbunden finansiell
information.
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I andra stycket finns en hanvisning till de sdrskilda regler som finns
betrdffande utgivare som har sitt séte i en stat utanfor EES (9 §).

Av artikel 3.2 a 1 6ppenhetsdirektivet framgar att en medlemsstat inte
far infora stringare krav &n vad som foljer av direktivet for sddana
utgivare som inte har den staten som hemmedlemsstat. 1 tredje stycket
anges darfor att sddana utgivare skall folja de bestimmelser om
regelbunden finansiell information som respektive hemmedlemsstat har
infort for att genomfora ppenhetsdirektivet. Kapitlets bestimmelser &r
saledes inte tillimpliga pa sddana utgivare. Daremot kan bestimmelser
om pa vilket sprdk sddan information skall offentliggéras komma att
anges 1 verkstéllighetsforeskrifter som meddelas av regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer (jfr artikel 20.2 och 20.3 1
Oppenhetsdirektivet, se dven avsnitt 5.6.4).

2§

I paragrafen anges utgivare som &r undantagna fran Kkapitlets

tillimpningsomrade oberoende av vilken typ av fondpapper som har getts

ut. Undantagen grundas pa artikel 8.1 a i 6ppenhetsdirektivet.
Bestimmelsen behandlas i avsnitt 5.2.

3§

I paragrafen anges undantag fran kapitlets tillimpningsomrade 1 frdga om
vissa sorters fondpapper. Undantagen baseras pa artikel 1.2, artikel 2.1 a
och artikel 8.1 b i 6ppenhetsdirektivet. Om utgivaren har gett ut nadgon
annan sorts fondpapper dn de som anges i paragrafen, och dessa
fondpapper dr noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats
eller dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i en annan stat inom
EES dr undantagen inte tillimpliga.

Bestdmmelserna behandlas i avsnitt 4.4.3 och 5.2.

48

I paragrafens forsta stycke anges inom vilken tidsfrist arsredovisningen
skall offentliggéras. Huvudregeln &r att &rsredovisningen skall
offentliggoras sa snart som mojligt efter utgangen av rdkenskapséret. Att
handlingen skall offentliggdras senast inom fyra ménader fran réken-
skapsarets utgang foljer av dppenhetsdirektivet. De fyra manaderna utgor
saledes en bortre grins for nir drsredovisningen skall vara offentliggjord.
Hur arsredovisningen skall offentliggdras regleras 1 9 a kap. 2 §. Det
offentliggorande som regleras i1 denna paragraf skall skiljas fran
offentliggdrandet av den av stdmman faststdllda arsredovisningen som
skall ske genom att handlingarna ges in till registreringsmyndigheten (se
8 kap. arsredovisningslagen [1995:1554], 8 kap. lagen [1995:1559] om
arsredovisning 1 kreditinstitut och vérdepappersbolag respektive 8 kap.
lagen [1995:1560] om arsredovisning i forsékringsforetag).

I bestimmelsen anges vidare att foretag som dr skyldiga att uppritta
koncernredovisning, skall  offentliggéra  koncernredovisningen
tillsammans med &rsredovisningen. Vilka foretag som dr skyldiga att
uppritta koncernredovisning regleras i1 7 kap. arsredovisningslagen,
7 kap. lagen om arsredovisning i kreditinstitut och vdrdepappersbolag
samt 7 kap. lagen om arsredovisning i forsékringsforetag. Dér framgér
bl.a. att moderforetag vars andelar eller skuldebrev &r noterade vid en
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bors, en auktoriserad marknadsplats eller nagon annan reglerad marknad
inom EES alltid skall wuppritta koncernredovisning. Begreppet
moderforetag definieras i 1 kap. 4 § arsredovisningslagen.

Enligt andra stycket skall de érs- och koncernredovisningar som skall
offentliggoras vara granskade av revisor. Bestimmelsen innehédller dven
en erinran om vilken lagstiftning som é&r tillimplig i frdga om hur
granskningen skall ske. I de angivna lagarna regleras dven innehallet i
den revisionsberittelse som enligt ifrdgavarande bestimmelse skall
offentliggéras tillsammans med ars- och koncernredovisningarna. I
arsredovisningslagarna finns bestdmmelser om ndr &rs- och koncern-
redovisning skall ldamnas till foretagets revisorer (se 8 kap. 2 och 16 §§
arsredovisningslagen, 8 kap. 4 och 8 §§ lagen om arsredovisning i
kreditinstitut och vérdepappersbolag samt 8 kap. 4 och 8 §§ lagen om
arsredovisning 1 forsdkringsforetag). Vidare finns bestimmelser om nér
revisorn senast skall avldmna sin revisionsberittelse till styrelsen infor
ordinarie stimma i bl.a. 10 kap. 11 § forsdkringsrorelselagen (1982:713),
8 kap. 13 § lag om ekonomiska foreningar (1987:667) och 9 kap. 28 §
aktiebolagslagen (2005:551). Dessa bestammelser giller &dven
fortsdttningsvis. Att den ars- och koncernredovisning som skall
offentliggoras inom den tidsfrist som anges 1 forsta stycket skall vara
reviderad innebdr dock att ars- och koncernredovisningen, beroende pa
tidpunkten for ordinarie stimma, kan komma att behova avldmnas till
revisorerna vid en tidigare tidpunkt dn den som anges i redovisnings-
lagstiftningen.

Innehdllet i ars- och koncernredovisningen regleras i redovisnings-
lagstiftningen samt i Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr
1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella
redovisningsstandarder’’, se vidare 8 § och forfattningskommentaren till
den paragrafen.

Genom bestdmmelsen genomfors artikel 4.1 1 Oppenhetsdirektivet.
Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 5.3.1.

5§

I paragrafen regleras offentliggérande av delarsrapport for rakenskaps-
arets forsta sex manader (halvarsrapport). En bestdammelse om
halvérsrapport i frdga om aktiebolag vars aktier dr inregistrerade vid en
bors finns for nédrvarande i 5 kap. 6 §. Den nya bestimmelsen har ett
vidare tilldampningsomréde i och med att den omfattar alla utgivare av
fondpapper som har Sverige som hemmedlemsstat. Vidare stiller den
nya bestdmmelsen krav pa att halvérsrapporten skall offentliggras sé
snart som mojligt, med tvd manader efter halvérets utgdng som en bortre
tidsgrians. Skyldigheten att offentliggéra halvarsrapport inskridnker
utgivarens skyldighet att avge sddan delarsrapport som skall omfatta
minst hédlften och hogst tvd tredjedelar av rikenskapsédret enlighet
bestdmmelserna i 9 kap. arsredovisningslagen (1995:1554), 9 kap. lagen
(1995:1559) om éarsredovisning 1 kreditinstitut och vérdepappersbolag
samt foreslagna 9 kap. lagen (1995:1560) om éarsredovisning i
forsakringsforetag.

STEGT L 243, 11.9.2002, s. 1, (Celex 32002R1606).
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Innehéllet i en delarsrapport regleras i redovisningslagstiftningen, se
vidare 8 § och forfattningskommentaren till den paragrafen.

Genom bestimmelsen genomfors artikel 5.1 1 dppenhetsdirektivet.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 5.4.1.

6§
I paragrafens forsta stycke behandlas bl.a. tidsfrister for offentliggérande
av den delarsredogorelse som skall offentliggoras av utgivare av aktier
under rikenskapsarets forsta och andra halvar.

Av paragrafens andra stycke framgir vad delarsredogorelsen skall
innehdlla. Genom paragrafen genomfors artikel 6.1 1 6ppenhetsdirektivet.

Bestdmmelsen behover inte tillimpas av utgivare av aktier som i stéllet
tilldampar 7 §.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 5.4.5.

78§
Av paragrafen framgér nédr 6 § inte behover tillimpas. Innehéllet i en
delérsrapport regleras i redovisningslagstiftningen, se vidare 8 § och
forfattningskommentaren till den paragrafen. Genom bestimmelsen
genomfors artikel 6.2 1 6ppenhetsdirektivet.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 5.4.5.

8§

Forsta stycket &r en erinran om vilken lagstiftning som utgivare med séte
i Sverige skall tillimpa 1 frdga om innehéllet 1 &rs- och
koncernredovisningen och delarsrapporten. Av &rsredovisningslagarna
framgar bl.a. att arsredovisningen skall bestd av en balansridkning, en
resultatrdkning, noter och forvaltningsberittelse. I arsredovisningen skall
(med undantag for &rsredovisning 1 forsdkringsforetag) &dven ingd en
finansieringsanalys. Vidare skall arsredovisningen undertecknas av den
redovisningsskyldige. 1 aktiebolag och ekonomiska foreningar skall
arsredovisningen skrivas under av samtliga styrelseledaméter. Om en
verkstéllande direktér &r wutsedd skall dven denne skriva under
arsredovisningen. Av arsredovisningen skall framga vilken befattning
den undertecknande personen har. Vidare skall ett intygande ldmnas i
samband med undertecknandet. For ytterligare redogorelse for innehéllet
1 intygandemeningen hénvisas till forfattningskommentaren till 2 kap. 8 §
arsredovisningslagen (1995:1554) och till avsnitt 5.3.3. i1 denna
promemoria.

Bestimmelser om innehdllet 1 en delarsrapport finns 1 9 kap.
arsredovisningslagen och 1 9 kap. lagen (1995:1559) om arsredovisning 1
kreditinstitut och virdepappersbolag. Genom de forslag som ldmnas 1
promemorian utdkas kraven péa delérsrapportens innehall i dessa lagar.
Bland annat skall resultat- och balansrdkningar i sammandrag ingé.
Vidare skall, i frdga om koncerner, den internationella redo-
visningsstandard som ar tillimplig pa delarsrapporter tillimpas. Genom
de forslag som ldmnas i promemorian inférs dven bestimmelser om
delarsrapport 1 ett nytt 9 kap. 1 lagen (1995:1560) om éarsredovisning i
forsdakringsforetag.

Utgivare som har Sverige som hemmedlemsstat, men har sitt site i en
annan stat inom EES skall f6lja sin nationella redovisningslagstiftning
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vid upprittande av arsredovisning och delérsrapporter. Detta foljer av
bl.a. artikel 4.3 1 Oppenhetsdirektivet. Utgivare med sdte i tredjeland
behandlas dveni9 §.

Andra stycket dr en erinran om att utgivare som enligt &rsredo-
visningslagarna dr skyldiga att uppritta koncernredovisning, vid
upprittandet av koncernredovisningen skall tillimpa de internationella
redovisningsstandarder som antagits av kommissionen i enlighet med
forfarandet 1 artikel 6 i Europaparlamentets och rédets férordning (EG)
nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella
redovisningsstandarder. Utdver internationella redovisningsstandarder
skall dven vissa bestdmmelser i1 &arsredovisningslagarna tillimpas i
koncernredovisningen. Vilka bestimmelser som skall tillimpas framgér
av 7 kap. 32 § arsredovisningslagen, 7 kap. 7 § lagen om arsredovisning 1
kreditinstitut och vérdepappersbolag samt 7 kap. 5§ lagen om é&rs-
redovisning i forsakringsforetag.

Bestimmelsen behandlas delvis i avsnitt 5.2.

9§

I bestimmelsen anger vilka bestimmelser om é&rs- och koncern-
redovisning, halvérsrapport, kvartalsrapport samt delarsredogoérelse som
skall tillimpas av utgivare med sdte utanfér EES som har Sverige som
hemmedlemsstat

I forsta stycket anges ndr utgivaren far tillimpa nationella
bestimmelser om redovisning i det land utgivaren har sitt séte.

I andra stycket anges nidr utgivaren skall tillimpa svenska
bestimmelser vid uppréttande av regelbunden finansiell information.

Av tredje stycket framgar att de krav som utgivarens nationella
bestammelser skall motsvara for att fi tillimpas 1 enlighet med forsta
stycket far preciseras i foreskrifter utfirdade av regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer.

Bestimmelsen genomfor artiklarna 23.1 och 23.2 1 Oppenhets-
direktivet.

Bestdimmelsen behandlas dven 1 avsnitt 10.1.2.

10 §

Bestammelsen ror ingivande av regelbunden finansiell information till
borser och auktoriserade marknadsplatser. Bestammelsen skall endast
tillimpas av utgivare vars fondpapper &dr noterade vid en bors eller
auktoriserad marknadsplats, dvs. inte av utgivare vars fondpapper endast
ar upptagna till handel pé en reglerad marknad i en annan stat inom EES.
En liknande bestimmelse finns redan i Skap. 6§, 1 frdga om
halvérsrapport 1 aktiebolag vars aktier dr inregistrerade pé& en bors. Denna
bestdmmelse tas nu bort.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 5.7.

6 kap.

48

Genom ett tilldgg 1 forsta stycket infors en skyldighet for borser att
besluta om avnotering av fondpapper dven i fall da utgivaren allvarligt
asidositter sin skyldighet att offentliggéra regelbunden finansiell
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information. Genom hénvisningen i 7 kap. 2§ blir bestimmelsen
tillamplig dven pa auktoriserade marknadsplatser.
Bestdammelsen behandlas i avsnitt 7.5.2.

5§
Bestimmelsen = motsvarar  artikel 17.2¢ 1 Oppenhetsdirektivet.
Kommissionen skall enligt artikel 17.4 i direktivet precisera vilka
kategorier av finansiella institut som skall kunna utses till ombud. Nagot
forslag frdn kommissionen om en sddan precisering har dock &dnnu inte
presenterats.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 9.1.

6 och 7 §§

Paragraferna &r nya. I dem foreskrivs att bestimmelserna 1 5 kap. 6—
16 §§ skall tillimpas dven betrdffande aktier och skuldebrev som é&r
noterade vid en bors. Genom hénvisningen i 7 kap. 2 § forsta stycket blir
bestimmelserna tillimpliga dven nédr fondpapper &r noterade vid en
auktoriserad marknadsplats.

9 a kap.

Bestdimmelserna i kapitlet dr nya.

1§

Bestdimmelsen 1 forsta stycket anger kapitlets tillimpningsomrade for
utgivare som har Sverige som hemmedlemsstat. Fér sddana utgivare skall
kapitlet tillampas vid offentliggérande av regelbunden finansiell
information och kurspaverkande information. Genom bestimmelsen
genomfors artikel 21.1 i Oppenhetsdirektivet séavitt avser vilket slags
information som omfattas av bestimmelserna om hur offentliggdrande
skall ske.

Av andra stycket framgar vilka bestammelser i1 kapitlet som skall
tillampas av utgivare av fondpapper som inte har Sverige som
hemmedlemsstat. Genom andra stycket genomfors artikel 21.3 1
Oppenhetsdirektivet.

2§

Genom bestimmelsen genomfors artikel 21.1 1 dppenhetsdirektivet savitt
avser sittet for offentliggorande av obligatorisk information. Eftersom
kommissionen har i uppdrag att anta genomforandeatgérder betrdffande
minimikraven for spridning av information, innehdller bestimmelsen den
allmdnna regel som finns 1 direktivet om séttet for spridning av
information. Bestdmmelsen anger att informationen skall spridas pa ett
sdtt som innebdr att den snabbt blir tillginglig pé ett icke-
diskriminerande sétt. Av vissa bestdmmelser 1 direktivet (t.ex. artikel 4.1)
framgar att information skall offentliggéras for allminheten”, vilket
kommer till uttryck i paragrafen.

Genom foreskrifter som meddelas med stod av bemyndigandet i andra
stycket kan eventuella genomforandebestimmelser om sittet for
offentliggdrandet som antas av kommissionen inforlivas med svensk ritt.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 5.6.1.
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38

Genom bestammelsen genomfors artikel 19.1 forsta stycket i 6ppenhets-
direktivet. Bestdimmelsen innebdr att ndr utgivare offentliggor
obligatorisk information skall utgivaren samtidigt ge in informationen till
Finansinspektionen.

Det finns anledning att meddela foreskrifter om sittet for ingivande av
obligatorisk information till Finansinspektionen. Detta bor kunna ske i
form av verkstillighetsforeskrifter. P4 s& vis kan ett elektroniskt
ingivningsforfarande mojliggéras och eventuella genomforande-
bestdmmelser som antas av kommissionen inforlivas med svensk ritt.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 8.1.

48
Genom bestdmmelsen genomfors artikel 21.2 i dppenhetsdirektivet.

Bestimmelsen anger att Finansinspektionen skall se till att det finns en
lagringsenhet dir obligatorisk information skall lagras. Informationen
skall finnas latt tillgdnglig for investerare och andra anvindare som vill
ta del av informationen.

Utover sadan information som ndamns i1 1 § skall information som ges
in till Finansinspektionen lagras om det &r sdrskilt foreskrivet. En sddan
sdrskild foreskrift finns 1 4 kap. 20 § andra stycket lagen om handel med
finansiella instrument. Ddrigenom skall dven flaggningsinformation
lagras i lagringsenheten.

I 6ppenhetsdirektivet foreskrivs att kommissionen skall anta genom-
forandeétgirder avseende miniminormerna for lagringsenheten. Genom
foreskrifter som meddelas med stod av bemyndigandet i tredje stycket
kan sddana normer inforlivas med svensk ratt

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 8.2 och 8.3.

11 a kap.

Bestdmmelserna 1 kapitlet 4r nya.
1§
Bestdimmelsen gor Finansinspektionen till behorig myndighet for
regelbunden finansiell information enligt artikel 24 1 6ppenhetsdirektivet.
Finansinspektionens uppdrag skall fullgéras genom att inspektionen dels
utovar tillsyn Over borsers och auktoriserade marknadsplatsers
overvakning enligt 4 kap. 2 b-2 d §§, dels sjdlv utreder drenden som
kommer till inspektionens kdnnedom.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 7.3.5.

2§
Bestdimmelsen 1 forsta stycket ger Finansinspektionen ritt att for den
tillsyn som avses i1 1§, dvs. tillsyn Over att bestimmelserna om
regelbunden finansiell information f6ljs, gora en undersokning pa plats
hos en sddan utgivare som skall tillimpa bestdmmelserna i 5 a kap.
Bestdimmelsen genomfor 6ppenhetsdirektivets artikel 24.4 1.

Syftet med bestimmelsen i andra stycket &r att erinra om den ritt som
Finansinspektionen har enligt 6 kap. 1a§ lagen om handel med
finansiella instrument att for sin tillsyn fa tillgang till de uppgifter som
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inspektionen behover. Enligt 6 kap. 3 § samma lag har inspektionen ratt

att vid vite foreldgga nagon att gora rittelse om denne inte fullgor

skyldigheten att tillhandahéalla uppgifter, handlingar eller annat.
Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 7.4.

38

Enligt punkten I far Finansinspektionen vid vite foreldgga en utgivare att
gora rittelse om utgivaren inte fullgor skyldigheten att offentliggora
regelbunden finansiell information i enlighet med bestimmelserna i
S akap. 4-7 §§.

Finansinspektionen far ocksa, enligt punkten 2, vid vite foreldgga
utgivaren att gora réttelse om utgivaren offentliggjort regelbunden
finansiell information som &r ofullstdndig eller som innehéller vésentliga
fel. En sidan rittelse kan rora enskilda uppgifter 1 en offentliggjord
finansiell rapport som saknas eller &r felaktiga, exempelvis pa grund av
en felaktigt tillimpad redovisningsprincip. Det kan ocksa vara pakallat
att foreldgga om rittelse i frdga om innehéllet i en hel finansiell rapport.
Det blir d& frdga om att utgivaren upprittar och offentliggér en ny
rapport.

Enligt punkten 3 tar Finansinspektionen foreldgga en utgivare att gora
rittelse om utgivaren inte har gett in obligatorisk information till Finans-
inspektionen enligt 9 a kap. 3 §.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 7.4.

48
Enligt forsta stycket skall Finansinspektionen besluta om en sarskild
avgift om en utgivare inte fullgdr sin skyldighet att offentliggora
regelbunden finansiell information. I andra stycket framgéar att avgiften
skall uppga till lagst 50 000 kronor och hogst 10 miljoner kronor.

Bestdmmelsen ér tillimplig bade da en utgivare dver huvud taget inte
offentliggdr informationen och dd informationen visserligen kommer till
allménhetens kdnnedom men inte pd foreskrivet sétt. I det senare fallet
kan det finnas anledning att besluta om en ldgre avgift dn 1 det forra.

Finansinspektionen skall inte besluta om en sirskild avgift om den
regelbundna finansiella informationen visserligen offentliggors i tid, men
den inte &r upprattad i enlighet med géllande bestimmelser. Man skulle
kunna tdnka sig att t.ex. en halvarsrapport &r sa bristfillig att den 6ver
huvud taget inte kan anses utgéra en sddan rapport. Det kan di bli
aktuellt att besluta om en sirskild avgift. Detta bor dock ske endast om
stora delar av informationsinnehéllet 1 rapporten saknas, och inte om t.ex.
fel redovisningsprinciper har tilldmpats.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 7.5.2.

5§
Bestimmelsen har sin forebild i 6 kap. 3 b § lagen om handel med
finansiella instrument (se prop. 2004/05:158 s. 141 ff.).

Ett beslut om sdrskild avgift bor enligt bestimmelserna 1 forvalt-
ningslagen (1986:223) inte fa fattas av Finansinspektionen utan att den
som inspektionen avser att ta ut avgiften av har fatt tillfille att yttra sig 1
drendet. Om denne inte inom sex méanader frdn tidpunkten for Over-
tradelsen har delgetts upplysning av Finansinspektionen om att inspek-
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tionen har tagit upp fragan, far ett beslut om att ta ut sérskild avgift inte
fattas. Tidpunkten for Overtrddelsen foljer av de tidsfrister som anges i
S akap. Finansinspektionen bor pabdrja en utredning sid snart som
mojligt efter det att inspektionen fatt kinnedom om att en Gvertrddelse
har skett. Delgivning skall ske i1 enlighet med bestimmelserna i del-
givningslagen (1970:428).

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 7.5.2.

6§
Bestimmelsen har sin forebild i 6 kap. 3 ¢ § lagen om handel med
finansiella instrument (se prop. 2004/05:158 s. 141 ff.).

Bedomningen av om en Overtrddelse dr ringa eller ursdktlig bor utga
frdn omfattningen av Overtrddelsen 1 det enskilda fallet. Darvid bor
beaktas bade vilken bestimmelse som har overtritts och i vilken grad sé
har skett. Det bor ocksé beaktas om den som har begatt en overtrddelse
har forsokt att vidta réttelse och om detta har varit mojligt. Betrdffande
sdrskilda skdl bor framst formildrande omstdndigheter i de enskilda
fallen beaktas. Har bor i forsta hand avses sddana fall dar avgiften slar
hart mot den enskilde.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 7.5.2.

7 och 8 §§

Bestdammelserna har sina forebilder 1 6 kap. 3 d och 3 e §§ lagen om

handel med finansiella instrument (se prop. 2004/05:158 s. 141 ft.).
Bestammelserna behandlas i avsnitt 7.5.2.

9§

Genom bestimmelsen infors en sanktion, anmérkning, for materiella fel 1
den regelbundna finansiella informationen, till skillnad fran de mer
formella bristerna som enligt 4 § kan sanktioneras med en sarskild avgift.

Enligt andra stycket skall en anmérkning inte meddelas om en Gver-
tradelse &r ringa eller ursédktlig. I likhet med vad som sagts i
kommentaren till 6 § bor beddomningen utgéd fr&n omfattningen av
overtrddelsen i det enskilda fallet. Det bor darvid beaktas bade vilken
bestimmelse som har Overtrdtts och i1 vilken grad s& har skett.
Finansinspektionen bor ocksd kunna avstd fran att besluta om en
anmdrkning om det ror sig om bedomningar avseende tillimpningen av
t.ex. en redovisningsprincip, dir betydelsen inte &r klar eller om
tillimpningsomradet dr nytt. Det bor ocksd beaktas om den som har
begitt en Overtradelse har forsokt att vidta réttelse och om detta har varit
mojligt.

Det forhéllandet att Finansinspektionen beslutar om en anmérkning &r
inte avsett att forhindra att inspektionen ocksd foreldgger utgivaren att
gora rittelse och att foreldggandet forenas med vite enligt vad som
foreslas i3 §.

Finansinspektionens mojlighet att besluta om anmérkning &r inte
avsedd att paverka det system med disciplinforfarande hos en bors eller
en auktoriserad marknadsplats som forekommer 1 dag. Om en bors eller
en auktoriserad marknadsplats eller en annan reglerad marknad beslutar
om en disciplindtgird skall Finansinspektionen, om disciplindtgédrden
bedoms tillrdcklig, avstd fran att besluta om anmérkning.

295



Bestimmelsen behandlas i1 avsnitt 7.5.2.

10 §

Bestammelserna 1 5 a kap. om regelbunden finansiell information skall
enligt 5Sakap. 1§, med de begriansningar som féljer av 2 och 3 §§ 1
samma kapitel, tillimpas av utgivare av fondpapper som har Sverige som
hemmedlemsstat. Begreppet hemmedlemsstat definieras i 1 kap. 5-7 §§.
Utgivare av fondpapper som é&r upptagna till handel pa en bors eller
auktoriserad marknadsplats skall vara foremal for den Overvakning av
regelbunden finansiell information som borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen skall ansvara for enligt 4 kap. 2b § och 7 kap. 2 §.
Déarmed bekostas overvakningen till stora delar av borsen eller den
auktoriserade marknadsplatsen. Finansinspektionen skall dock utdva
tillsyn dven Over vissa utgivare av fondpapper som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i en annan stat inom EES. Genom
bestimmelsen i forsta stycket ges mojlighet att ta ut avgifter av dessa
utgivare for sddan tillsyn.

Enligt bestimmelsen i 1 § skall Finansinspektionen ansvara for tillsyn
over regelbunden finansiell information. Inom ramen f6r denna tillsyn
kan Finansinspektionen komma att behéva gora kvalificerade utredningar
som kraver sdrskild sakkunskap. Det kan komma att bli aktuellt for
inspektionen att uppdra at t.ex. en konsult att bistd inspektionen 1
bedomningen av viss frdga. Kostnader som uppstér 1 detta sammanhang
och som direkt kan hénforas till bedomningen av en viss friga, skall
enligt andra stycket betalas av den utgivare som tillsynen avser.
Utgivaren bor i sa fall beredas mojlighet att yttra sig 6ver den forvintade
kostnaden. Syftet med bestimmelsen dr inte att ndgon med sérskild
fackkunskap skall kunna anlitas for att utfora sddana uppgifter som skall
ingé 1 inspektionens normala tillsynsverksamhet.

