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Sammanfattning

| betdnkandet behandlar utskottet regeringens proposition 1999/2000:34 om
aktiebolags forvarv och overlatelser av egna aktier jamte tre med anledning
av propositionen vackta motioner.

I propositionen foreslas att publika aktiebolag, vars aktier ar noterade vid
en bors eller annan reglerad marknad, skall fa forvarva och overlata egna
aktier. Sadana forvarv skall enligt forslaget ske pa en bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad eller genom ett forvarvs-
erbjudande riktat till aktieagarna. Overlatelse av egna aktier skall ske enligt
bestammelserna om nyemission eller pa en bors, en auktoriserad marknads-
plats eller ndgon annan reglerad marknad. For forvarv och Gverlatelse av
egna aktier pa en marknad utanfor EES skall det kravas tillstdnd av Finansin-
spektionen.

Forslaget innebdr att forvary av egna aktier inte far ske med stérre belopp
&n att det &ven efter forvarvet finns tckning for bolagets bundna egna kapi-
tal. Bolagets innehav av egna aktier skall dessutom fa utgora hogst en tiondel
av samtliga aktier i bolaget. Om bolaget har forvarvat egna aktier i strid med
lagens bestammelser, skall aktierna enligt forslaget avyttras inom sex mana-
der. Beslut om forvarv och Gverlatelse av egna aktier skall enligt forslaget
fattas av bolagsstdmman eller, efter stdmmans bemyndigande, av styrelsen.

I syfte att minimera riskerna for missbruk av de foreslagna reglerna fore-
slas bl.a. atgarder mot kursmanipulation och férbud mot korttidshandel.

| propositionen foreslas ocksa utvidgade mojligheter for publika forsak-
ringsaktiebolag att forvarva och Gverlata egna aktier. Propositionen innehal-
ler vidare regler om hur redovisning av egna aktier skall ske.

De nya reglerna foreslas trada i kraft den 10 mars 2000.

| &rendet har inkommit tva skrivelser, en frin OM Stockholmsbérsen AB
och Naringslivets Borskommitté samt en frdn Svenska Fondhandlarefore-
ningen och Svenska Bankfdreningen.

Utskottet tillstyrker bifall till propositionen och avstyrker motionerna.

Till betankandet har fogats tva reservationer.



Propositionen

I proposition 1999/2000:34 foreslar regeringen (Justitiedepartementet) — efter
horande av Lagradet — att riksdagen antar de i propositionen framlagda for-
slagen till

1. lag om andring i aktiebolagslagen (1975:1385),

2. lag om andring i forsékringsrorelselagen (1982:713),

3. lag om &ndring i bankrdrelselagen (1987:617),

4. lag om andring i insiderlagen (1990:1342),

5. lag om &ndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment,

6. lag om &ndring i lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse,

7. lag om &ndring i lagen (1992:543) om bdrs- och clearingverksamhet,

8. lag om &ndring i arsredovisningslagen (1995:1554),

9. lag om andring i lagen (1995:1559) om Arsredovisning i kreditinstitut
och vérdepappersholag,

10. lag om andring i lagen (1995:1560) om arsredovisning i forsakringsfo-
retag.

Lagforslagen har intagits som bilaga till betdnkandet.

Motionerna

1999/2000:L11 av Ana Maria Narti m.fl. (fp) vari yrkas att riksdagen hos
regeringen begar att utredningsarbetet med de s.k. 3:12-reglerna bedrivs s&
att forslag, som innebar att dven icke-noterade privata aktiebolag kan ater-
kdpa egna aktier, forelaggs riksdagen senast under 2001.

1999/2000:L.12 av Stig Rindborg m.fl. (m) vari yrkas

1. att riksdagen som sin mening ger regeringen till k&nna vad i motionen
anforts om insiderreglerna och foretagens information till vardepappers-
marknaden,

2. att riksdagen hos regeringen begar forslag till sddan andring att privata
aktiebolag snarast ges mojlighet att forvarva och Gverlata aktier i enlighet
med vad som anforts i motionen.

1999/2000:L13 av Rolf Abjornsson m.fl. (kd) vari yrkas att riksdagen avslar
proposition 1999/2000:34.

Utskottet
Inledning

I betdnkandet behandlar utskottet regeringens proposition 1999/2000:34
Forvérv av egna aktier jdmte tre motioner som har vackts med anledning av
propositionen. | arendet har inkommit tva skrivelser, en fran OM Stock-
holmsbérsen AB och Naringslivets Bérskommitté samt en fran Svenska
Fondhandlareféreningen och Svenska Bankftreningen.

Ar 1990 tillkallade regeringen en kommitté, Aktiebolagskommittén, med
uppdrag att gora en oversyn av aktiebolagslagen (1975:1385). Regeringens
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uppdrag till Aktiebolagskommittén omfattade tva delar. Kommittén hade
forst att 1agga fram forslag till de &ndringar i aktiebolagslagen som var foran-
ledda av den europeiska integrationen och Sveriges ndrmande till EU. | den
delen har kommittén fullgjort sitt uppdrag, vilket resulterat i andrad lag-
stiftning. Salunda har bestimmelserna om bundna aktier i aktiebolagslagen,
bankaktiebolagslagen och forsakringsrorelselagen upphort att gélla den 1 ja-
nuari 1993 (prop. 1992/93:68, bet. LU14).

Vidare har efter forslag av Aktiebolagskommittén, genom andringar i ak-
tiebolagslagen m.fl. lagar, beslutats att aktiebolagen skall delas in i tva kate-
gorier, ndmligen publika aktiebolag och privata aktiebolag. De publika aktie-
bolagen kan, till skillnad fran de privata, vanda sig till allmanheten for att
skaffa kapital. Aktiekapitalet skall i ett publikt aktiebolag uppga till minst
500 000 kr och i ett privat aktiebolag till minst 100 000 kr. De nya reglerna
tradde i huvudsak i kraft den 1 januari 1995 (prop. 1993/94:196, bet. LU32).

Den andra delen av Aktiebolagskommitténs arbete avsdg att Gvervaga fra-
gor som framst ror aktiebolagets kapital och finansiella instrument, aktiebo-
lagets organisation och aktiedgarnas minoritetsskydd. Ar 1995 6verldamnade
kommittén delbetiankandet (SOU 1995:44) Aktiebolagets organisation. P&
grundval av betankandet beslutades varen 1998 andringar i aktiebolagslagens
regler om styrelse, bolagsstamma, revision och skadestand. Andringarna,
som tratt i kraft den 1 januari 1999, syftar bl.a. till en forstarkning av dgar-
funktionen och ett effektivare resursutnyttjande i foretagen (prop.
1997/98:99, bet. LU26).

Under senare delen av 1990-talet har Aktiebolagskommittén dverldmnat
tre delbetdnkanden, (SOU 1997:22) Aktiebolagets kapital, (SOU 1997:168)
Vinstutdelning i aktiebolag samt (SOU 1999:36