En liknande bestdmmelse finns i 7 kap. 14 § lagen (1994:2004) om
kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut och
virdepappersbolag.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 7.3.7.

11§
I artikel 25 1 Oppenhetsdirektivet foreskrivs att medlemsstaternas
behoriga myndigheter skall samarbeta och utbyta information med
varandra. | paragrafen slés fast att Finansinspektionen skall samarbeta
och utbyta information med utlindska behoriga myndigheter 1 den
utstrackning som foljer av direktivet.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 7.7.

12 §
Genom bestimmelsen genomfors artikel 26 i 6ppenhetsdirektivet. Den
skall tillimpas i de fall fondpapper dr noterade vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats och da Sverige dr vardmedlemsstat.
Finansinspektionen skall vid en konstaterad Overtrddelse av vissa
bestdmmelser 1 lagen om bors- och clearingverksamhet eller lagen om
handel med finansiella instrument underrétta den behodriga myndigheten 1
utgivarens hemland. Detta forutsétter dock att det samtidigt &r friga om
en Overtrddelse av bestimmelserna i 6ppenhetsdirektivet. 1 de fall den
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svenska lagstiftningen uppstéller ldngre gdende krav &n direktivet, skall
Finansinspektionen séledes inte ingripa. Detta foljer av bestimmelsen i
artikel 3.2 a1 Oppenhetsdirektivet om att en vidrdmedlemsstat inte fér
uppstilla strangare krav dn direktivets. Forst om rittelse inte sker skall
Finansinspektionen ingripa.

Bestimmelserna behandlas i avsnitt 7.4.

Overgangsbestimmelser

Enligt punkten 2 skall en emittent som enligt 1 kap. 7 § har mgjlighet att
vilja hemmedlemsstat gora ett sddant val senast den 15 april 2007, om
emittentens fondpapper redan dr noterade vid en bors eller auktoriserad
marknadsplats eller dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i en
annan stat inom EES nér lagindringarna trader i1 kraft. Som framgéar av
1 kap. 7 § far regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer,
meddela ndrmare foreskrifter om formerna for valet av hemmedlemsstat.

Enligt punkten 3 skall bestimmelserna om regelbunden finansiell
information tillimpas forsta gingen for den Arsredovisning,
halvarsrapport, delarsredogorelse eller kvartalsrapport som skall
offentliggéras ndrmast efter den 30 juni 2007. Det innebér att emittenter
som har kalenderdr som rdkenskapsar tillimpar bestammelserna for
forsta gdngen pa den halvarsrapport som avser perioden 1 januari—30 juni
2007 och som skall offentliggéras s& snart som majligt rapportperiodens
utgdng och allra senast den 31 augusti 2007. De forsta finansiella
rapporter som skall granskas enligt de nya bestimmelserna i 4 kap. 2 b—
2 d §§ é&r saldes de rapporter som emittenter dr skyldiga att offentliggéra
under det andra halvéaret av 2007.

Bestdmmelserna behandlas dven i avsnitt 12.

14.5 Forslaget till lag om @ndring 1 arsredovisningslagen
(1995:1554)

2 kap.
78§

Genom ett tillagg i sjdtte stycket framgar att befattningar pa de personer
som &r skyldiga att skriva under arsredovisningen skall anges. Med
befattning avses i1 vilken relation vederborande star till foretaget. I
aktiebolag, ekonomiska foreningar och andra foretag som foretrdads av en
styrelse, skall éarsredovisningen skrivas under av samtliga
styrelseledaméter. Om en verkstdllande direktor dr utsedd skall dven
denne skriva under arsredovisningen. Aktuella bendmningar pa
befattningar 1 dessa foretag dr styrelseordférande, styrelseledamot och
verkstillande direktor. Paragrafen &r é&ven tillimplig 1 frdga om
koncernredovisning, genom hénvisningen i 7 kap. 7 §.
Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 5.3.3.

8§
Enligt paragrafen, som &r ny, skall de som enligt 7 § dr skyldiga att
underteckna &rsredovisningen, i anslutningen till undertecknandet gora
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ett intygande vars lydelse framgér av paragrafen. Paragrafen skall dven
tillampas 1 frdga om koncernredovisning genom hénvisningen i 7 kap.
7 §. Genom denna nya paragraf, samt dndringarna 1 2 kap. 7 § samt
7kap. 7och32§§ genomfors artikel4.2c 1 Oppenhetsdirektivet.
Intygandet har &ven anpassats till utformningen av de allménna
bestimmelser om arsredovisning som géller enligt 2 kap. 2 och 3 §§.

I foretag som upprittar koncernredovisning med tillimpning av de
internationella redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets
och rédets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillimpning av internationella redovisningsstandarder skall ett ytterligare
intygande goras (se 7 kap. 32 § och forfattningskommentaren till den
paragrafen).

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 5.3.3.

7 kap.
78§

I paragrafen regleras vilka grundldggande redovisningsprinciper m.m.
som skall tillimpas i koncernredovisningen. Genom tilldgget hinvisas
dven till den nya bestdmmelsen i 2 kap. 8 § om intygandemening.

32§

I paragrafen regleras vilka bestimmelser 1 7 kap. som skall tillimpas av
foretag som upprittar koncernredovisning med tilldmpning av
Europaparlamentets och rédets forordning (EG) nr 1606/2002 av den
19 juli 2002 om tilldmpning av internationella redovisningsstandarder.
Genom tilldgget i forsta stycket 3 blir dven bestimmelsen om intygande i
nya 2kap. 8§ tillimplig i frdga om koncernredovisningen. Se
forfattningskommentaren till den paragrafen.

34§

Paragrafen &r ny. Enligt bestimmelsen skall de personer som skall skriva
under koncernredovisningen 1 ett sddant foretag som upprittar
koncernredovisning med tillimpning av de interntionella redo-
visningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets férordning
(EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella
redovisningsstandarder &dven intyga att koncernredovisningen har
upprittats med tillimpning av dessa standarder. Genom paragrafen infors
delvis artikel 4.2 ¢ i Oppenhetsdirektivet.

Bestdmmelsen behandlas i1 avsnitt 5.3.3.

9 kap.
1§

Av forsta stycket framgar vilka foretag som dr skyldiga att uppritta
delarsrapport. Dessa foretag dr desamma som ingick i1 den tidigare
punkten 2 1 forsta stycket, dvs. finansiella holdingforetag som
uteslutande eller huvudsakligen forvaltar andelar i dotterforetag som &r
kreditinstitut eller vidrdepappersbolag eller utlindska foretag av
motsvarande slag. Dessa foretag skall ocksa dven fortséttningsvis, enligt
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det tillagg som gjorts 1 forsta stycket andra meningen, omfattas av
bestimmelsen om att minst en delérsrapport skall omfatta en period av
minst hidlften och hogst tva tredjedelar av rdkenskapsaret (vilket tidigare
framgick av andra meningen i paragrafens andra stycke). Den sista
meningen 1 forsta stycket dr en erinran om det krav pa upprittande av
delarsrapport som framgar av lagen (1992:543) om bors- clearing-
verksamhet. De foretag som omfattas av de i promemorian foreslagna
bestdimmelserna om halvarsrapport i den lagen, sammanfaller med de
foretag som avses i den tidigare punkten 1 i forsta stycket.

I paragrafens andra stycke har bestimmelsen om att en delarsrapport
skall avse foretagets verksamhet fran rdkenskapsarets borjan #ndrats.
Enligt den nya bestimmelsen om kvartalsrapport i 5 a kap. 7 § lagen om
bors- och clearingverksmahet, kan en deldrsrapport komma att avse en
period frén borjan av rikenskapsérets andra halvér och tre ménader
framdt. Enligt den forevarande bestimmelsen skall en sidan
delérsrapport, utover kvartalsinformationen, alltid innehélla information
for perioden fran rikenskapsérets borjan.

Bestammelsen behandlas i avsnitt 5.4.1.

2§

Genom tillagget 1 forsta stycket klargors att halvarsrapporten i1 5 a kap.
5§ lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet skall ges in till
registreringsmyndigheten inom tvd maéanader efter rapportperiodens
utgang.

[ det nya ftredje stycket har vidare inforts en erinran om att
bestimmelser om offentliggdrande av deldrsrapport finns i 9 a kap. lagen
om bdors- och clearingverksamhet.

Bestdammelsen behandlas i avsnitten 5.2 och 5.4.1.

38
Genom &dndringen 1 forsta stycket skédrps kraven pa delarsrapportens
innehall till att omfatta balans- och resultatrdkningar i sammandrag samt
forklarande noter till dessa. Dessutom skall, genom den nya hénvis-
ningen till 6 kap. 1 § andra stycket 3, delarsrapporten innehélla upp-
lysningar om foretagets forvintade framtida utveckling inklusive en
beskrivning av visentliga risker och osdkerhetsfaktorer motsvarande dem
som skall ingéd i forvaltningsberittelsen. Vidare infors ett krav péd att
delarsrapporter skall innehalla information om stérre transaktioner med
ndrstdende. Nagot motsvarande krav finns inte ndmnt 1 friga om &rsredo-
visningen 1 bestimmelserna om tilliggsupplysningar 1 5 kap. eller
forvaltningsberittelse 1 6 kap. Att dven arsredovisningen skall innehélla
information om transaktioner med nérstiende av vésentlig betydelse
torde dock folja av dels de generella bestimmelserna om f6rvaltnings-
berittelsens innehall i 6 kap. 1 § forsta stycket 1 och 2. Tillaggsupp-
lysningar om exempelvis inkdp och forsdljningar avseende koncern-
foretag 1 5 kap. 7 § och lan till ledande befattningshavare i 5 kap. 12 §
utgdr ocksd information om transaktioner med nérstdende som skall
lamnas 1 arsredovisningen.

I andra stycket har bestimmelserna om hur uppgifterna om
nettoomséttning och resultat for koncernen skall berdknas tagits bort. Det
foljer av hinvisningen till forsta stycket att samma principer for redovis-
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ning och vérdering som tilldmpas i koncernredovisningen skall tillimpas
vid upprittandet av balans- och resultatrdkningar samt noter till dessa, for
koncernen i1 sammandrag som skall ingé i deldrsrapporten. Det innebér
bl.a. att avdrag skall goras for interna poster samt att internvinster som
uppstétt inom koncernen skall elimineras.

Paragrafens tredje och fjdrde stycken har tagits bort. Bestimmelserna i
dessa stycken giller undantag fran skyldigheten att i deldrsrapporten
lamna uppgifter om koncernen. Eftersom det inte finns négon
begransning av skyldigheten att uppritta koncernredovisning i 7 kap. 2 §
betrdffande de moderforetag som &r skyldiga att uppritta delarsrapport
(dvs. moderforetag vars andelar eller skuldebrev dr noterade vid en bors,
en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad och
finansiella holdingforetag) saknar bestimmelserna i de tredje och fjarde
styckena relevans.

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 5.4.2.

5§

Paragrafen ar ny. Enligt bestimmelsen skall foretag som omfattas av
artikel 4 1 Europaparlamentets och rédets forordning (EG) nr 1606/2002
av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisnings-
standarder, vid upprittandet av delarsrapport for koncernen tillimpa den
internationella redovisningsstandard som skall tilldimpas pa delars-
rapportering, dvs. IAS 34. Artikel 4 i ndmnda férordning omfattar foretag
vars virdepapper pa balansdagen dr noterade pé en reglerad marknad i en
medlemsstat. Begreppet reglerad marknad behandlas i avsnitt 4.4.1. Den
internationella redovisningsstandard som avses i paragrafen, IAS 34, ar
tillamplig pd de uppgifter i delarsrapporten som géller koncernen.
Standarden skall tillampas utéver det som i 6vrigt foreskrivs i kapitlet i
frdga om delarsrapportens innehall.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 5.4.2.

6§

Paragrafen &r ny. Genom forsta stycket infors ett krav pad att
delérsrapporten skall undertecknas av de personer som avses i 2 kap. 7 §
och i enlighet med vad som dér foreskrivs.

Enligt andra stycket skall ett intygande vars ordalydelse framgér av
bestammelsen, goras vid undertecknandet. Ett liknande intygande skall
goras i fraga om ars- och koncernredovisning (se 2 kap. 8 §).

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 5.4.2.

78§
Paragrafen &r ny. Av forsta stycket framgéar att en deldrsrapport som &r
granskad av en revisor skall atfoljas av revisorns rapport avseende
granskningen. Av en revisors rapport framgar bl.a. granskningens
inriktning och omfattning. En delarsrapport kan vara foremal for en
granskning liknande den som avses i 9kap. 3§ aktiebolagslagen
(2005:551), eller en 6versiktlig granskning. Den granskning som gors av
en delarsrapport skall dock inte sammanblandas med sddan lagstadgad
revision som skall utforas 1 friga om ars- och koncernredovisning.
Bestdmmelsen i andra stycket innebir att det uttryckligen skall framgé
av en delarsrapport om den inte dr granskad av en revisor. Sdledes &r
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avsaknaden av en rapport fran revisorn inte tillrdckligt for att det skall
framgé att rapporten inte varit foremal for granskning.
Bestdammelsen behandlas i avsnitt 5.4.4.

Overgangsbestimmelser

Andringarna foreslds trida i kraft den 1 april 2007. De nya
bestammelserna behdver dock inte tilldmpas fore den 30 juni 2007.
Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 12.

14.6 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (1995:1559) om
arsredovisning i kreditinstitut och viardepappersbolag

2 kap.
2§

Tillagget 1 denna paragraf innebdr att den nya bestdmmelsen om
intygandemening i1 2 kap. 8 § arsredovisningslagen (1995:1554) skall
tilldmpas dven av de foretag som upprittar arsredovisning enligt den
forevarande lagen. Se forfattningskommentaren till 2 kap. 8 § &rsredo-
visningslagen.

7 kap.
78§

Paragrafen reglerar vilka bestimmelser i 7 kap. som skall tillimpas av
foretag som upprittar koncernredovisning med tillimpning av Europa-
parlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli
2002 om tillampning av internationella redovisningsstandarder.
Andringen i forsta stycket 3 a) innebir att dven foretag som tillimpar
forordningen 1 frdga om koncernredovisningen skall ldmna ett sddant
intygande som avses i den foreslagna 2 kap. 8 § arsredovisningslagen. Se
forfattningskommentaren till den paragrafen.

9§
Paragrafen &dr ny. Innehdllet motsvarar den nya 7 kap. 343§
arsredovisningslagen. Se forfattningskommentaren till den paragrafen.

9 kap.
2§

I paragrafen har vissa redaktionella dndringar gjorts. Hanvisningen till
9 kap. 1§ arsredovisningslagen har utokats till att gilla hela denna
paragraf. Denna dndring har gjorts med anledning av att bestimmelsen
om att minst en delarsrapport skall omfatta en period p&d minst hélften
och hogst tva tredjedelar av rikenskapséret har flyttats till detta stycke.
Bestdmmelsen &r séledes dven fortsdttningsvis tillimplig for de foretag
som upprdéttar deldrsrapport enligt den forevarande lagen. Vidare sa har
de nya bestammelserna i 5-78§§ 1 9kap. arsredovisningslagen
(1995:1554) gjorts tillampliga dven vid upprittandet av delarsrapport

301



enligt den forevarande lagen. Dessutom har en &ndring gjorts som
innebdr att hela 9 kap. 2 § arsredovisningslagen skall tillimpas. Det
innebédr att dven bestdmmelsen om vite 1 8kap. 13§ Aarsredo-
visningslagen blir tillimplig. Detta behandlas 1 avsnitt 5.4.3. I dvrigt, se
forfattningskommentarerna till de nimnda paragraferna.

38

I paragrafen finns sédrskilda regler om delarsrapportens tillhandahallande
och innehdll. Andringen i punkten 1 andra strecksatsen innebir att
banker och hypoteksinstitut skall ge in en delarsrapport som omfattar
minst hilften och hogst tva tredjedelar av rdkenskapsaret till
registreringsmyndigheten, dvs. Bolagsverket, s snart det kan ske och
allra senast inom tvd ménader efter rapportperiodens utgéng.

I punkten 2 anges ndr det & mdgjligt att utelamna uppgifter om
koncernen i delarsrapporten. Andringen #r redaktionell (se forfattnings-
kommentaren till 9 kap. 3 § arsredovisningslagen).

Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 5.4.3.

Overgangsbestimmelser

Andringarna foreslds trida i kraft den 1 april 2007. De nya
bestimmelserna behdver dock inte tilldmpas fore den 30 juni 2007.
Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 12.

14.7 Forslaget till lag om @ndring 1 lagen (1995:1560) om
arsredovisning i forsdkringsforetag

2 kap.
2§

Tilligget 1 denna paragraf innebdr att den nya bestimmelsen om
intygandemening i 2 kap. 8 § &rsredovisningslagen (1995:1554) skall
tillimpas dven av de foretag som uppréttar arsredovisning enligt den
forevarande lagen. Se forfattningskommentaren till 2 kap. 83§
arsredovisningslagen.

7 kap.
5§

Paragrafen reglerar vilka bestdmmelser 1 7 kap. som skall tillimpas av
foretag som uppréttar koncernredovisning med tilldmpning av
Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den
19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder.
Andringen i forsta stycket 4 a) innebir att dven foretag som tillimpar
forordningen i frdga om koncernredovisningen skall ldmna ett sddant
intygande som avses i den foreslagna 2 kap. 8 § arsredovisningslagen. Se
forfattningskommentaren till den paragrafen.
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78§
Paragrafen dr ny. Innehallet motsvarar den nya 7 kap. 34§ éars-
redovisningslagen. Se forfattningskommentaren till den paragrafen.

9 kap.

Bestdammelserna 1 kapitlet dr nya.

1§
I denna paragraf erinras om den skyldighet att uppritta delarsrapport som
framgér av bestimmelserna om regelbunden finansiella information i 5 a
kap. lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet.

Bestdammelsen behandlas i avsnitt 5.4.3.

2§

I paragrafen regleras vilka bestimmelser 1 9 kap. arsredovisningslagen

som skall tillimpas vid uppréttande av delérsrapport i forsdakringsforetag.
Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 5.4.3.

10 kap.

Kapitlet dr nytt. Dess innehdll overensstimmer dock med nuvarande
9 kap., som nu foreslas upphédvas och ersittas med ett nytt kapitel om
delarsrapport, 1 syfte att uppnd en liknande disposition som i
arsredovisningslagen och lagen om arsredovisning i kreditinstitut och
virdepappersbolag.

1§
Innehallet i paragrafen Gverensstimmer med nuvarande 9 kap. 1 §.
Andringen &r séledes endast redaktionell.

Overgangsbestimmelser

Andringarna foreslds trida i kraft den 1 april 2007. De nya
bestimmelserna behdver dock inte tillampas fore den 30 juni 2007.
Bestdammelsen behandlas i avsnitt 12.

14.8 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (1998:710) med
vissa bestimmelser om Premiepensionsmyndigheten

5§

Andringen i forsta stycket foranleds av en omnumrering av kapitel i
lagen (1995:1560) om arsredovisning i1 forsdkringsforetag och av att
hinvisningen rétteligen skall vara till 1 §.
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14.9 Forslaget till lag om @ndring 1 lagen (2000:1087) om
anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument

1§

Andringen i forsta stycket 7 innebir att forbudet i 15 § for vissa personer

med insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag mot att handla med aktier 1

bolaget under en tid fore offentliggérandet av vissa rapporter utvidgas till

att omfatta dven perioden fore offentliggérande av en delarsredogorelse

enligt 5 a kap. 6 § lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet.
Bestdmmelsen behandlas i avsnitt 5.4.5.

1a§

Genom #ndringen i forsta stycket 2 skall det som foreskrivs om
aktiemarknadsbolag den forevarande lagen tillimpas bara pd sédana
utldndska aktiebolag som ar skyldiga att ge in ett dokument enligt 6 kap
1 b § lagen om handel med finansiella instrument till Finansinspektionen.

Bestdmmelsen har sin grund i artikel 6.1 1 genomforandedirektivet
2004/72/EG™®. Dir anges att betriffande sadana utlindska aktiebolag
skall anmélningsskyldigheten fullgoras i den medlemsstat dér bolaget &r
skyldigt att varje ar registrera ett dokument avseende aktierna enligt
artikel 10 1 prospektdirektivet. Artikel 10 i prospektdirektivet har i
Sverige genomforts i 6 kap 1b§ lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument. Bestimmelsen i sistndmnda lag dndras pa sé sitt
att skyldigheten att ge in ett sidant dokument till Finansinspektionen
skall gilla om Sverige #r hemmedlemsstat. Andringen i forsta stycket 2
ar en foljdandring till den &ndringen och innebér att det bara adr nér
Sverige dr hemmedlemsstat enligt prospektdirektivet som bestimm-
elserna om aktiemarknadsbolag i den forevarande lagen skall tillimpas
pa ett utlandskt aktiebolag. I de nya bestimmelser som foreslas i 2 kap.
37-40 §§ lagen om handel med finansiella instrument anges nir Sverige
ar hemmedlemsstat.

Fysiska personer som har insynsstillning i ett bolag som avses i forsta
stycket skall enligt andra stycket jamstéllas med fysiska personer som
har insynsstédllning 1 ett aktiemarknadsbolag. Detta innebér att sddana
personer dr skyldiga att till Finansinspektionen anméla innehav och
dndring 1 innehavet av finansiella instrument som getts ut av det bolaget.

Bestammelsen behandlas dven i avsnitt 11.1.1 och 11.2.2.

3§

Bestdimmelsen 1 forsta stycket 8, som &r ny, innebér att personkretsen
med insynsstédllning utvidgas till att omfatta d&ven den som sjélv inte dger
nagra aktier 1 aktiemarknadsbolaget, men vars nirstdende dger en viss
andel i aktiemarknadsbolaget.

¥ Kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om genomfbrande av

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér det géller godtagen marknadspraxis,

definition av insiderinformation rérande ravaruderivat, uppréttande av forteckningar ver

personer som har tillgéng till insiderinformation, anmélan av transaktioner som utférs av

personer i ledande stédllning och rapportering av misstinkta transaktioner, EUT L 162,

30.4.2004, s. 70 (Celex 32004L0072). 304



En situation d& insynsstdllning enligt punkten 8 kan uppkomma kan
vara foljande. En fysisk person har ett visentligt inflytande Gver ett bolag
och innehar aktier i bolaget, uppgaende till tio procent av aktiekapitalet.
Bolaget innehar 1 sin tur aktier 1 ett aktiemarknadsbolag, motsvarande
fem procent av aktiemarknadsbolagets aktiekapital. Aven den fysiska
personens omyndiga dotter har ett aktieinnehav i aktiemarknadsbolaget,
motsvarande fem procent av aktiekapitalet. Aven om den fysiska
personen inte direkt innehar ndgra egna aktier i aktiemarknadsbolaget,
kommer vederborande att anses ha insynsstédllning i aktiemarknads-
bolaget till foljd av bolagets och dotterns sammanlagda aktieinnehav.

Insynsstéllningen intrdder foljaktligen i samband med att nérstdendes
aktieinnehav uppgér till en viss storlek. Enligt 6 § 4 uppkommer
emellertid anmilningsskyldigheten fem dagar efter att den anmil-
ningsskyldige fatt vetskap om att nérstdende innehar eller har ingétt avtal
om forvirv eller avyttring av aktier i ett aktiemarknadsbolag eller att
annan dndring skett i den nérstdendes aktieinnehav.

Av 5 § andra stycket framgér att om flera personer dr anmélnings-
skyldiga for samma aktieinnehav eller for dndring i innehavet, behdver
anmaélan endast goras av en av dem.

Bestdimmelsen behandlas i avsnitt 11.2.3.

48

Andringen i forsta stycket innebir att aktiemarknadsbolag som innehar
egna aktier, eller vars innehav av sddana aktier dndras, inte ldngre skall
anmila detta till insynsregistret. | stillet skall anmélan goras till den
svenska bors eller auktoriserade marknadsplats diar bolagets aktier &r
noterade (se forslaget till 4 kap. 18 § lagen om handel med finansiella
instrument). Bestammelsen behandlas i avsnitt 6.7.

I andra stycket punkten 2 har orden "nominella belopp” utgatt till f6ljd
av att aktier enligt nya aktiebolagslagen inte skall ha nagot nominellt
belopp. Enligt 1 kap. 6 § aktiebolagslagen (2005:551) bendmns en akties
andel av aktiekapitalet "kvotvirde”.

14.10  Forslaget till lag om &ndring 1 aktiebolagslagen
(2005:551)

7 kap.
3§

Det nya tredje stycket innehéller en hidnvisning till den nya bestdmmelsen
om att vissa publika bolag skall tillhandahalla ett fullmaktsformulér.

23§
I andra stycket har det tagits in en hdanvisning till de nya bestimmelserna
om anvindande av elektroniska hjdlpmedel for att informera aktiedgare.

24§

Andringarna i forsta stycket motsvarar forslaget till 9 kap. 9 § tredje
stycket forsdkringsrorelselagen och har kommenterats i1 anslutning till det
lagrummet. Andringen giller for samtliga aktiebolag.
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54a§

Bestimmelsen motsvarar forslaget till 9 kap. 2 a § forsdkringsrorelse-
lagen och har kommenterats 1 anslutning till det lagrummet.

56 a §

Bestimmelsen motsvarar forslaget till 9 kap. 9§ fjarde stycket
forsakringsrorelselagen och har kommenterats i1 anslutning till det
lagrummet. En skillnad &r dock att uppgifterna i1 frdga om
avstimningsbolag skall avse forhdllandena fem vardagar fore
bolagsstimman, eller den senare tidpunkt som anges i bolagsordningen
(se 28 § tredje stycket i forevarande kapitel.

61-64 §§
Paragraferna motsvarar forslagen till 9 kap. 23-26 §§ forsékrings-
rorelselagen och har kommenterats i anslutning till de lagrummen.

14.11  Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2006:000) om
offentliga uppkdpserbjudanden péa aktiemarknaden

7 kap.
2§

Andringen i ficirde stycket foranleds av den foreslagna éndringen i 6 kap.
3 b § lagen om handel med finansiella instrument. Ingen férdndring i sak
ar avsedd.
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2004/ 109/EG
av den 15 december 2004

om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om idndring av direktiv 2001/34/EG

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR

ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om upprittandet av Europeiska

gemenskapen, sirskilt artiklarna 44 och 95,

med beaktande av kommissionens forslag,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommit-

téns yttrande ('),
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 virdepappersmarknader
bidrar till utvecklingen av en verklig inre marknad i
gemenskapen och befrimjar tillvixt och skapande av
arbetstillfillen genom att fordelningen av investeringska-
pital forbdttras samtidigt som kostnaderna reduceras.
Mojligheten att i god tid kunna fd korrekt och fullstindig
information om emittenter skapar ett bestdende
fortroende bland investerarna och gor det mojligt att
gora vilgrundade bedémningar av foretagens resultat
och tillgangar. Detta forbittrar savil skyddet for investe-

rarna som marknadens effektivitet.

(2)  Dirfor bor emittenterna sorja for tillriacklig 6ppenhet
gentemot investerarna genom ett regelbundet informa-
tionsflode. Av samma skil bor dven aktiedgare, eller
fysiska och juridiska personer som har réstritt eller som
innehar finansiella instrument som ger ritt att forvirva
befintliga aktier med rostritt, informera emittenter om
forvarv eller andra forandringar som ror storre andelar i
foretag, s att emittenterna kan hélla allmédnheten under-

rittad.

(3) I kommissionens meddelande av den 11 maj 1999 "Att
genomfora handlingsramen for finansmarknaderna: en
handlingsplan” anges en rad dtgirder som 4r nédvindiga
om den inre marknaden for finansiella tjanster skall
kunna forverkligas. Vid sitt méte i Lissabon i mars 2000
uppmanade vidare Europeiska radet till fullstindigt
genomférande av handlingsplanen senast 2005. I hand-
lingsplanen understryks att ett direktiv om skirpta krav
pd offentliggérande av uppgifter bor utarbetas, vilket
ocksé bekriftades av Europeiska radet i Barcelona i mars

2002.

(4)  Detta direktiv bor vara forenligt med de uppgifter och
skyldigheter ~som  Europeiska centralbankssystemet

() EUT C 80, 30.3.2004, s. 128.
(3 EUT C 242, 9.10.2003, s. 6.

(’) Europaparlamentets yttrande av den 30 mars 2004 (innu ¢j offent-

liggjort i EUT) och radets beslut av den 2 december 2004.

(ECBS) och medlemsstaternas centralbanker tilldelats
enligt fordraget och stadgan for Europeiska centralbanks-
systemet och for Europeiska centralbanken. I detta
sammanhang bor sirskild uppmirksamhet dgnas at de
medlemsstaters centralbanker vars aktier i dag dr
upptagna till handel pd en reglerad marknad, i syfte att
garantera att mélen i gemenskapens primarritt efterlevs.

Forbattrad harmonisering av nationella bestimmelser om
krav pd regelbundet aterkommande och 16pande infor-
mation fran emittenter borde kunna ge ett gott skydd
for investerare inom hela gemenskapen. Detta direktiv
paverkar emellertid inte gillande gemenskapslagstiftning
ndr det giller emittering av andelar i foretag for kollek-
tiva investeringar som inte 4r av sluten typ, eller andelar
i sidana foretag som forvirvas eller avyttras.

Tillsynen over emittenter av aktier eller av skuldebrev
vars nominella virde per enhet understiger 1 000 euro,
torde for detta direktivs syften lampligen utforas av den
medlemsstat i vilken respektive emittent har sitt site. I
detta avseende ar det ocksd viktigt att bestimmelserna i
detta direktiv dr konsekventa i forhéllande till Europapar-
lamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4
november 2003 om de prospekt som skall offentliggoras
ndr virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel (*). Enligt samma principer bor det finnas viss
flexibilitet sd att emittenter i tredjeland och gemenskaps-
foretag som endast emitterar andra virdepapper dn de
ovannidmnda kan vilja hemmedlemsstat.

Ett gott skydd for investerare i hela gemenskapen skulle
medverka till att undanrdja hinder for att virdepapper
tas upp till handel pad reglerade marknader som ir
beligna eller som bedriver verksamhet i en annan
medlemsstat. En annan medlemsstat dn foretagets
hemmedlemsstat bor inte lingre ha ritt att begrinsa
mojligheten att ta upp vérdepapper till handel pa sina
reglerade marknader genom att tillimpa stringare krav
pa regelbundet dterkommande och 16pande information
om de emittenter vars virdepapper dr upptagna till
handel pa reglerade marknader.

Undanréjande av hinder pd grundval av principen om
hemmedlemsstat enligt detta direktiv bor inte paverka
omrdden som inte omfattas av detta direktiv, t.ex. aktie-
dgares ratt att ingripa i en emittents forvaltning. Det bor
inte heller paverka hemmedlemsstatens ritt att begdra
att emittenten dessutom offentliggor delar av eller all
obligatorisk information i pressen.

() EUT L 345, 31.12.2003, s. 64.
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(11)

Europaparlamentets och rddets forordning (EG)
nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av
internationella redovisningsstandarder (') har redan inne-
burit ett forsta steg mot samordning av redovisningsstan-
darderna i gemenskapen for de emittenter vars virde-
papper dr upptagna till handel pa reglerade marknader
och som ir skyldiga att uppritta koncernredovisning.
Sdledes har det redan inrittats ett sirskilt system for
emittenter, dvs. regler som giar utdver de generella
bestimmelser for alla foretag som faststills i bolagsritts-
direktiven. Detta direktiv bygger vidare pa det systemet i
fraga om drlig redovisning och delarsrapportering, inklu-
sive principen att ge en rittvisande bild av en emittents
tillgdngar, skulder, ekonomiska stdllning och vinst eller
forlust. Ett sammandrag av bokslutet inkluderat i
halvarsrapporten utgor ocksd tillricklig grund for att ge
en rittvisande bild av de forsta sex mdnaderna av en
emittents rikenskapsar.

Den drliga redovisningen bor tillhandahalla information
om verksamheten varje ar frdn och med det att en emit-
tents vardepapper tagits upp till handel pa en reglerad
marknad. Investerare pd en virdepappersmarknad ir
bara betjanta av forbattrad jamforbarhet mellan arliga
redovisningar om de kan lita pd att informationen
offentliggdrs inom en viss tid efter riakenskapsarets slut.
Nar det giller skuldebrev som togs upp till handel pé en
reglerad marknad fore den 1 januari 2005 och som har
utfardats av emittenter som har sitt site i ett tredjeland,
kan hemmedlemsstaten under vissa forutsttningar
medge att emittenter inte upprattar drliga redovisningar i
enlighet med de normer som kravs enligt detta direktiv.

Genom detta direktiv inférs mer omfattande halvérsrap-
porter for emittenter av aktier som dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad. Darigenom bor investe-
rare kunna gora en vilgrundad bedomning av emitten-
tens situation.

En hemmedlemsstat far foreskriva undantag fran halvérs-
rapportering for emittenter av skuldebrev nir det gller

— kreditinstitut som i mindre omfattning emitterar
skuldebrev, eller

— emittenter som redan dr verksamma nir detta
direktiv trader i kraft och som enbart emitterar skul-
debrev som dr villkorslost och odterkalleligen garan-
terade av hemmedlemsstaten eller av ndgon av dess
regionala eller lokala myndigheter, eller

— under en Overgdngsperiod pd tio dr, skuldebrev som
togs upp till handel pa en reglerad marknad fére den
1 januari 2005 och som enbart ar riktade till profes-

() EGTL 243,11.9.2002,s. 1.

(13)

(14)

(15)

(16)

sionella investerare. Om ett sddant undantag medges
av hemmedlemsstaten fir det inte utstrickas till att
gilla alla skuldebrev som tas upp till handel pa en
reglerad marknad darefter.

Europaparlamentet och radet vilkomnar kommissionens
dtagande att skyndsamt Gvervdga att forbittra oppen-
heten i friga om ersittningspolitik, den totala utbetalda
ersattningen (inbegripet osdkra eller forsenade ersitt-
ningar) och de naturaférmaner som varje enskild
medlem i administrations-, lednings- eller kontrollor-
ganen atnjuter, enligt handlingsplanen for "Modernare
bolagsritt och effektivare foretagsstyrning i Europeiska
unionen” av den 21 maj 2003, samt kommissionens
avsikt att inom en snar framtid ligga fram en rekom-
mendation i detta hinseende.

Hemmedlemsstaten bor uppmuntra emittenter vars
aktier dr upptagna till handel pd en reglerad marknad
och som har sin huvudsakliga verksamhet inom utvin-
ningsindustrin, att i den &rliga redovisningen offentlig-
gora betalningar som gjorts till regeringar. Hemmed-
lemsstaten bor dven uppmuntra till 6kad Gppenhet nir
det giller sddana betalningar i enlighet med vad som
beslutas i olika finansiella forum pé internationell niva.

Genom detta direktiv kommer halvérsrapportering att
bli obligatoriskt dven for emittenter som enbart emitterar
skuldebrev pa reglerade marknader. Undantag bor endast
medges for den interinstitutionella marknaden pa
grundval av ett nominellt belopp per enhet pa minst
50 000 euro enligt direktiv 2003/71/EG. Om skuldeb-
reven emitteras i en annan valuta bor undantag endast
vara mojliga om det nominella virdet per enhet i denna
valuta pa emissionsdagen motsvarar minst 50 000 euro.

For att tillforlitlig information om aktieemittenternas
resultat och verksamhet under rikenskapsdret skall
kunna bli tillginglig i god tid krivs ocksd tdtare interi-
mistisk information. Det bor darfor inforas ett krav pa
att offentliggora en delarsredogorelse under den forsta
halvan och en andra delarsredogérelse under den andra
halvan av ett rikenskapsdr. Emittenter av aktier som
redan offentliggor kvartalsrapporter for rikenskapsarets
forsta och tredje kvartal bor inte vara skyldiga att offent-
liggora deldrsredogorelser.

Limpliga ansvarsregler bor gilla for emittenterna och
deras administrations, lednings- eller kontrollorgan, eller
for ansvariga personer inom det emitterande foretaget, i
enlighet med varje medlemsstats nationella lagar och
andra forfattningar. Medlemsstaterna bor sjalva fa fast-
stilla ansvarets omfattning.
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Allminheten bor {3 information om storre forandringar i
aktieinnehavet i de foretag vars virdepapper dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad som ér beldgen eller
som bedriver verksamhet i gemenskapen. Pa grundval av
information om sidana affirer bereds investerarna
mojlighet att forvdrva eller avyttra aktier med full
vetskap om forandringar i rostfordelningen; vidare skulle
detta leda till att kontrollen av emittenter av aktier
forbittras och generellt sett till storre Sppenhet och
insyn vad giller storre kapitalrorelser. Information om
aktier eller finansiella instrument enligt artikel 13 som
stallts som sdkerhet bor limnas under vissa omstandig-
heter.

Artiklarna 9 och 10c bor inte gilla aktier som stills till
forfogande for eller tillhandahalls av de nationella cent-
ralbanker som ingdr i Europeiska centralbankssystemet
(ECBS) nir de fullgor uppgiften som monetira myndig-
heter, sdvida inte de rostritter som dr férenade med
saddana aktier utnyttjas; hanvisningen till "pa kort sikt” i
artikel 11 bor anses som en hinvisning till kredittransak-
tioner som genomforts i enlighet med fordraget och
Europeiska centralbankens (ECB) rattsakter, sdrskilt ECB:s
riktlinje om penningpolitiska instrument och férfaranden
samt TARGET, och kredittransaktioner som syftar till att
fullgéra motsvarande uppgifter i enlighet med nationella
bestimmelser.

For att undvika onddiga bordor for vissa marknadsak-
torer och for att klargora vem som i praktiken utévar
inflytande Over en emittent, behdvs det inga krav pa
underrittelse om storre innehav av aktier eller andra
finansiella instrument enligt artikel 13 som ger ratt att
forvirva aktier med avseende pd marknadsgaranter eller
depdhillare, eller om innehav av aktier eller finansiella
instrument som forvirvas med clearing och avveckling
av transaktioner som enda syfte, inom ramen for de
begrinsningar och garantier som skall tillimpas i hela
gemenskapen. Hemmedlemsstaten bor ha mojlighet att
foreskriva begransade undantag nir det giller innehav av
aktier i handelslager hos kreditinstitut och virdepappers-
foretag.

For att klargora vem som i praktiken innehar ett storre
antal aktier eller andra finansiella instrument frdn samma
emittent i hela gemenskapen bor moderforetag inte vara
skyldiga att ligga ihop sina egna innehav med de
innehav som forvaltas av foretag for kollektiva invester-
ingar i 6verldtbara virdepapper (fondforetag) eller virde-
pappersforetag, under forutsittning att sddana foretag
utovar sin rostritt oberoende av moderforetaget och
uppfyller vissa andra villkor.

Den lopande informationen till innehavare av virde-
papper som dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad bor dven fortsdttningsvis baseras pa principen
om likabehandling. Sddan likabehandling omfattar
endast aktiedgare i samma position och paverkar saledes
inte frdgan om respektive akties roststyrka. I linje med
samma resonemang bor innehavare av skuldebrev med
lika risk och lika avkastning (pari passu) dven fortsatt-
ningsvis behandlas lika, dven nir det giller statliga skul-

(24)

(25)

debrev. Informationen till innehavare av aktier och/eller
skuldebrev vid bolagsstimmor och motsvarande bor
underldttas. I synnerhet bor sidana innehavare av aktier
och/eller skuldebrev som ar bosatta utomlands ges 6kad
mojlighet att delta, genom att det blir mojligt for dem
att utse fullmaktsinnehavare med ratt att agera pa deras
vagnar. Av samma skil bor det avgoras vid en bolags-
stimma eller motsvarande moéte for innehavare av aktier
och/eller skuldebrev huruvida modern informations- och
kommunikationsteknik bor inféras for dessa dndamal. 1
sadant fall bor emittenterna infora rutiner for att effek-
tivt kunna informera innehavarna av deras aktier och/
eller skuldebrev, i den man det dr mojligt for dem att
identifiera dessa.

For att hinder skall kunna undanrdjas och for att kunna
garantera verkningsfull tillimpning av gemenskapens
nya informationskrav krivs det ocksd att den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten svarar for att adekvata
kontroller utférs. Detta direktiv bor dtminstone innehélla
minimikrav pd att finansiell information skall goras till-
ganglig i god tid. Det bor darfor finnas dtminstone ett
dokumentations- och lagringssystem i varje medlemsstat.

Krav pd att emittenten skall oversitta regelbundet ater-
kommande och lopande information till spraken i alla
de medlemsstater dir dess vdrdepapper dr upptagna till
handel dr inte ett steg mot ytterligare integration av
virdepappersmarknaderna, utan uppfattas i stillet som
ett negativt incitament for grinsoverskridande uppta-
gande till handel péd reglerade marknader. Emittenterna
bor darfor i vissa fall ha ritt att ssmmanstilla informa-
tionen pé ett sprak som allmént anvinds i internationella
finanskretsar. Eftersom det krdver extra anstringning att
dra till sig investerare fran Gvriga medlemsstater och fran
tredjelinder, bor medlemsstaterna inte heller lingre
hindra aktiedgare, personer som utdvar rostritt eller
innehavare av finansiella instrument frén att uppfylla sin
skyldighet att underritta emittenterna pa ett sprak som
allmént anvinds i internationella finanskretsar.

Investerarnas tillgdng till information om emittenter bor
organiseras bittre pd gemenskapsnivd sd att integrer-
ingen av de europeiska kapitalmarknaderna aktivt kan
fraimjas. De investerare som inte 4r bosatta i emittentens
hemmedlemsstat bor behandlas likvirdigt med investe-
rare som dr bosatta i emittentens hemmedlemsstat nar
de soker sddan information. Detta kan uppnds om
hemmedlemsstaten sikerstiller efterlevnaden av mini-
mikraven for offentliggorande av information i hela
gemenskapen pa ett snabbt sitt och péd en icke-diskrimi-
nerande grund, beroende pa vilken typ av obligatorisk
information det ror sig om. Dessutom bor den informa-
tion som offentliggors finnas tillgdnglig i hemmedlems-
staten i centraliserad form som gor det mojligt att
uppritta ett europeiskt nétverk, tillgangligt till Over-
komlig kostnad for privata investerare, utan att detta
medfor onodig dubblering av registreringskraven for
emittenterna. Emittenter bor dra nytta av fri konkurrens
ndr de viljer medier eller operatorer for att offentliggora
information enligt detta direktiv.
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For att ytterligare underlitta investerarnas tillgdng till
information om foretag i olika medlemsstater bor de
nationella tillsynsmyndigheterna ocksd utforma riktlinjer
for elektroniska informationsnit, i ndra samarbete med
andra berorda parter, i forsta hand emittenter, investe-
rare, marknadsaktorer, operatorer som driver reglerade
marknader och andra aktérer som tillhandahaller finan-
siell information.

For bidsta mojliga investerarskydd och for att kunna
garantera vil 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 pé offentliggorande
av information som giller for emittenter vars virde-
papper ar upptagna till handel pd reglerade marknader.
Det bor dven garanteras att all information om en emit-
tent med eller utan site inom gemenskapen som madste
offentliggoras i tredjeland men inte i medlemsstaterna
ocksé gors tillganglig for allminheten i gemenskapen.

Varje medlemsstat bor utse en central behorig
myndighet som skall ha det slutliga ansvaret for att Gver-
vaka att de bestimmelser som antas till foljd av detta
direktiv f6ljs, samt ansvara for det internationella samar-
betet. Myndigheten boér vara administrativ. - och
oavhingig fran alla ekonomiska aktorer, sd att risken for
intressekonflikter undviks. Medlemsstaterna far dock utse
en annan behorig myndighet for att kontrollera om den
information som avses i detta direktiv har utformats i
enlighet med relevanta ramverk for rapportering och
vidta lampliga dtgdrder nir en oOvertrddelse uppticks;
denna behover inte vara en administrativ myndighet.

For att den grinsoverskridande verksamheten skall
kunna expandera krivs ett forbattrat samarbete mellan
de behoriga nationella myndigheterna, vilket bér inne-
fatta utforliga bestimmelser for informationsutbyte samt
for forebyggande atgirder. Organiseringen av reglerings-
och tillsynsfunktioner i varje medlemsstat bor inte
hindra ett effektivt samarbete mellan de behoriga natio-
nella myndigheterna.

Vid rddets méte den 17 juli 2000 inrittades en viseman-
nakommitté for regleringen av de europeiska vardepap-
persmarknaderna. Denna kommitté foreslog i sin slutrap-
port att en ny lagstiftningsprocess bestdende av fyra
nivder borde inforas; de fyra nivderna skulle vara
allmédnna principer, genomforandedtgirder av teknisk
karaktir, samarbete mellan tillsynsmyndigheterna samt
ett mer kraftfullt genomférande av gemenskapslagstift-
ningen. Detta direktiv bor begrinsas till de dvergripande
principerna, medan de tekniska detaljerna bor anges i
genomforandedtgarder som skall antas av kommissionen
med Dbistind av Europeiska virdepapperskommittén,
inrdttad genom kommissionens beslut 2001/528/EG ().

() EGT L 191, 13.7.2001, s. 45. Beslutet dndrat genom beslut

2004/8/EG (EUT L 3, 7.1.2004, s. 33).

(1)

(32)

(34)

[ den resolution som antogs av Europeiska radet i Stock-
holm i mars 2001 godkindes innehéllet i visemanna-
kommitténs rapport och den foreslagna lagstiftningspro-
cessen i fyra nivder sdsom ett redskap for en mer effektiv
och 6ppen virdepapperslagstiftning pa gemenskapsniva.

I den resolutionen anges det vidare att metoden med
genomfoérandedtgirder borde anvindas oftare, sd att de
tekniska bestimmelserna kan hallas aktuella med tanke
pd marknadens och tillsynssystemens utveckling, och att
tidsfrister bor faststillas for genomférandedtgirdernas
alla etapper.

Europaparlamentet godkinde ocksd visemannakommit-
téns slutrapport genom en resolution av den 5 februari
2002 om genomforandet av lagstiftningen om finansiella
tjdnster, pd grundval av en hogtidlig forklaring av
kommissionens ordférande infoér Europaparlamentet
samt en skrivelse av den 2 oktober 2001 frin kommis-
sionens ledamot med ansvar for den inre marknaden till
ordféranden for parlamentets utskott for ekonomiska
och monetira fragor avseende garantier f6r Europaparla-
mentets roll i processen.

Frin det att ett utkast till genomforandedtgirder Gver-
sinds till Europaparlamentet bor parlamentet fa tre
ménader pd sig for att granska de foreslagna bestimmel-
serna och avge sitt yttrande. Denna period bor dock
kunna forkortas i bradskande och vederborligen motive-
rade fall. Om Europaparlamentet antagit en resolution
inom den angivna tidsramen bor kommissionen dter se
over de foreslagna bestimmelserna.

For att kunna ta hdnsyn till den framtida utvecklingen
pa virdepappersmarknaderna kan det bli nodvindigt att
anta genomforandedtgirder av teknisk art. Kommis-
sionen bor darfor ges befogenhet att anta genomforan-
dedtgirder, forutsatt att dessa inte paverkar grundvalarna
for detta direktiv och att kommissionen agerar enligt
direktivets  principer ~och  efter =~ samrdd med
Europeiska virdepapperskommittén.

Vid ut6vandet av sina genomforandebefogenheter enligt
detta direktiv bor kommissionen respektera féljande
principer:

— behovet av att bland investerare skapa fortroende for
finansiella marknader genom att frimja hoga normer
for insyn avseende finansiella marknader,

— behovet av att kunna erbjuda investerarna ett brett
utbud av konkurrerande investeringar samt informa-
tions- och skyddsnivder som ar skraddarsydda efter
deras omstindigheter,

— behovet av att se till att oberoende tillsynsmyndig-
heter tillimpar bestimmelserna konsekvent, sarskilt
ndr det galler kampen mot ekonomisk brottslighet,
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(37)

(38)

— behovet av en hog grad av insyn och samrdd med
alla marknadsaktorer, liksom med Europaparlamentet
och radet,

— behovet av att uppmuntra innovation pé finansmark-
naderna om de skall kunna bli dynamiska och effek-
tiva,

— behovet av att kunna garantera marknadsintegritet
genom noggrann och reaktiv 6vervakning av finansi-
ella innovationer,

— betydelsen av att kunna minska kostnaderna f6r och
oka tillgangen till kapital,

— den langsiktiga balansen mellan kostnader och nytta
for marknadsaktorerna (inklusive smd och medels-
tora foretag och privata investerare) i alla genomfo-
randedtgdrder,

— behovet av att kunna frimja gemenskapens finan-
smarknaders internationella konkurrenskraft, utan att
detta paverkar en vilbehovlig utvidgning av det
internationella samarbetet,

— behovet av att uppna lika villkor for alla marknads-
aktorer genom att infora bestimmelser pad gemens-
kapsniva varje gdng det ar pakallat,

— behovet av att respektera skillnader mellan nationella
marknader nidr dessa skillnader inte inkraktar pd den
inre marknadens sammanhéllning,

— behovet av att sidkerstilla samordningen med annan
gemenskapslagstiftning inom detta omréde, eftersom
skillnader i information och brist pa insyn kan dven-
tyra marknadernas funktion och framfor allt skada
konsumenter och privata investerare.

For att kunna garantera att detta direktivs krav eller
genomforandedtgirder uppfylls bor alla 6vertradelser av
dessa krav eller atgdrder spéras utan drojsmal och om
nodvindigt dtgirdas genom sanktioner. De tgarder och
sanktioner som infors skall vara tillrackligt avskrickande,
std i proportion till overtradelsen och tillimpas konse-
kvent. Medlemsstaterna bor se till att de beslut som fattas
av behoriga nationella myndigheter kan overklagas i
domstol.

Detta direktiv syftar till att skdrpa gillande insynskrav
ndr det giller emittenters och investerares forvirv eller
avyttring av storre vardepappersinnehav i emittenter vars
aktier dr upptagna till handel pd en reglerad marknad.
Detta direktiv ersitter ocksd en del av bestimmelserna
i Europaparlamentets och rddets direktiv 2001/34/EG av
den 28 maj 2001 om upptagande av virdepapper till
officiell notering och om uppgifter som skall offentlig-
goras betriffande sddana virdepapper (). For att insynsk-
raven skall kunna samlas i en enda rittsakt ar det

(') EGT L 184, 6.7.2001, s. 1. Direktivet senast dndrat genom direktiv

2003/71/EG.

nodvandigt att det direktivet dndras i enlighet med detta.
En sddan dndring bor emellertid inte pdverka medlems-
staternas mojlighet att infora ytterligare krav enligt artik-
larna 42-63 i direktiv 2001/34/EG som fortsatter att
gilla.

(39)  Detta direktiv ar forenligt med Europaparlamentets och
radets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om
skydd for enskilda personer med avseende péd behandling
av personuppgifter och om det fria flodet av sddana

uppgifter. (3

(40)  Detta direktiv dr upprattat med full hiansyn till grundldg-
gande rattigheter och i enlighet med de principer som
sarskilt erkdnns i Europeiska unionens stadga om de
grundldggande rdttigheterna.

(41)  Eftersom madlen for detta direktiv, nimligen att siker-
stilla investerarnas fortroende genom att kriva samma
oppenhet i hela gemenskapen och pé sd sdtt bidra till
fullbordandet av den inre marknaden, inte i tillricklig
utstrackning kan uppnds av medlemsstaterna pd
grundval av befintlig gemenskapslagstiftning och de
darfor battre kan uppnds pd gemenskapsnivd, kan
gemenskapen vidta dtgirder i enlighet med subsidiaritets-
principen i artikel 5 i fordraget. I enlighet med propor-
tionalitetsprincipen i samma artikel gir detta direktiv
inte utéver vad som 4r nddvindigt for att uppnd dessa
mal.

(42)  De atgirder som dr nodvindiga for att genomfora detta
direktiv bor antas i enlighet med rddets beslut 1999/
468[EG av den 28 juni 1999 om de férfaranden som
skall tillimpas vid utévandet av kommissionens genom-
forandebefogenheter ().

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL I

ALLMANNA BESTAMMELSER

Artikel 1
Syfte och rickvidd

1. Tdetta direktiv faststills krav pé offentliggorande av regel-
bundet dterkommande och l6pande information om emittenter
som har givit ut virdepapper vilka redan dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad som dr beligen eller som
bedriver verksamhet i ndgon medlemsstat.

2. Detta direktiv skall inte tillimpas pd andelar som emitte-
rats av foretag for kollektiva investeringar som inte ér av sluten
typ eller andelar som forvirvas eller avyttras i sidana foretag.

() EGTL 281, 23.11.1995, s. 31. Direktivet dndrat genom forordning
(EG) nr 1882/2003 (EUT L 284, 31.10.2003, s. 1).
() EGTL 184,17.7.1999,s. 23.
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3. Medlemsstaterna far besluta att inte tillimpa de bestim-
melser som anges i artikel 16.3 och artikel 18.2-18.4 pa varde-
papper som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad nar
de har emitterats av medlemsstaterna eller av deras regionala
eller lokala myndigheter.

4. Medlemsstaterna far besluta att inte tillimpa artikel 17 pé
sina nationella centralbanker nir de har emitterat aktier som ar
upptagna till handel pd en reglerad marknad om upptagandet
dgde rum fore den 20 januari 2005.

Artikel 2
Definitioner

1. I detta direktiv anvinds foljande beteckningar med de
betydelser som hir anges:

a) virdepapper: Gverldtbara virdepapper enligt definitionen i
artikel 4.1 nr 18 i Europaparlamentets och radets direktiv
2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument ('), med undantag av penningmark-
nadsinstrument enligt definitionen i artikel 4.1 nr 19 i det
direktivet med en 16ptid som understiger tolv ménader, pa
vilka nationell lagstiftning far tillimpas.

=

skuldebrev: obligationer eller andra former av overlatbara
skuldforbindelser, med undantag av siddana virdepapper
som motsvarar aktier i bolag eller som, om de konverteras
eller om de rittigheter som de ger utdvas, ger ratt att
forvdrva aktier eller viardepapper som motsvarar aktier.

reglerad marknad: en marknad som faller inom definitionen
i artikel 4.1 nr 14 i direktiv 2004/39/EG.

o
~

d) emittent: en privatrittslig eller offentligrattslig juridisk
person, inklusive en stat, vars virdepapper dr upptagna till
handel pé en reglerad marknad, dir emittenten i det fall det
forekommer depdbevis som motsvarar virdepapper skall
anses vara den som emitterat de virdepapper som depabe-
viset motsvarar.

o
~

aktiedgare: en fysisk eller juridisk person som lyder under
privatritt eller offentlig rdtt och som direkt eller indirekt
innehar

i) aktier frdn emittenten i eget namn och for egen
rakning,

i) aktier frin emittenten i eget namn men for en annan
fysisk eller juridisk persons rikning,

iii) depabevis, i vilket fall dess innehavare skall anses vara
innehavaren av de underliggande aktier som depébe-
viset motsvarar,

f) kontrollerat foretag: ett foretag dir

i) en fysisk eller juridisk person forfogar 6ver en majoritet
av rosterna, eller

() EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.

ii) en fysisk eller juridisk person har ritt att utse eller
avsitta en majoritet av ledamoterna i administrations-,
lednings- eller kontrollorganet och samtidigt ar aktie-
dgare eller ledamot i foretaget, eller

iii) en fysisk eller juridisk person ar aktiedgare eller ledamot
och ensam kontrollerar en majoritet av aktiedgarnas
eller ledaméternas roster enligt Gverenskommelse med
andra aktiedgare eller ledaméter i foretaget, eller

iv

=

en fysisk eller juridisk person har befogenhet att utéva
eller faktiskt utovar ett bestimmande inflytande eller
kontroll.

g) foretag for kollektiva investeringar som inte dr av sluten
typ: viardepappersfonder och investeringsbolag,

i) som har till syfte att gora kollektiva investeringar med
kapital frin allmidnheten och som tillimpar principen
om riskspridning, och

ii) vars andelar pa innehavarens begdran daterkops eller
inloses direkt eller indirekt med medel ur foretagets till-
gangar.

h) andelar i ett foretag for kollektiva investeringar: vérde-
papper som emitterats av ett foretag for kollektiva invester-
ingar och som utgor bevis for andelsritt i ett sddant fore-
tags tillgdngar.

i) hemmedlemsstat:

i) om det giller emittent av skuldebrev vars nominella
virde per enhet understiger 1 000 euro eller en emittent
av aktier

— om emittenten har sitt site i gemenskapen: den
medlemsstat dir den har sitt site,

— emittenten har sitt site i tredjeland: den medlemsstat
ddr emittenten r skyldig att drligen registrera infor-
mation hos den behoriga myndigheten i enlighet
med artikel 10 i direktiv 2003/71/EG.

Definitionen av “hemmedlemsstat” skall tillimpas for
skuldebrev i andra valutor dn euro, forutsatt att virdet
av det nominella virdet per enhet pa emissionsdagen
understiger 1 000 euro, om det inte dr nastan lika med
1 000 euro.

ii) om emittenten inte omfattas av punkt i ovan: den
medlemsstat som emittenten valt av alla medlemsstater
ddr emittenten har sitt site och de medlemsstater som
har tagit upp dess virdepapper till handel pé en reglerad
marknad pa sina territorier. Emittenten fir endast vilja
en medlemsstat som hemmedlemsstat. Detta val skall
gilla for atminstone tre dr, sdvida inte emittentens
virdepapper inte lingre 4r upptagna till handel pé
nagon reglerad marknad i gemenskapen.
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j) virdmedlemsstat: en medlemsstat annan d4n hemmedlems-
staten ddr virdepapper dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad.

k) obligatorisk information: all information som emittenten
eller varje annan person som ansokt om att fa ett virde-
papper upptaget till handel pd en reglerad marknad utan
emittentens samtycke dr skyldig att offentliggora enligt
detta direktiv, enligt artikel 6 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insi-
derhandel och otillborlig marknadspéverkan (marknads-
missbruk) () eller enligt en medlemsstats lagar eller andra
forfattningar som antagits enligt artikel 3.1 i det har direkt-
ivet.

1) elektroniska hjilpmedel: alla former av elektronisk utrust-
ning f6r behandling (inklusive digital komprimering),
lagring och 6verforing av data via ledningar, optisk teknik
eller radiovagor eller med annan elektromagnetisk teknik.

m) forvaltningsbolag: ett bolag enligt definitionen i artikel 1a.2
i rddets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i overlatbara virde-
papper (fondforetag) ().

n) marknadsgarant: en person som pd finansmarknaderna
atagit sig att fortlopande handla for egen rikning genom
att kopa och silja finansiella instrument med utnyttjande av
eget kapital och till priser som faststills av denne.

o) kreditinstitut: ett foretag enligt definitionen i artikel 1.1 a i
Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12[EG av den
20 mars 2000 om ritten att starta och driva verksamhet i
kreditinstitut (%).

p) virdepapper som emitteras fortldpande eller vid upprepade
tillfllen: skuldebrev fran samma emittent i omgéngar eller
minst tvd separata emissioner av virdepapper av liknande
slag eller kategori.

2. Nar det giller definitionen av “kontrollerat foretag” i
punkt 1 f ii skall innehavarens rdttigheter i friga om rostrtt
och ritt att tillsitta och avsdtta administrations-, lednings- eller
kontrollorgan inkludera varje annat av aktiedgaren kontrollerat
foretags rattigheter och de rittigheter som innehas av varje
fysisk eller juridisk person som, dven om det sker i eget namn,
agerar pa aktiedgarens vignar eller pa ett annat foretags vignar
om det senare ocksé kontrolleras av aktiedgaren.

3. I syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen
pa finansmarknaderna och for att kunna garantera att punkt 1
tillimpas enhetligt, skall kommissionen, i enlighet med forfa-
randet i artikel 27.2, anta genomférandedtgirder rorande defi-
nitionerna i punkt 1.

1

() EUTL 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),

Kommissionen skall sarskilt gora foljande:

a) For tillimpning av punkt 1 i ii: faststélla enligt vilket forfa-
rande en emittent skall utéva mojligheten till val av
hemmedlemsstat.

b) Dir sd dr lampligt med avseende pé val av hemmedlemsstat
enligt punkt 1 i ii: anpassa den foreskrivna perioden pa tre
ar beroende pd emittentens resultat och mot bakgrund av
eventuella nya krav i gemenskapslagstiftningen pd uppta-
gande till handel pa reglerade marknader.

(a)
~

For tillimpningen av punkt 1 I uppritta en vigledande
forteckning over utrustning som inte skall anses vara elekt-
roniska hjilpmedel och ddrvid ta hinsyn till bilaga V till
Europaparlamentets och radets direktiv 98/34/EG av den 22
juni 1998 om ett informationsforfarande betriffande
tekniska standarder och foreskrifter (¥).

Artikel 3
Integration av virdepappersmarknader

1. Hemmedlemsstaten far aligga en emittent strangare krav
pa information dn vad som foreskrivs i detta direktiv.

Hemmedlemsstaten fir ocksd aligga en aktiedgare eller en
fysisk eller juridisk person som avses i artikel 10 eller 13
strangare krav dn vad som foreskrivs i detta direktiv.

2. En virdmedlemsstat fir inte

a) nir det giller upptagande av virdepapper till handel pa en
reglerad marknad pé dess territorium, infora stringare krav
pa offentliggivande 4n vad som foreskrivs i detta direktiv
eller i artikel 6 i direktiv 2003/6/EG,

=

ndr det giller underrittelse till emittenten, aldgga en aktie-
dgare eller en fysisk eller juridisk person som avses i
artikel 10 eller 13 stringare krav dn vad som foreskrivs
i detta direktiv.

KAPITEL II

INFORMATION SOM SKALL OFFENTLIGGORAS REGEL-
BUNDET

Artikel 4
Arlig redovisning

1. En emittent skall offentliggora sin arliga redovisning for
allménheten senast fyra méanader efter utgangen av varje raken-
skapsdr och se till att den sedan forblir tillganglig for allman-
heten i minst fem ar.

(*) EGT L 204, 21.7.1998, s. 37. Direktivet senast dndrat genom 2003
ars anslutningsakt.
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2. Den drliga redovisningen skall innehélla
a) ett reviderat drsbokslut,
b) en forvaltningsberittelse, och

¢) en forsikran frin var och en av de huvudansvariga hos
emittenten, vars namn och befattningar skall anges tydligt,
ddr de intygar att drsbokslutet, s vitt de vet, har upprittats
i enlighet med tillimpliga redovisningsstandarder och ger en
rittvisande bild av tillgdngar, skulder, finansiell stillning
samt vinst eller forlust hos emittenten och i de foretag,
betraktade som en helhet, som omfattas av koncernredovis-
ningen, och att forvaltningsberittelsen ger en rittvisande
oversikt over verksamhetens utveckling och resultat och
over emittentens stillning och stillningen i de foretag,
betraktade som en helhet, som omfattas av koncernredovis-
ningen, tillsammans med en beskrivning av de visentliga
risker och osdkerhetsfaktorer som de star inf6r.

3. Om emittenten skall uppritta koncernredovisning enligt
radets sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 om
sammanstilld redovisning ('), skall det reviderade arsbokslutet
innehdlla en sddan koncernredovisning som upprittats i
enlighet med forordning (EG) nr 1606/2002 och moderforeta-
gets arsbokslut som upprittats i enlighet med den nationella
lagstiftningen i den medlemsstat dir moderbolaget har sitt sate.

Om emittenten inte skall uppritta koncernredovisning, skall de
reviderade drsboksluten innehélla en redovisning som upprittas
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 rddets fjirde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli
1978 om drsbokslut i vissa typer av bolag (*) och, om emit-
tenten skall uppritta koncernredovisning, i enlighet med
artikel 37 i direktiv 83/349/EEG.

Revisionsberittelsen, som skall undertecknas av den eller de
personer som 4r ansvariga for revisionen av drsbokslutet, skall
goras tillganglig i sin helhet for allminheten tillsammans med
den arliga redovisningen.

5. Forvaltningsberattelsen skall upprattas i enlighet med
artikel 46 i direktiv 78/660/EEG och, om emittenten skall
uppritta koncernredovisning, i enlighet med artikel 36 i
direktiv 83/349/EEG.

6. Kommissionen skall, i enlighet med forfarandet i
artikel 27.2, anta genomférandedtgirder i syfte att anpassa
reglerna till den tekniska utvecklingen péd finansmarknaderna
och for att forsikra sig om en enhetlig tillimpning av punkt 1.
Kommissionen skall sarskilt specificera de tekniska villkor som
giller for att en offentliggjord arlig redovisning, inklusive revi-

(') EGT L 193, 18.7.1983, s. 1. Direktivet senast dndrat genom Euro-
paparlamentets 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.

sionsberittelsen, skall vara fortsatt tillgdnglig for allmadnheten.
[ forekommande fall fir kommissionen dven anpassa den
femdrsperiod som avses i punkt 1.

Artikel 5

Halvarsrapporter

1. Emittenten av aktier eller skuldebrev skall offentliggora en
halvarsrapport for rakenskapsarets forsta sex manader s snart
som mojligt men senast tvd manader efter den berorda perio-
dens utgang. Emittenten skall se till att halvirsrapporten ar till-
ginglig for allminheten i minst fem &r.

2. Halvérsrapporten skall innehélla
a) en kortfattad sammanstillning av rakenskaperna,
b) deldrsinformation, och

¢) en forsikran fran var och en av de huvudansvariga hos
emittenten, vars namn och befattningar skall anges tydligt,
dir de intygar att den kortfattade sammanstillning av riken-
skaperna som har upprittats i enlighet med tillimpliga redo-
visningsstandarder, sd vitt de vet, ger en rittvisande bild av
tillgdngar, skulder, finansiell stallning samt vinst eller forlust
hos emittenten eller de foretag som, i sin helhet, omfattas av
koncernredovisningen i enlighet med punkt 3, och att delar-
sinformationen innehaller en rittvisande Oversikt av den
information som krivs enligt punkt 4.

3. Om emittenten skall uppritta koncernredovisning, skall
den kortfattade sammanstéllningen av rikenskaperna upprittas
i enlighet med den internationella redovisningsstandard som
skall tillimpas pd deldrsrapportering enligt det forfarande som
avses i artikel 6 i forordning (EG) nr 1606/2002.

Om emittenten inte skall uppritta koncernredovisning, skall
den kortfattade sammanstillningen av rikenskaperna innehélla
minst en balans- och resultatrakning i sammandrag och forkla-
rande noter till dessa. Nir emittenten upprattar balans- och
resultatrakningarna i sammandrag skall samma principer foljas
for redovisning och virdering som nir den arliga redovisningen
upprattas.

4. Delarsinformationen skall dtminstone omnimna viktiga
hindelser som har intriffat under de forsta sex mdnaderna av
rikenskapsaret och deras inverkan péa den kortfattade samman-
stillningen av rikenskaperna tillsammans med en beskrivning
av de viktigaste riskerna och osdkerhetsfaktorerna for de ater-
stdende sex mdnaderna av rikenskapsaret. For emittenter av
aktier skall deldrsinformationen dven innehélla information om
storre transaktioner mellan nérstdende.
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5. Om halvérsrapporten har reviderats, skall hela revisions-
berittelsen dterges. Detsamma skall gdlla om en revisor har
gjort en Oversiktlig granskning. Om halvérsrapporten inte revi-
derats eller oversiktligt granskats av revisor skall emittenten
ange detta i rapporten.

6. Kommissionen skall, i enlighet med forfarandet i
artikel 27.2, anta genomférandedtgirder i syfte att anpassa
reglerna till den tekniska utvecklingen pé finansmarknaderna
och for att forsikra sig om en enhetlig tillimpning av punk-
terna 1-5 i den hir artikeln.

Kommissionen skall sirskilt

a) specificera de tekniska villkor som giller for att en offentlig-
gjord halvarsrapport, inklusive granskningen av revisor, skall
vara fortsatt tillginglig for allmdnheten,

b) ndrmare definiera vad som avses med Oversiktlig gransk-
ning,

¢) specificera minimiinnehéllet i de kortfattade balans- och
resultatrikningarna och de forklarande noterna till dessa,
om de inte har upprittats i enlighet med internationella
redovisningsstandarder som antagits enligt det forfarande
som avses i artikel 6 i forordning (EG) nr 1606/2002.

[ forekommande fall fir kommissionen &dven anpassa den
femdrsperiod som avses i punkt 1.

Artikel 6

Deldrsredogorelse

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 6 i direktiv
2003/6/EG skall en emittent vars aktier dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad offentliggora en redogorelse under
rikenskapsdrets forsta halvar och ytterligare en sidan redogé-
relse under det andra halvéret. En sddan redogorelse skall liggas
fram under en period mellan tio veckor efter borjan och
sex veckor fore slutet av det relevanta halvaret. Den skall inne-
halla information om perioden mellan bérjan av den relevanta
sexmdnadersperioden och datum for redogérelsens offentliggo-
rande. I en sddan redogorelse skall ingd

— en forklaring till alla vdsentliga hindelser och transaktioner
som har dgt rum under den relevanta perioden och deras
inverkan pad emittentens och dess kontrollerade foretags
finansiella stallning,

— en allmin beskrivning av emittentens och dess kontrolle-
rade foretags finansiella stillning och resultat under den
relevanta perioden.

2. Emittenter som enligt nationell lagstiftning, reglerna pa
den reglerade marknaden eller pd eget initiativ offentliggor
kvartalsrapporter i enlighet med denna lagstiftning eller dessa
regler, behover inte offentliggora redogorelser enligt punkt 1.

3. Kommissionen skall, senast den 20 januari 2010, fore-
lagga Europaparlamentet och rddet en rapport om oppenheten
i kvartalsrapporterna och emittentens redogorelser for att
undersoka om den information som har limnats uppfyller
malet att investerarna skall kunna gora en vilgrundad bedom-
ning av emittentens finansiella stillning. Rapporten skall inne-
halla en konsekvensanalys av omraden dir kommissionen 6ver-
véger att ligga fram forslag till dndringar av denna artikel.

Artikel 7

Allmint och civilrittsligt ansvar

Medlemsstaterna skall se till att ansvaret for den information
som skall upprittas och offentliggoras enligt artiklarna 4, 5, 6
och 16 dtminstone ligger hos emittenten eller dennes administ-
rations-, lednings- eller kontrollorgan, och att bestimmelser i
lagar och andra forfattningar om ansvar ar tillimpliga pa emit-
tenterna, de organ som avses i den har artikeln eller ansvariga
personer hos emittenterna.

Artikel 8

Undantag

1. Artiklarna 4, 5 och 6 skall inte tillimpas pé foljande kate-
gorier av emittenter:

a) Stater, regionala och lokala myndigheter i en stat, internatio-
nella offentliga organ i vilka minst en av unionens medlems-
stater 4r medlem, Europeiska centralbanken samt medlems-
staternas nationella centralbanker, oavsett om de emitterar
aktier eller andra vardepapper.

b) En emittent av enbart skuldebrev som dr upptagna till
handel péd en reglerad marknad och vars nominella virde
per enhet uppgar till minst 50 000 euro eller, om skuldeb-
reven ir utstillda i en annan valuta dn euro, virdet av detta
nominella virde per enhet pd emissionsdagen uppgdr till
minst 50 000 euro.

2. Hemmedlemsstaten far vilja att inte tillimpa artikel 5 pa
kreditinstitut vars aktier inte 4r upptagna till handel pd en
reglerad marknad och vilka, fortlopande eller vid upprepade
tillfillen, endast utfirdar skuldebrev, forutsatt att det totala
nominella virdet av sddana skuldebrev understiger 100 miljoner
euro och att de inte har offentliggjort nigot prospekt enligt
direktiv 2003/71/EG.

3. Hemmedlemsstaten far vilja att inte tillimpa artikel 5 pa
emittenter som redan fanns da direktiv 2003/71/EG trddde i
kraft och som enbart utfirdar skuldebrev som ir villkorslost
och odterkalleligen garanterade av hemmedlemsstaten eller av
nagon av dess regionala eller lokala myndigheter pa en reglerad
marknad.
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KAPITEL 1II

LOPANDE INFORMATION

AVSNITT 1

Information om stérre virdepappersinnehav

Artikel 9
Underrittelse om forvirv eller avyttring av stérre innehav

1.  Hemmedlemsstaten skall se till att en aktiedgare, om
denne forvirvar eller avyttrar aktier frn en emittent vars aktier
ar upptagna till handel pd en reglerad marknad och vilka
medfor rostritt, underrdttar emittenten om aktiedgarens andel
rostratter i emittenten som ett resultat av forvirvet eller avyttr-
ingen, om denna andel uppnér, over- eller understiger troskel-
virdena 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % och 75 %.

Rostratterna skall berdknas pd grundval av alla aktier som
medfor rostritt dven om utovandet av denna réttighet har till-
falligt upphort. Dessutom skall information dven ges betraf-
fande alla aktier som &dr i samma kategori och som medfor
rostratt.

2. Hemmedlemsstaterna skall se till att aktiedgarna under-
rittar emittenten om andelen rostritter nir denna andel
uppndr, over- eller understiger de troskelvarden som anges i
punkt 1 som ett resultat av hindelser som dndrar rostfordel-
ningen, pd grundval av den information som offentliggors
enligt artikel 15. Om emittenten har sitt site i ett tredjeland
skall underrittelse ske for motsvarande hindelser.

3. Hemmedlemsstaten behéver inte tillimpa

a) troskelvirdet 30 % om hemmedlemsstaten sjilv tillimpar ett
troskelvirde pé en tredjedel,

b) troskelvirdet 75 % om hemmedlemsstaten sjilv tillimpar ett
troskelvirde pa tvd tredjedelar.

4. Denna artikel skall inte tillimpas pd aktier som forvirvas
endast i syfte att anvindas for clearing och avveckling av trans-
aktioner under den normala korta avvecklingstiden, och inte
heller for depdhdllare som innehar aktier i sin egenskap av
depahillare, forutsatt att sidana depdhéllare enbart kan utéva
den rostritt som foljer sddana aktier enligt skriftliga eller elekt-
roniskt Gverforda instruktioner.

5. Denna artikel skall inte heller tillimpas nir en marknads-
garant som handlar i egenskap av marknadsgarant forvirvar
eller avyttrar ett storre innehav som uppgér till eller 6verstiger
troskelvirdet pa 5 %, under forutsittning att

a) marknadsgaranten dr godkind av dess hemmedlemsstat
enligt direktiv 2004/39/EG och

b) marknadsgaranten varken ingriper i forvaltningen av den
berorda emittenten eller utovar nagot inflytande 6ver denne
for att denne skall kopa sddana aktier eller stodja aktiepriset.

6. Hemmedlemsstater enligt artikel 2.1 i fir bestimma att
rostratter 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 virdepappersforetag inte skall raknas vid till-
ampningen av denna artikel, under forutsittning att

a) rostritterna i ett handelslager inte overstiger 5 %, och

b) kreditinstitutet eller virdepappersforetaget ser till att rost-
ritter kopplade till aktier i handelslagret inte utnyttjas eller
anvinds pa annat satt for att ingripa i forvaltningen av emit-
tenten.

7. Kommissionen skall i enlighet med forfarandet i
artikel 27.2 anta genomforandedtgirder i syfte att anpassa
reglerna till den tekniska utvecklingen pd finansmarknaderna
och for att forsikra sig om en enhetlig tillimpning av punk-
terna 2, 4 och 5 i denna artikel.

Kommissionen skall sarskilt specificera den maximala lingden
pa den "korta avvecklingstid” som avses i punkt 4 och limpliga
kontrollmekanismer for den behoriga myndigheten i hemmed-
lemsstaten. Dessutom kan kommissionen uppritta en forteck-
ning over de hindelser som avses i punkt 2.

Artikel 10

Forvirv eller avyttring av stérre andelar rostritter

De krav pd underrittelse som anges i artikel 9.1 och 9.2 skall
dven tillimpas pd en fysisk eller juridisk person i den mén
denne kan forvirva, avyttra eller utéva rostritt i ndgot 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 ingdtt ett avtal som
forpliktar dem att anta en bestdende gemensam hdllning
gillande forvaltningen av emittenten i friga pd grundval av
ett samordnat utnyttjande av de berorda rostritterna.

b) Om réstritterna innehas av tredjepart enligt ett avtal med
denna fysiska eller juridiska person vilket foreskriver tidsbe-
gransad overforing av rostritterna mot ersittning.

¢) Om rostritterna dr kopplade till aktier som stillts som
siakerhet hos den fysiska eller juridiska personen, under
forutsittning att denne kontrollerar rostritterna samt har
forklarat sin avsikt att utnyttja dem.

() EGT L 141, 11.6.1993, s. 1. Direktivet senast dndrat genom
direktiv 2004/39/EG.
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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
sadant foretag pa grundval av leden a—d.

f) Om rostritterna dr kopplade till aktier som deponerats hos
den fysiska eller juridiska personen och denne i avsaknad av
sarskilda instruktioner fran aktiedgarna kan utnyttja rostrat-
terna efter eget gottfinnande.

g) Om rostritterna innehas av tredjepart i eget namn men for
den fysiska eller juridiska personens rikning.

h) Om rostritterna kan utnyttjas efter eget gottfinnande av den
fysiska eller juridiska personen i egenskap av fullmaktsinne-
havare i avsaknad av sirskilda instruktioner fran aktie-
dgarna.

Artikel 11

1. Artiklarna 9 och 10 c skall inte tillimpas pa aktier som
stills till forfogande for eller tillhandahalls av de nationella
centralbanker som ingdr i ECBS nir de fullf6ljer sina uppgifter
som monetira myndigheter, inklusive aktier som stills till
forfogande for eller tillhandahélls av de nationella centralbanker
som ingdr i ECBS enligt avtal om pant eller dterkop eller nagot
liknande likviditetsavtal f6r penningpolitiska syften eller inom
ett betalningssystem.

2. Undantaget skall tillimpas pd ovanstdende transaktioner
som gors pa kort sikt och under forutsittning att rostritt som
foljer sddana aktier inte utnyttjas.

Artikel 12

Forfarande for underrittelse om och offentliggorande av
storre virdepappersinnehav

1. Den underrittelse som krédvs enligt artiklarna 9 och 10
skall innehélla foljande uppgifter:

a) Andelar av rostritt efter transaktionen.

b) Kedjan av kontrollerade foretag genom vilka rostritterna
faktiskt innehas, i tillimpliga fall.

¢) Datum da troskelvirdet ndddes eller éverskreds.

d) Aktiedgarens identitet, dven om denne inte har ritt att
utnyttja rostratter enligt villkoren i artikel 10, och den
fysiska eller juridiska person som har ritt att utnyttja rost-
ratter pa aktiedgarens vagnar.

2. Underrittelsen till emittenten skall goras sd snart som
mojligt, men senast inom fyra handelsdagar, riknat fran och
med dagen efter den dag dé aktiedgaren, eller den fysiska eller
juridiska person som avses i artikel 10,

a) far reda péd forvirvet eller avyttringen eller mojligheten att
utnyttja rostratter, eller, med hansyn till omstindigheterna,

borde ha fitt reda pd det, oavsett vilken dag forvirvet,
avyttringen eller mojligheten att utnyttja rostratterna far
verkan, eller

b) informeras om den hindelse som nimns i artikel 9.2.

3. Ett foretag skall undantas frin kravet om underrittelse i
enlighet med punkt 1 om underrittelsen gors av moderfore-
taget eller, om moderforetaget sjalv dr ett kontrollerat foretag,
av dess eget moderforetag.

4. Moderforetaget till ett forvaltningsbolag behover inte
ldgga samman sitt innehav enligt artiklarna 9 och 10 med de
innehav som forvaltas av forvaltningsbolaget enligt forutsitt-
ningarna i direktiv 85/611/EEG, forutsatt att ett sddant forvalt-
ningsbolag utnyttjar rostritterna oberoende 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 medfoljer sddana innehav, utan endast kan
utova denna rostritt genom direkta eller indirekta instruktioner
fran moderforetaget eller ett annat foretag som kontrolleras av
moderforetaget.

5. Moderforetaget till ett virdepappersforetag som dr aukto-
riserat enligt direktiv 2004/39/EG behéver inte ligga samman
sina innehav enligt artiklarna 9 och 10 med innehav som
sddana virdepappersforetag forvaltar for enskilda kunder enligt
artikel 4.1 nr 9 i direktiv 2004/39/EG under forutsittning att

— viardepappersforetaget dr auktoriserat for att tillhandahalla
portfoljforvaltning enligt punkt 4 i avsnitt A i bilaga I till
direktiv 2004/39/EG,

— virdepappersforetaget endast fir utnyttja rostritter som
foljer sddana aktier enligt skriftliga eller elektroniskt over-
forda instruktioner, eller det ser till att individuella portfolj-
forvaltningstjdnster utfors oberoende av alla andra tjanster
enligt villkor som motsvarar de som anges i direktiv 85/
611/EEG genom att inritta limpliga mekanismer, och

— virdepappersforetaget utnyttjar sina rostritter oberoende av
moderforetaget.

Artiklarna 9 och 10 skall dock tillimpas om moderforetaget
eller ett annat foretag som kontrolleras av moderforetaget har
investerat i innehav som forvaltas av detta viardepappersforetag
och virdepappersforetaget inte efter eget gottfinnande kan
utnyttja de rostritter som medfoljer sddana innehav, utan
endast kan utova denna rostritt genom direkta eller indirekta
instruktioner frin moderforetaget eller ett annat foretag som
kontrolleras av moderforetaget.

6. Emittenten skall efter att ha blivit underrittad om en
transaktion enligt punkt 1 offentliggora all information i denna
underrittelse, dock senast tre handelsdagar efter underrittelsen.
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7. En hemmedlemsstat fir undanta emittenter fran kravet i
punkt 6 om informationen i underrittelsen offentliggérs av
dess behoriga myndighet enligt forutsittningarna i artikel 21,
efter det att emittenten blivit underrittad om en transaktion,
dock senast tre handelsdagar efter underrittelsen.

8. I syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen
pa finansmarknaderna och for att forsikra sig om en enhetlig
tillimpning av punkterna 1, 2, 4, 5 och 6 skall kommissionen
anta genomférandedtgirder i enlighet med forfarandet i
artikel 27.2, i syfte att

a) ta fram ett standardformulir som skall anvindas i hela
gemenskapen nir emittenten underrittas enligt punkt 1 eller
ndr information enligt artikel 19.3 registreras,

b) faststilla en sammanstillning 6ver "handelsdagar” for samt-
liga medlemsstater,

¢) faststilla nir aktiedgaren, den fysiska eller juridiska person
som avses i artikel 10, eller bdda skall verkstilla den
nédvindiga underrittelsen till emittenten,

d) klargora under vilka omstindigheter som aktiedgaren eller
den fysiska eller juridiska person som avses i artikel 10
borde ha fétt reda pd forvirvet eller avyttringen,

e) klargora de villkor for oberoende som skall uppfyllas av
forvaltningsbolag och deras moderforetag eller av virdepap-
persforetag och deras moderbolag for att kunna omfattas av
undantagen i punkterna 4 och 5.

Artikel 13

1. Kraven pd underrittelse i artikel 9 skall dven tillimpas pa
en fysisk eller juridisk person som, direkt eller indirekt, innehar
finansiella instrument som ger ritt att enbart pa en sidan inne-
havares eget initiativ, och enligt formellt avtal, forvirva aktier
som medf6r rostritter och som redan har emitterats av en
emittent vars aktier dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad.

2. Kommissionen skall, i enlighet med forfarandet i
artikel 27.2, anta genomférandedtgirder i syfte att anpassa
reglerna till den tekniska utvecklingen péd finansmarknaderna
och for att kunna garantera en enhetlig tillimpning av punkt 1.
Den skall i synnerhet faststilla

a) vilka typer av finansiella instrument som avses i punkt 1
och deras sammanldggning,

b) vad som avses med formellt avtal enligt punkt 1,

¢) innehéllet i underrittelsen genom att uppritta ett standard-
formuldr som skall anvindas over hela gemenskapen for
detta dndamdl,

d) underrittelseperioden,

e) vem som skall erhélla underrittelsen.

Artikel 14

1. Om en emittent av aktier som dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad forvdrvar eller avyttrar egna aktier,
antingen sjilv eller genom en person som handlar i sitt eget
namn men pa emittentens vignar, skall hemmedlemsstaten se
till att emittenten offentliggor andelen av egna aktier sd snart
som mojligt, dock senast inom fyra handelsdagar efter ett
sadant forvarv eller en sddan avyttring om andelen 6ver- eller
understiger troskelvirdena 5 % eller 10 % av rostritterna.
Andelen skall beriknas pa grundval av det totala antalet aktier
som medfor rostritt.

2. Kommissionen skall, i enlighet med forfarandet i
artikel 27.2, anta genomférandedtgirder i syfte att anpassa
reglerna till den tekniska utvecklingen pd finansmarknaderna
och for att kunna garantera en enhetlig tillimpning av punkt 1
i den hir artikeln.

Artikel 15

For berdkning av de troskelvirden som anges i artikel 9 skall
hemmedlemsstaten dtminstone krdva att emittenten for allméin-
heten offentliggér det totala antalet rostritter och kapital i
slutet av varje kalenderménad under vilken en okning eller
minskning i ett sddant antal har skett.

Artikel 16

Ovriga uppgifter

1. Emittenter av aktier som 4r upptagna till handel pd en
reglerad marknad skall utan dr6jsmal offentliggora alla foriand-
ringar i rdttigheter knutna till olika kategorier av aktier, inklu-
sive forandringar i rittigheter som foljer virdepappersderivat
som har emitterats av emittenten sjilv och som ger tilltrade till
emittentens aktier.

2. Emittenten av andra virdepapper dn aktier som ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad skall utan drojsmaél
offentliggora alla forandringar av rattigheter for innehavarna av
andra vidrdepapper dn aktier, inklusive forandringar i villkor
och bestimmelser for dessa virdepapper som indirekt skulle
kunna péverka dessa rittigheter som ett resultat i synnerhet av
forandringar i lanevillkor eller rintesatser.

3. Emittenten av virdepapper som &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad skall utan drojsmal offentliggéra nya
laneemissioner och i synnerhet alla garantier eller sikerheter
for sidana emissioner. Utan att detta paverkar tillimpningen av
direktiv 2003/6/EG skall denna punkt inte gilla internationella
offentliga organ dir minst en medlemsstat dr medlem.
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AVSNITT 1T

Information till innehavare av virdepapper som dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad

Artikel 17

Krav pd information frin emittenter vars aktier ir
upptagna till handel pa en reglerad marknad

1. Emittenten av aktier som dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad skall se till att alla aktiedgare i samma kate-
gori behandlas lika.

2. Emittenten skall se till att alla hjalpmedel och all informa-
tion som krévs for att aktiedgarna skall kunna utova sina réttig-
heter finns tillgdngliga i hemmedlemsstaten och att integriteten
rorande uppgifter bevaras. Aktiedgare far inte hindras fran att
utéva sina rattigheter genom fullmakt, forutsatt att lagstift-
ningen i det land ddr emittenten har sitt site tilldter detta. Emit-
tenten skall sarskilt

a) informera om plats, tid och dagordning for bolagsstimmor,
det totala antalet aktier och rostritter samt aktiedgarnas
réttighet att delta i bolagsstimmor,

b) ta fram ett formuldr for fullmakter i pappersformat eller, i
forekommande fall, i elektroniskt format for alla dem som
har ritt att rosta vid bolagsstimmor, tillsammans med
kallelsen till bolagsstimman i frdga eller pa begdran efter till-
kinnagivande av bolagsstimman,

¢) utse ett finansiellt institut till sitt ombud, genom vilket aktie-
dgarna kan utova sina finansiella rattigheter, och

d) offentliggora 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 anvander
elektroniska hjilpmedel for att informera aktiedgarna, under
forutsdttning att beslut om detta fattas pa en bolagsstimma och
att dtminstone samtliga f6ljande villkor dr uppfyllda:

a) Anvindningen av elektroniska hjilpmedel fir inte i ndgot
fall vara avhingigt av var aktiedgaren, eller den fysiska eller
juridiska personen i de fall som avses i artikel 10 a-h, har
sitt sdte 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 utnyttjandet av rostritter, sd att de blir full-
standigt underrittade.

¢) Aktiedgarna eller, i de fall som avses i artikel 10 a—e, de
fysiska eller juridiska personer som har ritt att forvirva,

avyttra eller utnyttja rostritter, skall kontaktas skriftligen
med begiran om deras godkdnnande av att elektroniska
hjilpmedel anvinds for att 6verfora information; om de inte
inom rimlig tid meddelar att de motsitter sig denna anvind-
ning, skall de anses ha gett sitt medgivande; de skall nir
som helst i framtiden kunna krdva att informationen ges
skriftligen.

&

En eventuell fordelning av kostnader for att overfora infor-
mation via elektroniska hjialpmedel skall faststillas av emit-
tenten enligt den princip om likabehandling som faststalls i
punke 1.

4. I syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen
pa finansmarknaderna och utvecklingen av informations- och
kommunikationstekniken, samt for att kunna forsikra sig om
att punkterna 1-3 tillimpas enhetligt, skall kommissionen anta
genomforandedtgarder i enlighet med forfarandet i artikel 27.2.
Kommissionen skall sarskilt precisera genom vilka kategorier av
finansiella institut en aktiedgare fr utdva sina finansiella rattig-
heter enligt punkt 2 c.

Artikel 18

Krav pd information frin emittenter vars skuldebrev ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad

1. Emittenten av skuldebrev som 4r upptagna till handel pa
en reglerad marknad skall se till att alla innehavare av skul-
debrev som har emitterats samtidigt och pd samma villkor
behandlas lika med avseende pd alla rittigheter som ar knutna
till dessa skuldebrev (pari passu).

2. Emittenten skall se till att alla hjdlpmedel och all informa-
tion som krdvs for att innehavare av skuldebrev skall kunna
utova sina rattigheter finns allmant tillgdngliga i hemmedlems-
staten och att integriteten rorande uppgifter bevaras. Inneha-
vare av skuldebrev fir inte hindras frdn att utova sina rittig-
heter genom fullmakt, forutsatt att lagstiftningen i det land dér
emittenten har sitt site tilldter detta. Emittenten skall sarskilt

a) offentliggora eller sinda ut meddelanden om plats, tid och
dagordning for méten med skuldebrevsinnehavare, utbetal-
ning av rdnta, utovandet av rittigheter avseende konver-
tering, utbyte, teckning eller annullering och aterbetalning,
samt skuldebrevsinnehavarnas ritt att delta i dessa moten,

=

ta fram ett formuldr for fullmakter i pappersformat eller, i
forekommande fall, i elektroniskt format for alla dem som
har ritt att rosta vid moten med skuldebrevsinnehavare, till-
sammans med kallelsen till motet i friga, eller pd begiran
efter tillkdnnagivande av motet, och

c) utse ett finansiellt institut till sitt ombud, genom vilket inne-
havarna av skuldebrev kan utova sina finansiella rattigheter.
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3. Om endast innehavare av skuldebrev med ett nominellt
virde per enhet pd minst 50 000 euro eller, i friga om skul-
debrev utstillda i en annan valuta dn euro, vars nominella
virde per enhet pd emissionsdagen motsvarar minst 50 000
euro, skall sammankallas till ett mote, fir emittenten vilja att
halla detta i vilken medlemsstat som helst, forutsatt att alla
hjalpmedel och all information som krivs for att innehavarna
skall kunna utéva sina rattigheter stdr till forfogande i denna
medlemsstat.

4.  Hemmedlemsstaten, eller den medlemsstat som valts i
enlighet med punkt 3, skall tillita att emittenten anvinder
elektroniska hjilpmedel f6r att informera innehavare av skul-
debrev, under forutsittning att beslut om detta fattas pd ett
allmidnt mote med skuldebrevsinnehavarna och att dtminstone
samtliga foljande villkor dr uppfyllda:

a) Anvindningen av elektroniska hjalpmedel fir inte i ndgot
fall vara avhingigt av var innehavaren av ett skuldebrev eller
den som agerar pd dennes vignar genom fullmakt har sitt
sate eller dr bosatt.

b) Rutiner har inforts for att identifiera skuldebrevsinnehavarna
sd att de blir fullstandigt underrattade.

¢) Skuldebrevsinnehavare skall kontaktas skriftligen med
begdran om deras godkdnnande av att elektroniska hjdlp-
medel anvinds for att 6verfora information; om de inte
inom rimlig tid meddelar att de motsitter sig denna anvand-
ning, skall de anses ha gett sitt medgivande; de skall ndr
som helst i framtiden kunna krdva att informationen ges
skriftligen.

d) En eventuell fordelning av kostnader for att 6verfora infor-
mation via elektroniska hjdlpmedel skall faststillas av emit-
tenten enligt den princip om likabehandling som faststills i
punkt 1.

5. I syfte att anpassa reglerna till den tekniska utvecklingen
pa finansmarknaderna och utvecklingen av informations- och
kommunikationstekniken, samt for att kunna forsikra sig om
att punkterna 14 tillimpas enhetligt, skall kommissionen anta
genomforandedtgirder i enlighet med forfarandet i artikel 27.2.
Kommissionen skall sarskilt precisera genom vilka kategorier av
finansiella institut en skuldebrevsinnehavare fir utdva sina
finansiella rittigheter enligt punkt 2 c.

KAPITEL IV

ALLMANNA KRAV

Artikel 19
Kontrollen i hemmedlemsstaten

1. S& snart en emittent, eller en person som utan emitten-
tens samtycke begidrt att fa dess virdepapper upptagna till

handel pa en reglerad marknad, lagger fram obligatorisk infor-
mation skall samma uppgifter samtidigt ges in till den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten. Denna behoriga myndighet
far besluta att offentliggéra den registrerade informationen pé
sin webbplats.

Om en emittent foresldr en dndring av sin bolagsordning eller
sina stadgar skall den overlimna ett utkast till dndringen till
hemmedlemsstatens behoriga myndighet samt till den reglerade
marknad pa vilken emittenten fatt sina virdepapper upptagna
till handel. Dessa underrittelser skall ske utan dréjsméal och
senast pd dagen for sammankallandet av den bolagsstimma dar
utkastet till andring skall meddelas eller bli féremdl for omrost-
ning.

2. Hemmedlemsstaten fir bevilja en emittent undantag fran
kravet i punkt 1 betriffande sddan information som offentlig-
gors 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 beho-
riga myndigheten i hemmedlemsstaten.

4. Kommissionen skall i enlighet med forfarandet i
artikel 27.2 anta genomférandedtgirder i syfte att forsikra sig
om en enhetlig tillimpning av punkterna 1-3 i den hir arti-
keln.

Kommissionen skall i synnerhet faststilla enligt vilket forfa-
rande emittenten, en aktiedgare, en innehavare av andra finansi-
ella instrument eller en person som avses i artikel 10, skall ge
in information till den behoriga myndigheten i hemmedlems-
staten enligt punkt 1 respektive 3, i syfte att

a) gora det mojligt att utfora registreringen med elektroniska
hjilpmedel i hemmedlemsstaten,

b) samordna registreringen av de drliga redovisningar som
avses i artikel 4 i detta direktiv med den arliga registreringen
av uppgifter enligt artikel 10 i direktiv 2003/71/EG.

Artikel 20

Sprik

1. Om virdepapper ir upptagna till handel pa en reglerad
marknad endast i hemmedlemsstaten skall den obligatoriska
informationen ldggas fram pa ett sprdk som den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten godtar.

2. Om virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad bade i hemmedlemsstaten och i en eller flera vird-
medlemsstater skall den obligatoriska informationen anges

a) pa ett sprdk som den behoriga myndigheten i hemmedlems-
staten godtar, och
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b) beroende pd vad emittenten sjilv viljer, antingen ett sprak
som godtas av de behoriga myndigheterna i dessa virdmed-
lemsstater eller pa ett sprak som allmint anvinds i interna-
tionella finanskretsar.

3. Om virdepapper ar upptagna till handel pd en reglerad
marknad i en eller flera virdmedlemsstater men inte
i hemmedlemsstaten skall den obligatoriska informationen
beroende pd emittentens eget onskemdl liggas fram antingen
pa ett sprdk som godtas av de behoriga myndigheterna i dessa
virdmedlemsstater eller pd ett sprdk som allmint anvinds i
internationella finanskretsar.

Dessutom far hemmedlemsstaten i sina lagar och andra forfatt-
ningar foreskriva att den obligatoriska informationen, om emit-
tenten sd onskar, skall limnas antingen pa ett sprak som godtas
av dess behoriga myndighet eller pd ett sprak som allméint
anvinds i internationella finanskretsar.

4. Om virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad utan emittentens samtycke skall skyldigheterna i
punkterna 1-3 inte dvila emittenten, utan den som utan emit-
tentens samtycke har begirt att virdepapperen skall tas upp till
handel pa marknaden i friga.

5. Medlemsstaterna skall tilldta att aktiedgare och den fysiska
eller juridiska person som avses i artiklarna 9, 10 och 13
underrdttar emittenten enligt detta direktiv endast pa ett sprak
som allmint anvénds i internationella finanskretsar. Om emit-
tenten erhdller sidan underrittelse fir inte medlemsstaterna
foreskriva att emittenten skall tillhandahalla en 6versittning till
ett sprak som de behoriga myndigheterna godtar.

6.  Nar virdepapper vars nominella virde per enhet dr minst
50 000 euro, eller nir skuldebrev som ir utstillda i en annan
valuta dn euro och som pd emissionsdagen motsvarar
minst 50 000 euro dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad i en eller flera medlemsstater, skall med avvikelse frin
punkterna 1-4 den obligatoriska informationen limnas ut till
allminheten antingen pé ett sprak som godtas av de behoriga
myndigheterna i hem- och virdmedlemsstaten, eller pd ett
sprak som allmidnt anvdnds i internationella finanskretsar,
beroende pd vad emittenten véljer eller den véljer som utan
emittentens samtycke har begirt att dessa vdrdepapper skulle
tas upp till handel.

7. Om talan avseende innehallet i obligatorisk information
vicks vid en domstol i en medlemsstat skall kostnaderna for
oversittning av de dokument som kravs for det rattsliga forfa-
randet fordelas enligt lagen i den berorda medlemsstaten.

Artikel 21

Tillgdng till obligatorisk information

1.  Hemmedlemsstaten skall se till att emittenten, eller den
som ansokt om att ett vardepapper skall tas upp till handel pa

en reglerad marknad utan emittentens samtycke, offentliggor
den obligatoriska informationen pa ett sitt som garanterar att
den snabbt blir tillgdnglig pa ett icke-diskriminerande sitt och
tillhandahalls den officiellt utsedda mekanism som avses i
punkt 2. Emittenten, eller den som har ansokt om att ett virde-
papper skall tas upp till handel pa en reglerad marknad utan
emittentens samtycke, fir inte dligga investerarna sirskilda
kostnader for att tillhandahélla informationen. Hemmedlems-
staten skall kriva att emittenten anvinder sidana medier som
rimligen kan bedémas vara tillforlitliga for effektiv spridning av
informationen till allmédnheten inom hela gemenskapen.
Hemmedlemsstaten fdr inte krdva att endast medier som skots
av operatorer pd det egna territoriet skall fi anvindas.

2. Hemmedlemsstaten skall se till att det finns minst en offi-
ciellt utsedd mekanism for central lagring av obligatorisk infor-
mation. Dessa mekanismer skall uppfylla minimikvalitets-
normer for sakerhet, visshet om informationskalla, tidsredovis-
ning och lattillgdnglighet for slutanvindare och skall vara
forenliga med registreringsforfarandet enligt artikel 19.1.

3. Om virdepapper idr upptagna till handel pa en reglerad
marknad i endast en virdmedlemsstat och inte i hemmedlems-
staten, skall virdmedlemsstaten se till att den obligatoriska
informationen offentliggors enligt kraven i punkt 1.

4.  Kommissionen skall i enlighet med forfarandet i
artikel 27.2 anta genomforandedtgirder i syfte att anpassa
reglerna till den tekniska utvecklingen pa finansmarknader och
utvecklingen inom informations- och kommunikationsteknik
och for att forsikra sig om en enhetlig tillimpning av punk-
terna 1, 2 och 3 i den hir artikeln.

Kommissionen skall i synnerhet faststilla

a) miniminormer for spridning av obligatorisk information
enligt punkt 1,

b) miniminormer for den mekanism for centrallagring som
avses i punkt 2.

Kommissionen far ocksd uppritta och uppdatera en forteckning
over medier som kan anvindas for att sprida informationen till
allminheten.

Atrtikel 22

Riktlinjer

1. De behoriga myndigheterna i medlemsstaterna skall
sammanstilla limpliga riktlinjer {6r en ytterligare forbdttrad till-
ging for allminheten till den information som skall offentlig-
goras enligt direktiv 2003/6/EG, direktiv 2003/71/EG och det
hir direktivet.
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Mélet med dessa riktlinjer skall vara att skapa

a) ett ndt for utbyte av information pé elektronisk vdg mellan
nationella tillsynsmyndigheter pd virdepappersomradet,
operatorer som driver reglerade marknader samt bolagsre-
gister som omfattas av rddets forsta direktiv 68/151/EEG av
den 9 mars 1968 om samordning av de skyddsatgirder som
kravs i medlemsstaterna av de i artikel 48 andra stycket i
fordraget avsedda bolagen i bolagsminnens och tredje mans
intressen, i syfte att gora skyddsdtgirderna likvirdiga inom
gemenskapen (') (%), och

b) ett sammanhallet nidt eller en samlad plattform for nat for
elektronisk information omfattande samtliga medlemsstater.

2. Kommissionen skall senast den 31 december 2006 gora
en bedémning av de resultat som uppnadtts avseende punkt 1
och far anta genomforandedtgirder i enlighet med forfarandet i
artikel 27.2 i syfte att underlatta att artiklarna 19 och 21 efter-
foljs.

Artikel 23

Tredjeland

1. Om en emittent har sitt site i tredjeland far den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten undanta emittenten frdn
kraven i artiklarna 4-7 och 12.6, 14, 15 och 16-18, forutsatt
att det berorda tredjelandets lagstiftning innehaller motsvarande
krav eller att emittenten uppfyller de krav som faststills i det
tredjelandets lagstiftning och som den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten anser vara likvirdiga.

Den information som omfattas av det berorda tredjelandets
krav skall registreras i enlighet med artikel 19 och offentlig-
goras i enlighet med artiklarna 20 och 21.

2. Genom undantag frin punkt 1 skall en emittent som har
sitt sdte i ett tredjeland undantas fran kravet att uppritta den
arliga redovisningen i enlighet med artikel 4 eller artikel 5 fram
till det rikenskapsdr som inleds frin och med eller efter den 1
januari 2007, forutsatt att emittenten upprittar sin drliga redo-
visning i enlighet med de internationellt godkdnda normer som
avses 1 artikel 9 i férordning (EG) nr 1606/2002.

3. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten skall se
till att all information som kan vara av betydelse for allmén-
heten inom gemenskapen och som offentliggors i tredjeland
ocksé offentliggors enligt artiklarna 20 och 21 dven om infor-
mationen i fraga inte skulle vara obligatorisk i den mening som
avses 1 artikel 2.1 k.

(') Anmirkning: Titeln har anpassats for att ta hansyn till omnumrer-
ingen av artiklarna i fordraget om upprittandet 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 Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2003/58/EG (EUT L 221,
4.9.2003, s. 13).

4. For att kunna garantera att punkt 1 i denna artikel till-
lampas enhetligt skall kommissionen i enlighet med forfarandet
i artikel 27.2 anta genomforandedtgarder

i) genom vilka en mekanism infors som garanterar likvirdig-
heten mellan de krav pd information som faststills i detta
direktiv inbegripet finansiell redovisning och information,
inbegripet finansiell redovisning, som kravs enligt lag eller
administrativa bestimmelser i tredjeland,

i) dar det anges att det tredjeland dar emittenten dr registrerad
garanterar att informationskrav likvirdiga dem som faststills
i detta direktiv skall tillimpas enligt dess lagar och andra
forfattningar eller enligt praxis och rutiner som ér grundade
pa de internationella standarder som faststillts av internatio-
nella organisationer.

Kommissionen skall i enlighet med forfarandet i artikel 27.2
fatta de beslut som krivs, enligt de villkor som faststills i artikel
30.3, om huruvida de redovisningsstandarder som anvinds av
emittenter i tredjeland motsvarar gemenskapsbestimmelserna,
senast fem ar efter det datum som anges i artikel 31. Om
kommissionen beslutar att redovisningsstandarderna i tredje-
land inte motsvarar gemenskapsbestimmelserna kan den tilldta
att de berorda emittenterna fortsitter att anvinda sddana redo-
visningsstandarder under en lamplig 6vergangsperiod.

5. For att tillimpningen av punkt 2 skall kunna bli enhetlig
kan kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 27.2
anta genomforandedtgirder dir det faststills vilken typ av
information som offentliggjorts i ett tredjeland och som ar
viktig for allmdnheten i gemenskapen.

6. Bolag som har sitt site i ett tredjeland och for vilket det
skulle ha krivts auktorisation enligt artikel 5.1 i direktiv
85/611/EEG eller i friga om portfoljférvaltning enligt avsnitt A
punkt 4 i bilaga I till direktiv 2004/39/EG, om det hade haft
sitt sdte eller (endast i frdga om virdepappersforetag) huvud-
kontor inom gemenskapen, skall ocksd undantas frin att
sammansld sitt innehav av virdepapper med moderbolagets
innehav enligt kraven i artikel 12.4 och 12.5, forutsatt att de
uppfyller motsvarande krav pd oberoende som forvaltnings-
bolag eller virdepappersforetag.

7. I syfte att beakta den tekniska utvecklingen péd finan-
smarknaderna och sikerstilla en enhetlig tillimpning av punkt
6 skall kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 27.2
anta genomforandedtgirder som anger att ett tredjeland enligt
dess lagar och andra forfattningar skall garantera motsvarande
krav pd oberoende som enligt detta direktiv och dess genomfo-
randedtgirder.
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KAPITEL V

BEHORIGA MYNDIGHETER

Artikel 24
De behoriga myndigheterna och deras befogenheter

1. Varje medlemsstat skall utse den centrala myndighet som
avses i artikel 21.1 i direktiv 2003/71/EG till central behorig
myndighet med ansvar for att kraven i detta direktiv och de
ytterligare bestimmelser som antas till foljd av direktivet
uppfylls. Medlemsstaterna skall underritta kommissionen om
detta.

Medlemsstaterna far dock for punkt 4 h utse en annan behorig
myndighet dn den centrala behoriga myndighet som avses i
forsta stycket.

2. Medlemsstaterna fir tillita 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 genomférandedtgdrder
omprovas fem ar efter det att detta direktiv trdtt i kraft och
skall upphora att var giltig atta ar efter det att detta direktiv
trdtt i kraft. Varje delegering skall vara noggrant reglerad, sd att
det framgdr vilka uppgifter som skall utféras och de nirmare
villkoren for hur detta skall ske.

Dessa villkor skall innehalla en bestimmelse om att den enhet
till vilken uppgifter delegeras skall vara organiserad pd ett
sadant sdtt att intressekonflikter undviks och att den informa-
tion som erhallits vid utférandet av de delegerade uppgifterna
inte utnyttjas pa ett illojalt satt eller for att forhindra konkur-
rens. Det slutliga ansvaret for Overvakningen av att detta
direktiv och de genomférandedtgirder som antas till f6ljd av
direktivet foljs skall under alla férhéllanden ligga hos den beho-
riga myndighet som har utsetts i enlighet med punkt 1.

3. Medlemsstaterna skall underritta kommissionen samt de
behoriga myndigheterna i 6vriga medlemsstater om alla eventu-
ella overenskommelser om delegering av uppagifter, inklusive de
exakta villkoren for delegeringen.

4. Varje behorig myndighet skall ha alla de befogenheter
som kravs for att kunna utfora sina uppgifter. Den skall dtmin-
stone ha befogenhet att

a) krdva att revisorer, emittenter, aktiedgare, innehavare av
andra finansiella instrument eller personer som avses i artik-
larna 10 eller 13 och personer som kontrollerar eller
kontrolleras av dem o6verlimnar information och hand-
lingar,

=z

kriva att emittenten offentliggor den information som krévs
iled a via de hjilpmedel och inom de tidsfrister som den
behoriga myndigheten anser nodvindiga; myndigheten far
ocksé offentliggora sddan information pé eget initiativ forut-

satt att emittenten eller de personer som kontrollerar eller
kontrolleras av emittenten har underlatit att gora detta, och
under forutsdttning att myndigheten forst har hort emit-
tenten,

¢) kriva att foretagsledningen for emittenter, aktiedgare, inne-
havare av andra finansiella instrument eller personer som
avses i artiklarna 10 eller 13 limnar de underrittelser som
kravs enligt detta direktiv eller enligt nationell lag som har
antagits i enlighet med detta direktiv och, om sa dr nodvin-
digt, 6verlamnar ytterligare information och handlingar,

d) meddela, eller begira att den reglerade marknaden meddelar,
tillfalligt forbud mot handel med virdepapper under hogst
tio dagar vid ett och samma tillfille om den har skilig
anledning att misstinka att emittenten har brutit mot
bestimmelser i detta direktiv eller i nationell lag som har
antagits i enlighet med detta direktiv,

e) forbjuda handel pd 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 miss-
tinka att bestimmelserna i detta direktiv har 6vertritts,

f) overvaka att emittenterna i god tid offentliggor information
i syfte att sikerstdlla en faktisk och jambordig tillgang till
informationen for allminheten i alla medlemsstater dar
vardepapperet i friga dr upptaget till handel och vidta lamp-
liga atgdrder om sd inte ar fallet,

g) offentliggora det faktum att en emittent, en aktiedgare, en
innehavare av andra finansiella instrument eller en person
som avses i artiklarna 10 eller 13 underldter att uppfylla
sina skyldigheter,

h) undersoka att den information som avses i detta direktiv
utformas i enlighet med relevanta rapporteringsramverk och
vidta lampliga dtgdrder ndr en overtridelse uppticks, och

i) utfora inspektioner pd plats inom det egna territoriet i
enlighet med nationell lagstiftning for att kontrollera att
bestimmelserna i detta direktiv och dess genomférandeat-
girder foljs. Nar sd dr nddvindigt enligt nationell lagstift-
ning far den eller de behoriga myndigheterna utnyttja denna
befogenhet genom ansokan hos den behoriga rittsliga
myndigheten och/eller i samarbete med andra myndigheter.

5. Punkterna 1-4 skall inte paverka en medlemsstats
mojlighet att infoéra sdrskilda rittsliga och administrativa
atgarder for utomeuropeiska territorier for vars yttre forbin-
delser medlemsstaten i fraga dr ansvarig.

6.  Att revisorer till behoriga myndigheter overlimnar fakta
eller beslut som ror de krav som stills av den behoriga myndig-
heten enligt punkt 4 a skall inte utgéra en overtridelse av even-
tuella restriktioner enligt avtal eller i lagar eller andra forfatt-
ningar for réjande av uppgifter och skall inte féranleda nagot
som helst ansvar for sddana revisorer.
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Artikel 25

Sekretess och samarbete mellan medlemsstaterna

1. Sekretess skall gilla for alla personer som arbetar eller har
arbetat for den behoriga myndigheten och for enheter till vilka
den behoriga myndigheten delegerar vissa uppgifter. Informa-
tion som omfattas av sekretess far overlimnas till andra
personer eller myndigheter endast dir detta foreskrivs i lag eller
annan forfattning i medlemsstaten.

2. Medlemsstaternas behériga myndigheter skall samarbeta
med varandra ndr sd krdvs for att de skall kunna utféra sina
uppgifter och utéva sina befogenheter enligt detta direktiv eller
enligt nationell lagstiftning som har antagits i enlighet med
detta direktiv. Medlemsstaternas respektive behoriga myndig-
heter skall bistd varandra.

3. Bestimmelsen i punkt 1 skall inte hindra de behoriga
myndigheterna fran att utbyta konfidentiell information. De
overlimnade uppgifterna skall omfattas av den tystnadsplikt
som anstdllda och fore detta anstillda vid den behoriga
myndighet som mottar dem ar bundna av.

4. Medlemsstaterna far ingd samarbetsavtal som foreskriver
informationsutbyte med behériga myndigheter eller organ i
tredjeland som enligt sin respektive lagstiftning far utfora
ndgon av de uppgifter som enligt detta direktiv tilldelas de
behoriga myndigheterna enligt artikel 24. Detta informationsut-
byte skall omfattas av garantier om sekretess som minst
motsvarar dem som krdvs i den artikeln. Detta informationsut-
byte skall vara avsett for fullgorande av de behoriga myndighe-
ternas eller organens tillsynsuppgifter. Om uppgifterna
ursprungligen kommer fran en annan medlemsstat, fir de
endast Overlimnas om uttryckligt medgivande ges frin de
behoriga myndigheter som 6verlimnat dem i, och i férekom-
mande fall endast for de syften som avsdgs nir dessa myndig-
heter gav sitt medgivande.

Artikel 26

Forebyggande atgirder

1.  Om den behoriga myndigheten i en virdmedlemsstat
konstaterar att emittenten, aktiedgaren, innehavaren av andra
finansiella instrument eller den person som avses i artikel 10
gjort sig skyldig till oegentligheter eller inte uppfyllt sina skyl-
digheter, skall den vidarebefordra uppgifterna om detta till den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten.

2. Om emittenten eller virdepappersinnehavaren inte heller
fortsdttningsvis uppfyller sina skyldigheter enligt gillande lag
eller andra bestimmelser, trots de atgdrder som vidtagits av
hemmedlemsstaten, eller darfor att dessa atgirder varit otill-
rdckliga, skall den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten
— efter att ha underrittat den behoriga myndigheten i hemmed-

lemsstaten — i enlighet med artikel 3.2 vidta alla nodvindiga

dtgarder for att skydda investerarna. Kommissionen skall sd
snart som mojligt underrdttas om dessa atgarder.

KAPITEL VI

GENOMFORANDEATGARDER

Artikel 27
Kommittéforfarande

1. Kommissionen skall bitridas av Europeiska virdepappers-
kommittén, vilken inrdttats genom artikel 1 i beslut 2001528/
EG.

2. Nar det hinvisas till denna punkt skall artikel 5 i beslut
1999/468[EG tillimpas, med beaktande av bestimmelserna i
artikel 8 i det beslutet, forutsatt att de genomférandedtgirder
som dérigenom antas inte dndrar de vidsentliga bestimmelserna
i detta direktiv.

Den tid som avses i artikel 5.6 i beslut 1999/468/EG skall vara
tre manader.

3. Kommittén skall sjilv anta sin arbetsordning.

4. Senast den 20 januari 2009 skall tillimpningen av dess
bestimmelser om antagande av tekniska regler och beslut i
enlighet med forfarandet i punkt 2 upphivas, vilket dock inte
skall paverka redan antagna genomférandedtgdrder. P4 forslag
frain kommissionen fir Europaparlamentet och radet férnya
dessa bestimmelser i enlighet med forfarandet i artikel 251 i
fordraget och skall i sd fall se 6ver dem fore fyradrsperiodens
utgang.

Artikel 28
Sanktioner

1. Utan att det paverkar deras rdtt att foreskriva straffritts-
liga péfoljder skall medlemsstaterna, i enlighet med sin natio-
nella lagstiftning, se till att dtminstone limpliga administrativa
atgdrder kan vidtas, eller limpliga civilrittsliga och/eller admi-
nistrativa sanktioner beslutas, betriffande de personer som ar
ansvariga for att enligt detta direktiv antagna bestimmelser inte
har foljts. Medlemsstaterna skall se till att sddana dtgdrder ar
effektiva, proportionerliga och avskrickande.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behoriga myndig-
heten fir offentliggora varje atgiard eller sanktion som vidtas
vid overtradelse av bestimmelser som har antagits enligt detta
direktiv, utom i de fall dd offentliggdrandet skulle skapa
allvarlig oro péd finansmarknaderna eller orsaka de berorda
parterna oproportionerligt stor skada.
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Artikel 29
Riitt att 6verklaga

Medlemsstaterna skall se till att beslut som fattas pd grundval
av lagar och andra forfattningar som har antagits i enlighet
med detta direktiv kan 6verklagas till domstol.

KAPITEL VII

OVERGANGS- OCH SLUTBESTAMMELSER

Artikel 30
Overgdngsbestimmelser

1. Med avvikelse frdn artikel 5.3 i detta direktiv fir hemmed-
lemsstaten undanta de emittenter som avses i artikel 9 i forord-
ning (EG) nr 1606/2002 avseende det rikenskapsdr som inleds
den 1 januari 2006 eller darefter, frin skyldigheten att offent-
liggora redovisningar i enlighet med férordning (EG) nr 1606/
2002.

2. Utan hinder av artikel 12.2 skall en aktiedgare senast tva
mdnader efter datumet i artikel 31.1 underratta emittenten om
den andel av rostritter och kapital som aktiedgaren, i enlighet
med artiklarna 9, 10 och 13, innehar i en emittent vid den
tidpunkten, sdvida denne inte redan har limnat 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 offentliggéra den informa-
tion som mottagits i dessa underrittelser.

3. Nir en emittent har sitt sdte i ett tredjeland fir hemmed-
lemsstaten undanta en sddan emittent fran att limna in redovis-
ning i enlighet med artikel 4.3 och verksamhetsberittelse i
enlighet med artikel 4.5, endast ndr det giller siddana skul-
debrev som togs upp till handel pd en reglerad marknad i
gemenskapen fore den 1 januari 2005, sd linge som

a) den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten anser att
den drliga redovisningen frdn emittenter frdn ett sddant tred-
jeland ger en rittvisande bild av emittentens tillgdngar och
skulder, ekonomiska stillning och resultat,

b) det tredjeland dir emittenten har sitt site inte har gjort till-
ampningen av internationella redovisningsstandarder som
anges i artikel 2 i forordning (EG) nr 1606/2002 obligato-
risk, och

¢) kommissionen inte har fattat beslut i enlighet med artikel
23.4 ii om det finns ndgon motsvarighet mellan ovan-
namnda redovisningsstandarder och

— de redovisningsstandarder som finns fastslagna i bestim-
melser i lagar och andra forfattningar i det tredjeland
dir emittenten har sitt site, eller

— de redovisningsstandarder i tredjeland som en sddan
emittent har valt att efterleva.

4. Hemmedlemsstaten fir undanta emittenter fran skyldig-
heten att offentliggora halvérsrapporter i enlighet med artikel 5
endast ndr det géller skuldebrev som redan har tagits upp till
handel pd en reglerad marknad i gemenskapen fore den 1
januari 2005, under tio dr efter den 1 januari 2005, under
forutsittning att hemmedlemsstaten har beslutat att tilldta att
sddana emittenter omfattas av bestimmelserna i artikel 27 i
direktiv 2001/34/EG fran den tidpunkt nir dessa skuldebrev
godkindes.

Artikel 31
Inférlivande

1. Medlemsstaterna skall vidta de dtgirder som dr nodvin-
diga for att folja detta direktiv senast den 20 januari 2007. De
skall genast underritta kommissionen om detta.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser skall de innehélla
en hinvisning till detta direktiv eller atfoljas av en sddan
hinvisning nir de offentliggors. Ndrmare foreskrifter om hur
hinvisningen skall goras skall varje medlemsstat sjilv utfirda.
Varje medlemsstat skall avgora hur en sddan hinvisning skall
goras.

2. Nir en medlemsstat antar dtgdrder enligt artiklarna 3.1,
8.2, 8.3, 9.6 eller 30 skall de genast underritta kommissionen
och de ovriga medlemsstaterna om dessa atgarder.

Artikel 32
Andringar

Frin och med det datum som anges i artikel 31.1 4ndras
direktiv 2001/34/EG pa foljande sitt:

1. Tartikel 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 foljande:

2. Medlemsstaten far lata emittenter av virdepapper som
r upptagna till officiell notering omfattas av tillkommande
skyldigheter, under forutsittning att dessa tillkommande
skyldigheter giller generellt for samtliga emittenter eller for
enskilda kategorier av emittenter.”

5. Artiklarna 65-97 skall utga.
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6. Artiklarna 102 och 103 skall utga.
7. Det andra stycket i artikel 107.3 skall utga.
8. Artikel 108.2 skall dndras pa foljande sitt:

a) I led a skall orden "information som regelbundet skall
offentliggoras av bolag vars aktier har upptagits till offi-
ciell notering,” utga.

b) Led b skall utga.

¢) Led c iii skall utga.

d) Led d skall utga.

Hinvisningar till de upphivda bestimmelserna skall anses som
hanvisningar till bestimmelserna i detta direktiv.

Artikel 33
Oversyn

Kommissionen skall senast den 30 juni 2009 6verlimna en
rapport till Europaparlamentet och radet om tillimpningen av
detta direktiv som inbegriper lampligheten i att avskaffa undan-
taget for befintliga skuldebrev efter den tiodrsperiod som avses
i artikel 30.4 och eventuella konsekvenser for de europeiska
finansmarknaderna.

Artikel 34
Ikrafttridande
Detta direktiv trader 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.

Utfdrdat i Strasbourg, den 15 december 2004

Pa radets vagnar
A. NICOLAI
Ordforande

Pd Europaparlamentets vagnar
J. BORRELL FONTELLES
Ordférande
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DG Internal Market Services Working Document on
procedural arrangements for the choice of the home Member State, the content of the
half-yearly financial report, the procedures for the notification and disclosure of
acquisition or disposals of major holdings of voting rights, the dissemination of
regulated information and the equivalence of third country issuers, under Directive
2004/109/EC on the harmonisation of transparency requirements in relation to
information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated
market.

Introduction

The Transparency Directive', like many other directives in the financial services sector, is a
framework directive restricted to some principles. Hence, it does not regulate in detail all the
issues it addresses. The Directive expressly foresees that it will be completed with
implementing measures to be adopted by the Commission through a special procedure.

In June 2004, the Commission granted the Committee of European Securities Regulators
(CESR) a mandate for technical advice in relation to possible general implementing
measures related to the Transparency Directive’. The Commission limited the scope of the
mandate to those issues in relation to which possible implementing measures appeared
necessary or beneficial to market players. Accordingly, the mandate did not cover all
implementing measures foreseen in the Directive.

CESR’s formal advice was sent to the Commission on 30 June 2005°. It covers five issues.
First, it deals with minimum standards on dissemination of regulated information by issuers
and conditions for keeping periodic financial reports available. Second, it deals with
notification of major holdings of voting rights. CESR here provides advice on a number of
technical issues such as: control mechanisms for market makers for notification purposes,
determining of calendar of trading days, who should be required to make the notification and
when, standard forms for notifications etc. Third, it provides advice on half-yearly financial
reports and which minimum content they should have, a clarification of major related
transactions and a clarification of the nature of auditor’s review of half-yearly reports. Fourth,
it deals with procedural arrangements for the choice of the home Member State. Finally, it
addresses the question of equivalence of third country issuers.

! Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the
harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers whose securities are
admitted to trading on a regulated market and amending Directive 2001/34/EC.

The specific issue of the equivalence of third party General Accepted Accounting Principles (GAAP)
was addressed in a separate mandate. It is not dealt with in this document.

The mandate to CESR and CESR’s advice are available at DG Internal Market website at:
http://europa.eu.int/comm/internal _market/securities/transparency/index_en.htm

Documents in connection to the work undertaken by CESR, in particular in relation to the two
consultation rounds held, is available at: www.cesr-eu.org
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This working document builds on CESR’s advice as far as its substance is concerned. After
further reflection, however, DG Internal market services believe at this stage that not all
issues addressed in CESR advice may need to be the subject of a binding legal text.
While formal Commission’s implementing measures may prove necessary to clarify some
definitions and principles contained in the directive, clarification through non binding text,
such as recitals to a possible legal text or a recommendation, may be a suitable way forward
for other issues.

Therefore this working document is divided into two parts. Part I of the working
document presents a draft legal text containing possible implementing measures to the
Transparency Directive. Whenever appropriate, this text contains possible draft recitals in
relation to issues which are not specifically addressed in the draft articles. Part II of the
working document presents a draft recommendation on the use of standard forms for the
purposes of notifying the acquisition or disposal of major holdings of voting rights and of
major holdings of financial instruments. While the use of these forms may be beneficial to
market players and investors in practice, DG Internal Market services believe that, in the
absence of implementing measures in relation to storage of regulated information, its use
should certainly be encouraged but not imposed.

DG Internal Market and Services would like to draw the attention of interested parties
to the following elements of the working document (without prejudice of the opinion
that interested parties may have on other aspects of the text):

(1) The approach taken in the working document as regards the use of recitals and a
recommendation (e.g. as regards the use standard forms for the notification of major holdings)
for some issues;

(2) As regards the standard forms for the notification of major holdings, whether it would be
appropriate to require its use through electronic means only, in the event that the use of the
forms becomes mandatory;

(3) The relation between the proposed text in connection to half-yearly financial reports (cf.
draft Articles 4 and 5 of the text in Part I of this Working Document) and the current
legislative framework on accounting rules (including the proposal for the modification of the
4™ and 7™ Company Law Directives) as well as in relation to Article 5(3) 2" Paragraph of the
Transparency Directive, bearing in mind that the Transparency Directive and any possible
implementing measure pursuant to this Directive are only addressed to listed companies;

(4) The requirements on third country issuers for equivalence purposes as regards the content
of the financial reports (cf. draft Article 14(1) to (6) of the text in Part I of this Working
Document);

(5) The use of the “execution of the transaction” as the triggering event for the purposes of
clarifying the circumstances under which the notifying person should have learned of the
acquisition, disposal or of the possibility to exercise voting rights. In particular, comments are
sought on the consequences for off-exchange transactions and on the possibility to use the
“settlement of the transaction” as triggering event instead (cf. draft Article 10 of the text in
Part I of this Working Document);

(6) The notification to the Competent Authority of the issuer to be made by market
markers (cf. draft Article 7), knowing that the Competent Authority of the market
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maker might be different. In particular, whether an appropriate system of cooperation
among Competent Authorities would allow for market makers to notify only their own
Competent Authority.
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Working document - PART I on possible implementing measures

CHAPTER 1

General provisions

Article 1
Subject matter and scope4

This Directive lays down/establishes

— requirements relating to procedural arrangements for the choice of the home Member State
in accordance with Article 2(3)(a) of the Transparency Directive;

— requirements relating to the content of the half-yearly financial report in accordance with
Article 5(6) and 5(6)(c) of the Transparency Directive;

— requirements relating to the procedures for the notification and disclosure of acquisition or
disposals of major holdings of voting rights in accordance with Articles 9(7), 12(8)(b) to

(d), 13(2)(a) to (c)

— minimum standards for the dissemination of regulated information in accordance with
Article 21(4)(a) of the Transparency Directive; and

— criteria for determining whether an issuer whose registered office is in a third country may
be deemed to be meeting equivalent requirements to those set out in certain articles of the
Transparency Directive in accordance with Article 23(4) and 23(7) of the Transparency
Directive;

Article 2
Definitions

For the purposes of this Directive the following definitions shall apply:

(a) ‘Transparency Directive’ means Directive 2004/109/EC of the European
Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the harmonisation of
transparency requirements in relation to information about issuers whose

N.B. The explanatory memorandum to a possible legal text would include clarification that the content
of this legal text would be in conformity with the principle set out in Article 3 of the Transparency
Directive concerning the integration of securities markets.
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securities are admitted to trading on a regulated market and amending directive
2001/34/EC;

(b) ‘direct instruction’ means any instruction given by the parent undertaking or
another controlled undertaking of the parent undertaking specifying how the
voting rights shall be exercised by the management company or investment
firm in particular cases;

(©) ‘indirect instruction’ means any general or particular instruction, regardless of
the form, given by the parent undertaking or another controlled undertaking of
the parent undertaking that limits the discretion of the management company or
investment firm in relation to the exercise of the voting rights in order to serve
specific interests of the parent undertaking or another controlled undertaking of
the parent undertaking;

CHAPTER II

Procedural arrangements for the choice of the home Member
State

Article 3
Procedural arrangements for the choice of the home Member State’

In the case the issuer makes a choice of its home Member State pursuant to Article 2(1)(i)(i1)
of the Transparency Directive, whether for the first time or as a result of changing
circumstances, he shall make a declaration to this effect which is to be disclosed to the public
in the manner set out by Article 21 of the Transparency Directive.

Possible recital: Issuers that are authorised to choose their home Member State, may need to make a
new choice (within the limits of the Transparency Directive), as a result of changing circumstances,
such as delisting from the regulated market of the original home Member State .

5 EN
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CHAPTER III

Regulated Information

SECTION I

HALF-YEAR FINANCIAL REPORT®

Article 4
Minimum content of half-yearly non-consolidated financial statements

With respect to half-yearly financial statements not prepared in accordance with
international accounting standards adopted pursuant to the procedure provided for
under Article 6 of Regulation (EC) n° 1606/2002, the minimum content of the
balance sheet, profit and loss account and explanatory notes to these accounts shall
be the following, as defined by reference to the principles of IAS 34:

(a) The balance sheet and the profit and loss account shall show, as a minimum
requirement, each of the headings and subtotals included in the most recent
annual financial statements of the issuer. Additional line items shall be
included if their omission would make the half-yearly report misleading.

(b) The half-yearly financial information shall include comparative information
presented as follows:

— balance sheet as at the end of the first six months of the current
financial year and comparative balance sheet as at the end of the
immediate preceding financial year;

- profit and loss account cumulatively for the first six months of the
current financial year with comparative information for the comparable
period for the preceding financial year.

(©) The notes of the half-yearly financial statements shall, as a minimum
requirement, include the following information, if material and not disclosed
elsewhere in the half-yearly report:

— a statement that the same accounting policies and methods of
computation are followed in the half-yearly financial statement as

Possible Recital on Auditor’s review of half-yearly report: It is important to ensure a common
understanding on the level of assurance that investors can expect from the auditors’ review of half-
yearly reports referred to in Article 5(5) of the Transparency Directive. Without prejudice to the
international standards on auditing under development, the nature of the auditors’ review of half-yearly
report should be understood as requiring at least a limited review containing concluding in the form of
negative assurance and providing a moderate level of assurance, which is less than a full scope audit.
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compared with the most recent annual financial statements or, if those
policies or methods have been changed, a description of the nature and
effect of the change;

— explanatory comments about the seasonal or cyclical nature of interim
operations;

- the nature and amount of items affecting assets, liabilities, equity, net
income, or cash flows that are unusual because of their nature, size, or
incidence (disclosure of cash flow information is required in the half-
yearly report only if the issuer has disclosed this type of information in
its annual financial statements);

— the nature and amount of changes in estimates of amounts reported in
prior financial years, if those changes have a material effect in the
current interim period;

— issuances, repurchases, and repayments of debt and equity securities;

— dividends paid (aggregate or per share) separately for ordinary shares
and other shares;

— segment revenue and segment result for business segments or
geographical segments, whichever is the entity’s primary basis of
segment reporting (disclosure of segment data is required in the half-
yearly report only if the issuer has disclosed segment data in its annual
financial statements);

— material events subsequent to the end of the first six months that have
not been reflected in the financial statements for the interim period;

— the effect of changes in the composition of the entity during the interim
period, including business combinations, acquisition or disposal of
subsidiaries and long term investments, restructurings, and discontinued
operations, and

— changes in contingent liabilities or contingent assets since the last
annual balance sheet date if the issuer has recognised or disclosed
contingent liabilities or contingent assets in its annual financial
statements; and

— any events or transactions that are material to an understanding of the
first six months of the financial year.

In order to ensure comparability with the annual financial statement, the half-yearly
financial statement referred to in paragraph 1 shall also include information required
by IAS 34 which the issuer has decided to voluntarily disclose in the annual report
although not required by the obligations in the accounting rules that the issuer has to

apply.
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Article 5

Major related parties’ transactions’

In the interim management reports provided for in paragraph 4 of Article 5 of the
Transparency Directive, issuers of shares shall disclose, as a minimum, the following
information as major related parties’ transactions:

(d)  related parties’ transactions that have taken place in the first six months of the
financial year and that have materially affected the financial position or the
performance of the enterprise in this period;

(e) any changes in the related parties transactions described in the last annual
report that could have a material effect on the financial position or performance
of the enterprise in the first six months of the financial year.

SECTION 11

NOTIFICATION OF THE ACQUISITION OR DISPOSAL OF MAJOR HOLDINGS

Article 6
Maximum length of the usual ‘short settlement cycle’

1. For the purposes of paragraph 4 of Article 9 of the Transparency Directive, the
maximum length of the usual ‘short settlement cycle’ shall be three trading days
following the day of the transaction.

2. For the exemption of notification of the acquisition or disposal of major holdings to

be applicable, the definition of maximum length of the settlement cycle provided in
paragraph 1 shall equally apply in the following cases:

— when shares admitted to trading on a regulated market are also traded outside the
regulated market;

— in the case of financial instruments referred to in paragraph 1 of Article 13 of the
Transparency Directive.

Possible Recital: Issuers of shares who prepare consolidated accounts should apply the same definition
of related party transactions in annual and half-yearly reports, as provided in IAS 24 (Related Party
Disclosure). In order to ensure comparability of the information provided to investors on regulated
markets and considering the provisions of Commission Regulation n°809/2004 regarding the
implementation of the Prospectus Directive, it is appropriate that issuers of shares who do not prepare
consolidated accounts and are not required to apply the IAS/IFRS equally use the same definition
provided in IAS 24 for the purposes of the interim management report foreseen in Article 5(4) of the
Transparency Directive. Third country issuers that use GAAP that has been determined to be equivalent
to IFRS should apply the definition of related party transactions provided by these standards.
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Article 7

Control mechanisms by competent authorities as regards market makers

For the purposes of paragraph 5 of Article 9 of the Transparency Directive, a market
maker shall notify to the competent authority of the home Member State of the issuer
that it conducts or intends to conduct market making activities:

(a) immediately after the end of the transposition period foreseen in Article 31 of

the Transparency Directive for those issuers for which it is acting as market
marker;

(b) whenever the market maker enters into a new contract whereby it will be

performing market making activities; or

(©) at the latest within the time limit provided for in paragraph 2 of Article 12 of

the Transparency Directive after the threshold was crossed or reached.

This notification shall be made for each share for which market making activities are
conducted.

A market maker benefiting from the exemption provided for in paragraph 5 of
Article 9 of the Transparency Directive shall equally notify to the competent
authority of the home Member State of the issuer that

(a) it ceases to conduct market making activities;

(b) it intends to undertake any of the activities mentioned in letter (b) of paragraph

5 Article 9 of the Transparency Directive.

This notification shall imply that the exemption provided for in paragraph 5 of
Article 9 of the Transparency Directive does not apply.

For the purposes of paragraph 5 of Article 9 of the Transparency Directive, the
competent authority of the home Member State of the issuer shall be entitled to
request a market maker to:

(a) identify, where applicable, other activities conducted by the market maker in

relation to the issuer’s shares or the issuer in question;

(b)  provide a copy of the agreement between the market maker and the regulated

market operator and/or the issuer if such agreement is required under national
law;

(©) identify the shares held for market making activity purposes.

The requirement in letter (c) of this paragraph shall be deemed to be fulfilled if the
market maker holds the shares subject to market making activities in a separate
account.
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4. Without prejudice to Article 24 and 28 of the Transparency Directive, in case a
market maker do not comply with the conditions for the exemption provided for in
paragraph 5 of Article 9 of the Transparency Directive, the competent authority of
the home Member State of the issuer shall at least be entitled to:

(a) require the market maker to notify its holding to the issuer;

(b)  notify the competent authority of the home Member State of the market maker
under Directive 2004/39/EEC® of this circumstance for this authority to take
appropriate action.

Article 8
Calendar of trading days’

For the purposes of paragraph 2, 6 and 7 of Article 12 and Article 14 of the Transparency
Directive, the calendar of trading days of the home Member State of the issuer shall be
applicable.

Each competent authority shall publish in its Internet site the calendar of trading days which
applies within its jurisdiction for the purposes of the above provisions.

Article 9
Who shall be required to make the notification of major holdings

1. For the purposes of paragraph 2 of Article 12 of the Transparency Directive, the
following natural persons or legal entities shall be required to make the
notification to the issuer:

(a) in the circumstances foreseen in letter (a) of Article 10 of the Transparency
Directive, all parties to the agreement;

(b) in the circumstances foreseen in letter (b) of Article 10 of the Transparency
Directive, the natural person or legal entity that acquires the voting rights and
is entitled to exercise them under the agreement and the natural person or legal
entity who is transferring temporarily for consideration the voting rights;

Directive 2004/39/EEC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004; OJ L 145,
30.04.2004; p.1.

Possible recital: Calendars of trading days vary from one Member State to the other. Each competent
authority will inform the investors and market participants of the applicable calendar of trading days by
publishing the said calendar on their Internet sites. To increase transparency and ensure the complete
information of all interested parties, it would be desirable that issuers indicate on their Internet sites
the name and Internet site of their competent authority.
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(©) in the circumstances foreseen in letter (¢) of Article 10 of the Transparency

Directive, the natural person or legal entity holding the collateral, provided the
person or entity controls the voting rights and declares its intention of
exercising them, and natural person or legal entity lodging the collateral under
these conditions;

(d) in the circumstances foreseen in letter (d) of Article 10 of the Transparency

Directive, the natural person or legal entity who has a life interest in shares if
that person or entity is entitled to exercise the voting rights attached to the
shares and the natural person or legal entity who is disposing of the voting
rights when the life interest is created,;

(e) in the circumstances foreseen in letter (e) of Article 10 of the Transparency

Directive, the controlling natural person or legal entity and, provided it has a
notification duty at an individual level under Article 9, under letters (a) to (d)
of Article 10 of the Transparency Directive or under a combination of any of
those situations, the controlled undertaking;

® in the circumstances foreseen in letter (f) of Article 10 of the Transparency

Directive, the deposit taker of the shares, if he can exercise the voting rights
attached to the shares deposited with him at his discretion, and the depositor of
the shares;

(2) in the circumstances foreseen in letter (g) of Article 10 of the Transparency

Directive, the natural person or legal entity that controls the voting rights;

(h) in the circumstances foreseen in letter (h) of Article 10 of the Transparency

Directive, the proxy holder, if he can exercise the voting rights at his
discretion, and the shareholder who has given his proxy to the proxy holder.

The notification obligation of each natural person or legal entity mentioned in letter
(a) is triggered where the proportion of voting rights subject to the agreement
reaches, exceeds or falls below the applicable thresholds.

The notification obligation of each natural person or legal entity mentioned in letters
(b) to (h) is triggered individually where the proportion of voting rights held reaches,
exceeds or falls below the applicable thresholds.

Whenever changes in the circumstances described in paragraph 1 take place which
result in changes to the proportion of voting rights attributable to the natural person
or legal entity that was required to make the notification, a subsequent notification
requirement shall be triggered if the proportion of voting rights held reaches, exceeds
or falls below the applicable thresholds.

In the circumstances foreseen in letter (h) of the first paragraph, if the proxy is given
in relation to one shareholder meeting, a single notification at the moment of giving
the proxy shall be sufficient to fulfil the requirement of the first subparagraph of this
paragraph provided it is clarified in the notification which the resulting situation in
terms of voting rights will be when the discretion ends.

11
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The notification requirements in paragraph 1 are without prejudice to the possibility
for the natural person or legal entity to appoint another person or entity to make a
notification on his/its behalf. Such an appointment does not release the natural person
or legal entity holding the notification obligation from this obligation.

The notification requirements in paragraph 1 are without prejudice to the possibility
to use a single notification where the duty to make a notification lies with more than
one natural person or legal entity. The use of a single notification does not release the
natural person or legal entity holding the notification obligation from this obligation.

Article 10

Circumstances under which the notifying person should have learned of acquisition or

disposal or of possibility to exercise voting rights10

For the purposes of paragraph 2(a) of Article 12 of the Transparency Directive, the

shareholder or the natural person or legal entity referred to in Article 10 of the Transparency

Directive, shall be deemed to have knowledge of the acquisition, disposal or possibility to
exercise voting rights on the trading day after the execution of the transaction.

Possible Recital: Taking into consideration the very high duty of care that a natural person or legal
entity that acquires or disposes of major holdings should exercise, that person or entity should be
deemed to have knowledge of the acquisition or disposal or of the possibility to exercise voting rights
on the trading day after the execution of the transaction. In the case of transaction that takes place on
exchange, it should normally be executed at the point in time when the matching of the orders occurs; in
the case of a transaction that takes place off exchange, it should normally be executed at the point in
time when an agreement is entered into.
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EN



Bilaga 2
Article 11

Conditions of independence to be complied with by management companies and
investment firms''"

For the purposes of the exemption to the aggregation of holdings provided for in
paragraphs 4 and 5 of Article 12 of the Transparency Directive, a parent undertaking
of a management company or of an investment firm shall notify to the competent
authority of the home Member State of the issuer:

(a) that it does not interfere by giving direct or indirect instructions or in any other
way in the exercise of the voting rights held by its management company or
investment firm;

(b) that its management company or investment firm exercise the voting rights
attached to the asset they manage independently from it;

(©) a list of the names of the management companies and investment firms of the
parent undertaking as well as the competent authority that supervises them.

The parent undertaking shall update the information required under letter (¢) on an
ongoing basis in case of any change to the list.

In case the parent undertaking intends to benefit from the exemptions only in relation
to the financial instruments referred to in Article 13 of the Transparency Directive,
this notification shall only include the information required under letter (c).

The parent undertaking shall make this notification immediately after the end of the
transposition period foreseen in Article 31 of the Transparency Directive or
whenever it wishes to make use of the exemption. This notification may be done only
once and needs not to be done on an issuer by issuer basis.

In order to ensure compliance with the conditions of independence to benefit from
the exemptions in paragraphs 4 and 5 of Article 12 of the Transparency Directive, a
parent undertaking of a management company or of an investment firm shall be able
to demonstrate to the competent authority of the home Member State of the issuer on
request that:

Possible Recital: The exemption in Article 12(4) of the Transparency Directive should apply to all
management companies that conduct their management activities under the conditions laid down under
the UCITS Directive, irrespective of whether or not they are authorised under that Directive, provided
in the latter case that they are supervised under national legislation.

Possible Reictal: The provisions of Articles 12(4) and 12(5) of the Transparency should also apply in
cases where the exercise of the voting rights is delegated by the management company or investment
firm under the relevant requirements of the UCITS or MiFID Directive, as applicable, to a third party
provided that the third party exercises the voting rights independently from the parent undertaking of
the management company or investment firm.
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the organisational structures of the parent undertaking and the management
company or investment firm are such that the voting rights are exercised
independently of the parent undertaking;

the persons who decide how the voting rights are to be exercised are not the
same for the parent undertaking and the management company or investment
firm and act independently;

if the parent undertaking is a client of its management company or investment
firm or has holding in the assets managed by the management company or
investment firm, there is a clear written mandate for an arms-length customer
relationship between the parent undertaking and the management company or
investment firm.

The requirement under (a) shall imply as a minimum that the parent undertaking and
the management company or investment firm have implemented written policies and
procedures reasonably designed to prevent the distribution of information between
the parent undertaking and the management company or investment firm that relate
to the exercise of voting rights.

Article 12

Types of financial instruments that result in an entitlement to acquire, on the holder’s

own initiative alone, shares to which voting rights are attached

For the purposes of paragraph 1 of Article 13 of the Transparency Directive

(a)

(b)

the following types of financial instrument referred to Section C of Annex I of
the Directive 2004/39/EEC Directive may qualify as ‘financial instruments
within the meaning of paragraph 1 of Article 13 of the Transparency Directive’
if they contain the features described in such Article:

- Transferable securities;

- Options, futures, swaps, forward rate agreements and any other
derivative contracts relating to shares

the following types of financial instrument referred to Section C of Annex I of
the Directive 2004/39/EEC Directive do not qualify as ‘financial instruments
within the meaning of paragraph 1 of Article 13 of the Transparency
Directive’:

— Money-market instruments;
— Units in collective investment undertakings;

- Options, futures, swaps, forward rate agreements and any other
derivative contracts relating to securities other than shares, currencies,
interest rates or yields;

14

EN



EN

Bilaga 2

— Options, futures, swaps, forward rate agreements and any other
derivative contracts relating to commodities that must be settled in cash
or may be settled in cash at the option of one of the parties (otherwise
than by reason of a default or other termination event);

— Options, futures, swaps, and any other derivative contract relating to
commodities that can be physically settled provided that they are traded
on a regulated market and/or an MTF;

— Options, futures, swaps, forwards and any other derivative contracts
relating to commodities, that can be physically settled not otherwise
mentioned in C.6 and not being for commercial purposes, which have
the characteristics of other derivative financial instruments, having
regard to whether, inter alia, they are cleared and settled through
recognised clearing houses or are subject to regular margin calls;

- Derivative instruments for the transfer of credit risk;

— Financial contracts for differences, if these only allow for a cash
settlement;

— Options, futures, swaps, forward rate agreements and any other
derivative contracts relating to climatic variables, freight rates, emission
allowances or inflation rates or other official economic statistics that
must be settled in cash or may be settled in cash at the option of one of
the parties (otherwise than by reason of a default or other termination
event), as well as any other derivative contracts relating to assets, rights,
obligations, indices and measures not otherwise mentioned in this
Section, which have the characteristics of other derivative financial
instruments, having regard to whether, inter alia, they are traded on a
regulated market or an MTF, are cleared and settled through recognised
clearing houses or are subject to regular margin calls.

For the purposes of paragraph 1 of Article 13 of the Transparency Directive, the
holder of financial instruments is required to aggregate and notify all ‘financial
instruments within the meaning of paragraph 1 of Article 13 of the Transparency
Directive’ pursuant to paragraph 1 relating to the same underlying issuer.

For the purposes of paragraph 1 of Article 13 of the Transparency Directive, a
‘formal agreement’ shall mean a legally binding agreement under national law"”.

The notification required under Article 13 of the Transparency Directive shall
include the following information:

Possible Recital: A formal agreement entitling the holder of the financial instruments to acquire, on
such holder’s own initiative alone, shares to which voting rights are attached, already issued, of an
issuers shoes shares are admitted to trading on a regulated market should cover the situations in which
the decision of the instrument holder is not dependant on external factors such as the price of the
underlying share at a certain moment in time or a decision of the instrument issuer to give shares or
cash to the instrument holder on maturity.
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the resulting situation in terms of voting rights;

if applicable, the chain of controlled undertakings through which financial
instruments are effectively held;

the date on which the threshold was reached or crossed;

for instruments with an exercise period, an indication of the moment where
shares will or can be acquired, if applicable;

date of maturity or expiration of the instrument;
identity of the holder; and

name of the underlying issuer.

The number of voting rights to be considered when calculating whether a threshold is
crossed or reached is the number of voting rights in existence according to the
issuer’s last disclosure under Article 15 of the Transparency Directive.

The notification period shall be the same as for the notification under Articles 9 and
10 of the Transparency Directive in accordance with paragraph 2 of Article 12 of the
Transparency Directive and Articles 8 and 10 of this Directive.

This notification shall be made to the issuer of the underlying share and the
competent authority of the home Member States of such issuer. If a financial
instrument relates to more than one underlying share, a separate notification shall be
made to each issuer of the underlying shares.

Standard forms'

CHAPTER IV

Dissemination of regulated information

Article 13

Minimum Standards"®

Possible Recital: In order to simplify the process of notifying major holdings of voting rights, it should
be strongly encouraged the use of pan-European standard forms allowing for electronic means to be
used both for filling in and sending the standard form to the issuer and the relevant competent authority.
Possible Recitals:
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When disseminating regulated information pursuant to Article 21 paragraph 1 of the
Transparency Directive, issuers shall ensure that the minimum standards contained in
paragraphs 2 to 5 are met. When an issuer entrusts a third party with the disclosure of
regulated information to the public, it shall ensure that the third party complies with
the minimum standards contained in paragraphs 2 to 5. The ultimate responsibility
for meeting those requirements shall remain with the issuer which relies on the third

party.

Regulated information shall be disclosed without delay, in a manner ensuring that it
is capable of being disseminated to the general public, fast, and as close to
simultaneously as possible in the Home Member State and in the other Member
States. To this end, the regulated information shall be communicated to an
appropriate number of media, including capable of reaching the public throughout
the EU.

Regulated information shall be communicated to the media in unedited full text, in a
manner which ensures the security of the communication, minimises the risk of data
corruption and unauthorised access, and provides certainty as to the source of the
regulated information. Security of receipt shall be ensured by remedying as soon

The Transparency Directive sets high-level requirements in the area of dissemination of regulated
information. The mere availability of information to investors, which requires that investors actively
seek for such information, should not be considered sufficient for the purposes of this Directive.
Instead, dissemination should involve active distribution of information from the issuers to media, with
a view to reach investors.

Minimum quality standards for the dissemination of regulated information are necessary to ensure that
investors, whether or not situated in other Member States than the issuer have an equal access to
regulated information. Issuers must ensure that such standards are met, whether they disseminate
regulated information themselves or entrust a third party with the performance of this task on their
behalf. When dissemination is performed by a third party, the issuer must ensure that such third party is
capable of delivering the dissemination service in adequate conditions. In particular, the third party
should have adequate mechanisms in place to ascertain that the regulated information it receives
emanates from the relevant issuer and that there is no significant risk of data corruption or of
unauthorised access to unpublished inside information. Where the third party entrusted with the
dissemination of regulated information on behalf of an issuer provides other services or performs other
functions, such as media, competent authorities stock exchanges or the entity in charge of the officially
appointed storage mechanism, such services or functions should be kept clearly separated from the
services and functions relating to the dissemination of regulated information. To maximise the benefits
of choice and innovation, Member States should seek to ensure open and free competition among
third party information providers involved in the dissemination of regulated information.

Regulated information should be disseminated in a way that ensures wide public access throughout the
European Union. Moreover, dissemination of regulated information should aim at reaching the public
simultaneously inside and outside the issuer’s home Member State. The use of electronic means and
industry standard formats when communicating information to the media will significantly facilitate
and accelerate the processing of the information and should therefore be strongly encouraged.
Moreover, in order to supplement the dissemination process, issuers should also be strongly encouraged
to make regulated information available on their own or other websites accessible to investors.

Annual and half yearly financial reports provide investors with key financial and non financial
information about issuers. The Transparency Directive provides, therefore, that they must remain
available to the public for a period of five years following their publication. The obligations of the
issuers in this regard will be met if such reports remain available at the officially appointed mechanism
for the storage of regulated information during this period of time.
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as possible any failure or disruption in the communication of regulated
information. The issuer shall not be held responsible for systemic errors or
shortcomings at the media to which the regulated information has been
communicated.

Regulated information shall be communicated to the media in a way which makes
clear that the information is regulated information, identifies clearly the issuer
concerned, the subject matter of the regulated information and the time and date of
the communication of the information by the issuer

Upon request, issuers shall be able to communicate to the competent authority, in
relation to any disclosure of regulated information:

(a) the name of the person who communicated the information to the media;

(b) the security validation details;

(©) the time and date on which the information was communicated to the media;
(d)  the medium in which the information was communicated; and

(e) if applicable, details of any embargo placed by the issuer on the regulated
information.

CHAPTER V

Third Countries

Article 14

Equivalence as regards issuers'®

Possible Recitals: National competent authorities should, following the principles developed in this
directive, exchange information among themselves and with the Commission with a view to
establishing a list of third countries in which the domestic law, regulations or administrative provisions
provide for equivalent information requirements. Equivalence can be declared when general disclosure
rules of third countries provide users with understandable and broadly equivalent assessment of issuers’
position that enable them to make similar decisions as if they were provided with the information
according to requirements under the Transparency Directive, even if the requirements are not identical.
However, equivalence should be limited to the substance of the relevant information and no exception
as regards the time-limits set by the Transparency Directive should be accepted.

Competent authorities should be able to grant equivalence on certain items listed in paragraph 1 of

Article 23 of the Transparency Directive and not on others, based on the result of an item by item
assessment.
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For the purposes of paragraph 1 of Article 23, an issuer whose registered office is in
a third country may be deemed to be meeting equivalent requirements to those set
out in Article 4(2)(b) of the Transparency Directive provided that it annual
management report includes at least the following information:

(a) a fair review of the development and performance of the issuer’s business and
of its position, together with a description of the principal risks and
uncertainties that it faces. The review shall be a balanced and comprehensive
analysis of the development and performance of the issuer’s business and of its
position, consistent with the size and complexity of the business.

To the extent necessary of an understanding of the issuer’s development,
performance or position, the analyses shall include both financial and, where
appropriate, non-financial key performance indicators relevant to the particular
business;

(b) an indication of any important events that have occurred since the end of the
financial year;

(©) indications of the issuer’s likely future development.

For the purposes of paragraph 1 of Article 23, an issuer whose registered office is in
a third country may be deemed to be meeting equivalent requirements to those set
out in Article 5(4) of the Transparency Directive provided that:

(a) its interim management report includes at least the following information:
— a review of the period covered;

— indications of the issuer’s likely future development for the remaining
six months of the financial year;

— for issuers of shares and if already not disclosed on an ongoing basis,
major related parties transactions; and

(b)  a condensed set of financial statements is required in addition to the interim
management report by the law of the third country.

For the purposes of paragraph 1 of Article 23, an issuer whose registered office is in
a third country may be deemed to be meeting equivalent requirements to those set
out in Article 4(2)(c) and 5(2)(c) of the Transparency Directive provided that the law
of the third country makes a person within the issuer responsible for the annual and
half-yearly financial information, and in particular for:

(a) the compliance of the financial statements with the applicable reporting
framework or set of accounting standards, and

(b)  the fairness of the management review included in the management report.

Equivalence declarations should remain valid in the absence of fundamental changes in the relevant
third country or EU requirements.
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For the purposes of paragraph 1 of Article 23, an issuer whose registered office is in
a third country may be deemed to be meeting equivalent requirements to those set
out in Article 6 of the Transparency Directive provided that it publishes quarterly
financial reports, whether as a result of the requirements of the law of a third country
or on its own initiative.

If the issuer does not publish quarterly financial reports, it should comply with the
requirements of Article 6 of the Transparency Directive.

For the purposes of paragraph 1 of Article 23, in the case of an issuer whose
registered office is in a third country which prepares consolidated accounts but where
the provision of individual accounts by the parent company is not required by the law
of that third country, such issuer may be deemed to be meeting equivalent
requirements to those set out in Article 4(3) first subparagraph of the Transparency
Directive provided that the information contained in the consolidated accounts
includes the following:

(a) for issuers of shares, dividends computation and ability to pay dividends;
(b)  for all issuers, minimum capital and equity requirements and liquidity issues

The competent authority of the home Member State may require additional audited
disclosures giving information on the individual accounts of the issuer as a
standalone, relevant to the elements of information referred to under (a) and (b) of
this paragraph. Those disclosures may be prepared under local accounting principles.

For the purposes of paragraph 1 of Article 23, in the case of an issuer whose
registered office is in a third country which is not required to prepare consolidated
accounts by the law of the third country, such issuer may be deemed to be meeting
equivalent requirements to those set out in Article 4(3) second subparagraph of the
Transparency Directive in relation to individual accounts provided that the issuer
prepares its individual accounts according to the international accounting standards
adopted pursuant to the procedure of Article 3 of Regulation n°1606/2002 or to a
third country national accounting standards equivalent to those standards. If such
financial information is not equivalent to those standards, it must be presented in the
form of restated financial statements' .

The individual accounts shall be audited independently.

For the purposes of paragraph 1 of Article 23, an issuer whose registered office is in
a third country may be deemed to be meeting equivalent requirements to those set
out in Article 12(6) of the Transparency Directive provided that the period of time
within which the notification of the major holdings is to be effected to the issuer and

Possible Recital : In order to establish whether or not a third country issuer is meeting equivalent
requirements to those laid down in Article 4(3) of the Transparency Directive, it is important to ensure
that there is consistency with the Commission Regulation (EC) N° 809/2004 on prospectuses, in
particular item 20.1 of Annex I (Minimum Disclosure Requirements for the Share Registration
Document) and item 13.1 of Annex IV (Minimum Disclosure Requirements for the Debt and Derivative
Securities Registration Document), both dealing with Historical Financial Information to be included in
a prospectus.
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is to be made public by the issuer is in total equal to or shorter than seven trading
days. The time frames for the notification to the issuer and for the subsequent
disclosure to the public by the issuer may be different to those set out in Articles
12(2) and 12(6) of the Transparency Directive.

For the purposes of paragraph 1 of Article 23, an issuer whose registered office is in
a third country may be deemed to be meeting equivalent requirements to those set
out in Article 14 of the Transparency Directive provided that:

(a) when the issuer is only allowed to hold up a maximum of 5% of its own shares
to which voting rights are attached, a notification requirement is triggered
under the law of the third country whenever the maximum threshold of 5% of
the voting rights is reached or crossed;

(b)  when the issuer is allowed to hold up to maximum of between 5% and 10% of
its own shares to which voting rights are attached, a notification requirement is
triggered under the law of the third country whenever this maximum threshold
or the 5% threshold of the voting rights are reached or crossed;

(©) when the issuer is allowed to hold more than 10% of its own shares to which
voting rights are attached, a notification requirement is triggered under the law
of the third country whenever the 5% or 10% thresholds of the voting rights are
reached or crossed. Notification above the 10% threshold is not required for the
purposes of this Article.

For the purposes of paragraph 1 of Article 23, an issuer whose registered office is in
a third country may be deemed to be meeting equivalent requirements to those set
out in Article 15 of the Transparency Directive provided that the issuer is required
under the law of the third country to disclose to the public the total number of voting
rights and capital within 30 calendar days after an increase or decrease of such total
number has occurred.

For the purposes of paragraph 1 of Article 23, an issuer whose registered office is in
a third country may be deemed to be meeting equivalent requirements to those set
out in Article 17(2)(a) and 18(2)(a) of the Transparency Directive, as far as the
content of the information about meetings is concerned, provided that the law of the
third country requires to at least provide information on the place, time and agenda of
the meetings.

Article 15

Equivalence in relation to the test of independence for parent undertakings of

management companies and investment firms'®

Possible Recital : A management company or investment firm that is registered in a third country is not
required to be authorised under the law of the third country in order to conduct management activities
or portfolio management activities and get the benefit of the exemption to the need to aggregate
holdings under Article 12(4) or (5) the Transparency Directive, provided that it is conducting the same

21

EN



EN

Bilaga 2

For the purposes of paragraph 6 of Article 23, undertakings whose registered office is in a
third country which would have required an authorisation in accordance with Article 5(1) of
Council Directive 85/611/EEC or, with regard portfolio management under point 4 of section
A of Annex I to Directive 2004/39/EEC if it had its registered office or, only in the case of an
investment firm, its head office within the Community, may be deemed to be complying with
equivalent conditions of independence as management companies or investment firms to
those set out in Article 12(4) and 12(5) of the Transparency Directive provided that:

(a) the management company or investment firm is free to exercise the voting
rights attached to the assets it manages in all situations;

(b)  the management company or investment firm disregards the interest of the
parent undertaking or any other party whenever conflicts of interest arise.

The requirements of Article 11 of this Directive shall be applicable in full.

Article 16

Member States shall bring into force the laws, regulations and administrative provisions
necessary to comply with this Directive by [...] at the latest. They shall forthwith inform the
Commission thereof and communicate a table of equivalence between those provisions and
this Directive.

When Member States adopt those provisions, they shall contain a reference to this Directive
or be accompanied by such a reference on the occasion of their official publication. Member
States shall determine how such reference is to be made.

Article 17

This Directive shall enter into force on the [...] day following that of its publication in the
Official Journal of the European Union.

Article 18
This Directive is addressed to the Member States.

Done at Brussels, [...]

For the Commission

[.]

Member of the Commission

activities that would require authorisation under the UCITS or MiFID Directives for which such an
exemption is provided. Controlled undertaking of the parent undertaking that wishes to make use of the
exemption should be supervised by the third country competent authority.
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Working document - PART II on a draft recommendation

Draft Recommendation on the standard forms to be used for the purposes of notifying
the acquisition or disposal of major holdings of voting rights and of major holdings of

financial instruments in the context of Directive 2004/109/EC

[DRAFT] THE COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES,

HEREBY RECOMMENDS:

1.

Scope and definitions

Member States should take all appropriate measures to ensure that the shareholder
referred to in Article 9 of the Directive and the natural person or legal entity referred
to in Articles 10 and 13 of the Directive have regard to this Recommendation.

Member States should ensure that this Recommendation applies to the notification of
the acquisition or disposal of major holdings of voting rights and of financial
instruments entitling to acquire, on the holder’s own initiative alone, shares to which
voting rights are attached in the circumstances foreseen in the Directive.

For the purposes of this Recommendation, ‘Directive’ means Directive 2004/109/EC
of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the
harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers
whose securities are admitted to trading on a regulated market and amending
directive 2001/34/EC;

Standard forms

The shareholder referred to in Article 9 of the Directive and the natural person or
legal entity referred to in Article 10 of the Directive should notify to the issuer of the
underlying shares admitted to trading on a regulated market the information required
by Article 12(1) of the Directive in relation to the voting rights they acquire or
dispose of.

Additionally, the natural person or legal entity referred to in Article 13 of the
Directive shall notify to the issuer of the underlying shares admitted to trading on a
regulated market the information required by Article 12(4) of the [text implementing
the Directive] in relation to the holding of financial instruments that result in an
entitlement to acquire, under the conditions set out in the Directive, shares to which
voting rights are attached.

The use of standard forms throughout the Community by those who have a
notification obligation will provide the issuer and ultimately the public with the
required information in a standardised format. This will in particular simplify the
notification process for those issuers who may receive notifications from several
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voting rights or financial instrument holders located in different Member States.
Additionally, it will simplify the notification obligations for voting right or financial
instrument holders which may need to make notifications to several issuers located in
different Member States.

Hence, those persons or entities that have a notification obligation under Articles 9,
10 and 13 of the Directive should use, as appropriate, the two standard forms
provided in the annex:

— form VR, for the information required under Article 12(1) of the Directive;

— form FI, for the information required under Article 12(4) of the [text implementing
the Directive].

Both forms should allow those persons and entities that have a notification obligation
under Articles 9, 10 and 13 of the Directive to deal with the most frequent cases. It
may also allow for its use in less frequent cases or in cases where there are additional
requirements at national level by using the additional information section.

Filing with the Competent Authority under Article 19(3)

Under Article 19(3), notifications under Article 12 and under Article 13 of the
Directive should also be filed with the competent authority. For these purposes, it is
necessary that the competent authority is able to correctly identify the voting right or
financial instrument holder. Therefore, the contact address for natural persons or the
registered office for legal entities should be filled in by the notifying party. However,
this information should only be provided in an annex to the standard form that is to
be sent to the competent authority only and not disclosed to the issuer or to the
public.

The use of electronic means

The use of electronic means should be the preferred method for both filing in and
sending the standard forms to the issuer and the relevant competent authority. To that
end, competent authorities should make sure that either in their websites or in any
other appointed website the standard forms VR and FI are available to users in
electronic format.

Final provisions

Member States are invited to take measures to promote the application of this
Recommendation by 20 January 2007 and are invited to notify the Commission of
measures taken in accordance with this Recommendation in order to allow the
Commission to monitor closely the situation and, on this basis, to assess the need for
further measures.

This Recommendation is addressed to the Member States.

Done at Brussels, [...]
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ANNEX to PART 11

STANDARD FORM VR
VOTING RIGHTS — ARTICLE 12(1) OF THE TRANSPARENCY DIRECTIVE!

1. Identity of the issuer':

2. Reason for the notification (please tick the appropriate box):
[1 anacquisition or disposal of shares with voting rights attached "direct holding"
[1 anacquisition or disposal of voting rights "indirect holding"
[] anevent changing the breakdown of voting rights

3. Full name of person(s) subject to the notification obligationiii:

4. Full name of shareholder(s) (if different from 3.)iv:

5. Date on which the threshold was crossed or reached-:

6. Threshold(s) that has/have been crossed or reached:

7. Notified details:

Class/type of | Triggering Resulting situation after the triggering transactionvii
shares transaction vi
Number of voting | Number | Number of voting | % of voting rights
rights acquired (+) or | of rightsx
disposed of (-) when | sharesi
reaching or crossing a
thresholdvii Direct Direct Indirect | Direct Indirect
TOTAL (based on
aggregate  voting
rights)
8. Chain of controlled undertakings through which the voting rights are effectively held,
if applicablexi:
9. In case of proxy voting: [name of the proxy holder] will cease to hold [number] voting
rights as of [date].
10.  Additional information:

Done at [place] on [date].
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ANNEX TO THE STANDARD FORM VRxii

Identity of the holder:

Full name (including legal form for legal

entities)

Contact address (registered office for legal

entities)

Phone number

Other wuseful information (at least

representative for legal persons)

Identity of the notifier, if applicablexiii:

Full name

Contact address

Phone number
Other useful information

Additional information
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STANDARD FORM FI
FINANCIAL INSTRUMENTS — ARTICLE 12(4) OF THE [TEXT IMPLEMENTING THE
DIRECTIVE] ™"

1. Identity of the underlying issuer of existing shares to which voting rights are attached™:

2. Reason for the notification (please tick the appropriate box):

[ ] an acquisition or disposal of financial instruments which may result in the
acquisition of shares already issued to which voting rights are attached

[ ] an event changing the breakdown of voting rights

3. Full name of the holder (natural person/legal entity) entitled to acquire shares already
issued to which voting rights are attached:

4. Date on which the threshold was crossed or reached:

5. Notified details:

Xvii

Expiration | Triggering transaction Resulting situation after

Date™"! the triggering transaction
Number of voting | Exercise/Conversion | Number | % of voting
rights that may be | Period/ Date™" of rights
acquired (+) if voting
instrument is rights
exercised/converted

when reaching or
crossing a threshold

Total in relation to all
expiration dates

6. Chain of controlled undertakings through which the financial instrument/s are effectively

held, if applicable™:

7. Additional information:

Done at [place] on [date].

27

EN



EN

Bilaga 2

ANNEX TO THE STANDARD FORM FI™

a)

b)

c)

Identity of the holder:

Full name (including legal form for legal ...
entities)
Contact address (registered office for legal .......ccccovmiiiiiiiiiiiiiiie e,
entities)
Phone number e
Other wuseful information (at least legal ...,

representative for legal persons)

XXi,

Identity of the notifier, if applicable™:

UL NAIME s

ConNtaCt AdAIESS e e———————————————

PONE UM DT e

Other useful information

Additional information

28

EN



EN

Bilaga 2

NOTES TO THE FORMS

This form is to be sent to the issuer and to be filed with the competent authority.
i Either the full name of the legal entity or another method for identifying the issuer provided it is reliable
and accurate.

ii This should be the full name of (a) the shareholder; (b) the natural person or legal entity acquiring,
disposing of or exercising voting rights in the cases provided for in Article 10 (b) to (h) of the Directive; or (c)
all the parties to the agreement referred to in Article 10 (a) of the Directive, as appropriate.

v Applicable in the cases provided for in Article 10 (b) to (h) of the Directive. This should be the full
name of (a) the shareholder who disposed of the voting rights if he has a notifiable interest; or (b) of the
shareholder to whom the voting rights are being transferred if he has a notifiable interest.

v It should normally be the date on which the transaction took place. For passive crossings, the date when
the corporate event took effect. For the case provided for in Article 10(a) of the directive, when entering in to the
agreement, the date when the agreement was entered into; when there are subsequent changes to the agreement,
this will be the date of the change by the acquisition or disposal of voting rights; when the agreement is
terminated, this will be the date of termination.

v This column needs not to be filled in, in case of notification due to an event changing the breakdown of
voting rights nor when entering into or terminating an agreement.

vi For the case provided for in Article 10(a) of the directive, there should be no disclosure of individual
holdings per party to the agreement unless a party individually crosses or reaches an Article 9 threshold. This
applies upon entering into, introducing changes to or terminating an agreement.

vl In Member States where the number of shares will be disclosable this should be read as number of
voting rights and shares.

x To be used in Member States where applicable.

X In case of combined holdings of shares with voting rights attached "direct holding" and voting rights
"indirect holding", please split the voting rights number and percentage into the direct and indirect columns — if
there is no combined holdings, please leave the relevant box blank.

xi The notification should include the name(s) of the controlled undertakings through which the voting
rights are held, and the amount of voting rights and the percentage held by each controlled undertaking (insofar
as individually, the controlled undertaking holds 5% or more).

xii

This annex is only to be filed with the competent authority.
il Whenever another person makes the notification on behalf of the shareholder or the natural person/legal
entity entitled to exercise the voting rights.

XV This form is to be sent to the issuer of the underlying shares that the holder of the financial instrument
may acquire voting rights in and to be filed with the competent authority.

x Either the full name of the legal entity or another method for identifying the issuer provided it is reliable
and accurate.

xi Date of maturity/expiration of the financial instrument i.e. the date when right to acquire shares ends.
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xvii

This column does not need to be filled in in the case of notification due to an event changing the
breakdown of voting rights.

xviii

If the financial instrument has such a period — please specify this period — for example once every
3months starting from [date].

Xix

entity.

State the identity of each controlled undertaking and the total number of voting rights held by each

XX

This annex is only to be filed with the competent authority.

Xxi

Whenever another person makes the notification on behalf of the holder of financial instruments.
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Parallelluppstéllning

Oppenhetsdirektivets bestimmelser genomfors i svensk ritt pa foljande

satt.
Forkortningar
ABL

FRL

LBC

LHF

SekrL

ARL

ARKL

ARFL

Direktiv 2004/109/EG

Artikel 1.1

Artikel 1.2

Artikel 1.3

Artikel 1.4

Artikel 2.1

aktiebolagslagen (2005:551)
forsakringsrorelselagen (1982:713)

lagen (1992:543) om bors- och clearing-
verksamhet

lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument

sekretesslagen (1980:100)
arsredovisningslagen (1995:1554)

lagen (1995:1559) om arsredovisning i
kreditinstitut och véardepappersbolag

lagen (1995:1560) om éarsredovisning i
forsakringsforetag

Svenska bestimmelser

Det finns inte nadgon uttrycklig bestimmelse
med detta innehall.

4 kap. 1 b§och5akap.3 § LBC

5 kap. 6 §, 6kap. 6 § och 7kap. 2§ LBC
samt foreskrifter

Undantaget ej utnyttjat.

Flera av definitionerna har ingen direkt
motsvarighet i svensk lag.

a) 1 kap. 1 § LHF, 4kap. 1 b §, 5 kap. 6§,
Sakap.3§, 6 kap. 6 § och 7 kap. 2 § LBC

b) 5 kap. 6 §, 6 kap. 6 § och 7 kap. 2 § LBC

e) 4 kap. 2 § LHF

f) 1 kap. 11 och 12 §§ ABL

g) 1 kap. 1 § lagen (2004:46) om invester-
ingsfonder

h) 1 kap. 1 § lagen (2004:46) om invester-
ingsfonder

i) 4 kap. 1 och 21 §§ LHF, 1 kap. 5-7 §§
LBC

m) 1 kap. 1 § lagen (2004:46) om invester-
ingsfonder

n) 4 kap. 13 § LHF
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Artikel 2.2

Artikel 2.3

Artikel 3.1

Artikel 3.2

Artikel 4.1

Artikel 4.2

Artikel 4.3

Artikel 4.4

Artikel 4.5

Artikel 4.6

Artikel 5.1

Artikel 5.2

Artikel 5.3

Artikel 5.4

1 kap. 11 och 12 §§ ABL

5akap. 4 § samt 9 a kap. 3 § jamford med 4 §
LBC

a)5Sakap. 4 och 8 §§ LBC jamford med
2 kap. 1 § ARL, 2 kap. 2 § ARKL samt 2 kap.
2 § ARFL

b) 5 akap. 8 § LBC jaimford med 2 kap. 1 §
ARL, 2kap. 2§ ARKL samt 2kap. 2§
ARFL

c) 2 kap. 8 § ARL, 2 kap. 2 § ARKL samt
2 kap. 2 § ARFL

S5akap. 8 § LBC jamford med 7 kap. 32 §
ARL, 7kap. 7§ ARKL samt 7kap. 5§
ARFL

5akap. 4 § LBC jamford med 9 kap. ABL,
10 kap. FRL, 4akap. sparbankslagen
(1987:619), 8 kap. lagen om ekonomiska
foreningar (1987:667) och 7 a kap. lagen om
medlemsbanker (1995:1570)

5akap. 8§ LBC jamford med 6 kap. och
7 kap. 31 § ARL, 6 kap. och 7 kap. 4 § ARKL
samt 6 kap. och 7 kap. 4 § ARFL

5akap.5 § samt 9 a kap. 3 § jamford med 4 §
LBC

a) 9 kap. 3§ ARL, 9kap. 2 § ARKL samt
9 kap. 2 § ARFL

b)9 kap. 3 § ARL, 9 kap. 2 § ARKL samt
9 kap. 2 § ARFL

c)9kap. 6 § ARL, 9 kap. 2 § ARKL samt
9 kap. 2 § ARFL

9 kap. 3 och 5§§ ARL, 9kap. 2§ ARKL
samt 9 kap. 2 § ARFL

9 kap. 3 § ARL, 9 kap. 2 § ARKL samt 9 kap.
2 § ARFL
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Artikel 5.5

Artikel 5.6

Artikel 6.1

Artikel 6.2

Artikel 6.3

Artikel 7

Artikel 8.1

Artikel 8.2

Artikel 8.3

Artikel 9.1

Artikel 9.2

Artikel 9.3

Artikel 9.4

Artikel 9.5

Artikel 9.6

Artikel 9.7

Artikel 10

Artikel 11.1

Artikel 11.2

Artikel 12.1

Artikel 12.2

Artikel 12.3

9 kap. 7 § ARL, 9 kap. 2 § ARKL samt 9 kap.
2 § ARFL

5akap. 6 § LBC

5akap.7 § LBC

29 kap. 1 och 2 §§ ABL, 16 kap. 1 och 2 §§
FRL, 9kap. 1 och 2§§ sparbankslagen
(1987:619), 13 kap. 1 och 2 §§ lagen om
ekonomiska foreningar (1987:667), 11 kap. 1
och 2 §§ om medlemsbanker (1995:1570),
2 kap. 2 § skadestandslagen (1972:207)
5akap.2och3§§ LBC

Undantaget utnyttjas inte.

Undantaget utnyttjas inte.

4 kap. 3 § LHF

4 kap. 8 § LHF

Utnyttjas inte.

4 kap. 11 § LHF

4kap. 13§ och 7kap 1§ 3 LHF samt
foreskrifter

4 kap. 12 § LHF

4 kap. 4 § LHF
4 kap. 11 § LHF
4 kap. 11 § LHF
Foreskrifter

4 kap. 9 § LHF

4 kap. 5 § LHF 360



Artikel 12.4

Artikel 12.5

Artikel 12.6

Artikel 12.7

Artikel 12.8

Artikel 13.1

Artikel 13.2

Artikel 14.1

Artikel 14.2

Artikel 15

Artikel 16.1

Artikel 16.2

Artikel 16.3

Artikel 17.1

Artikel 17.2

Artikel 17.3

Artikel 17.4

4kap. 15§ och 7kap. 1§ 4 LHF samt
foreskrifter

4kap. 16§ och 7kap. 1§ 4 LHF samt
foreskrifter

4 kap. 10 § LHF

Utnyttjas inte.

4 kap. 2 § LHF

4 kap. 17 § LHF

4 kap. 8 § LHF

5kap 3§ forsta stycket 3, 6 kap. 2 § forsta
stycket 3 och 7kap. 2§ LBC, 1§ 7 och2§3
forordningen (1992:561) om bors- och
clearingverksamhet samt foreskrifter

5kap 3 § forsta stycket 3, 6 kap. 2 § forsta
stycket 3 och 7kap. 2 § LBC, 1 §7 och 2 § 3
forordningen (1992:561) om bors- och
clearingverksamhet samt foreskrifter

5kap 3§ forsta stycket 3, 6 kap. 2 § forsta
stycket 3 och 7kap. 2§ LBC, 1§ 7 och2§3
forordningen (1992:561) om bors- och
clearingverksamhet samt foreskrifter

4 kap. 1 § ABL, 3 kap. 1 § FRL, 5 kap. 14§,
6 kap. 7 § och 7 kap. 2 § LBC

7 kap. 3, 24, 54 a och 56 a §§ ABL, 9 kap. 2,
2a och 9§§ FRL, 5kap. 5, 11, 13, 15 och
16 §§, 6 kap. 5 och 7 §§ samt 7 kap. 2 § LBC,
1§ 7 och 2§ 3 forordningen (1992:561) om
bors- och clearingverksamhet samt fore-
skrifter

7 kap. 61-64 §§ ABL, 9 kap. 23-26 §§ FRL
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Artikel 18.1

Artikel 18.2

Artikel 18.3

Artikel 18.4

Artikel 18.5

Artikel 19.1

Artikel 19.2

Artikel 19.3

Artikel 19.4

Artikel 20.1

Artikel 20.2

Artikel 20.3

Artikel 20.4

Artikel 20.5

Artikel 20.6

Artikel 20.7

Artikel 21.1

Artikel 21.2

Artikel 21.3

Artikel 21.4

Artikel 22.1

Artikel 22.2

5kap. 7 §, 6 kap. 6 § och 7 kap. 2 § LBC
5 kap. 8-10 §§, 6 kap. 6 § och 7 kap. 2 § LBC

Genomfors inte, foljer av att Sverige inte har
inskrankningar (jfr avsnitt 9.2).

Genomfors inte, foljer av att Sverige inte har
inskrankningar (jfr avsnitt 9.2).

9 akap. 3 § LBC, 2 kap. 6 § FFFS 1995:43
Undantaget utnyttjas inte.
4 kap. 3 och 8 §§ LHF

9 kap. 1 § ARL, 9 kap. 2 § ARKL, 9 kap. 2 §
ARFL samt foreskrifter

9 kap. 1 § ARL, 9 kap. 2 § ARKL, 9 kap. 2 §
ARFL samt foreskrifter

9 kap. 1 § ARL, 9 kap. 2 § ARKL, 9 kap. 2 §
ARFL samt foreskrifter

Foreskrifter
Foreskrifter
Foreskrifter
Foreskrifter

4 kap. 19 och 20 §§ och 7kap. 1§ 6 LHF,
9 a kap. 2—4 §§ LBC samt foreskrifter

9 a kap. 4 § LBC och foreskrifter

9 akap. 1 § andra stycket LBC
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Artikel 23.1

Artikel 23.2

Artikel 23.3

Artikel 23.4

Artikel 23.5

Artikel 23.6

Artikel 23.7

Artikel 24.1

Artikel 24.2

Artikel 24.3

Artikel 24.4

Artikel 24.5

Artikel 24.6

Artikel 25.1

Artikel 25.2

Artikel 25.3

Artikel 25.4

Artikel 26.1

Skap. 11-168§, Sakap. 9§ (jamte
foreskrifter), 6 kap. 7 § och 7 kap. 2 § LBC,
4 kap. 21-24 §§ LHF

9 kap. 1 § ARL, 9 kap. 2 § ARKL, 9 kap. 2 §
ARFL samt foreskrifter

4 kap. 15 och 16 §§ LHF

Foljer bl.a. av 4 kap. 3 § och 6 kap. LHF samt
11 a kap. LBC

Utnyttjas inte.

a) 6 kap. 1 a § LHF

b) 6 kap. 3 § LHF, 11 akap. 3 § LBC

c) 6 kap. 3 § LHF

d) 10 kap. 1 och 4 §§ LBC

e) 10 kap. 1 och 4 §§ LBC

f)6kap. 1a§,38§2och3ag§7 LHF samt
11 akap. 1,3 och4 §§ LBC

g) Foljer bl.a. av 8 kap. 5 § SekrL

h) 11 akap. 1-9 §§ LBC

i) 11 akap.2 § LBC

Utnyttjas inte.
Se avsnitt 7.4 och prop. 2004/05:158 s. 133.

8 kap. 5 § SekrL, 2 kap. 8 § och 7 kap. 2 §
LBC

6 kap. 5 § LHF, 11 akap. 11 § LBC

1 kap. 3 §, 8 kap. 5 § SekrL, se dven avsnitt
7.7

Jfr 10 kap. 3 § regeringsformen och 8 kap. 5 §
fjarde stycket SekrL

6kap. 1 g och 1h§§ LHF, 11akap. 12§ 363



Artikel 26.2

Artikel 27

Artikel 28.1

Artikel 28.2

Artikel 29

Artikel 30.1

Artikel 30.2

Artikel 30.3

Artikel 30.4

Artikel 31

Artikel 32

Artikel 33

Artikel 34

Artikel 35

LBC

6kap. 1 g och 1h§§ LHF, 11 akap. 12§
LBC

6 kap. 3 a § LHF, 11 a kap. 4-9 §§ LBC
Se avsnitt 7.8.

8 kap. 1 § LHF, 12 kap. 1 och 2 §§ LBC

Punkt 3 och 4 i Gvergangsbestimmelserna
LHF

Utnyttjas inte.
Utnyttjas inte.

Ikrafttradandebestimmelser till resp. fore-
slagen lagdndring.
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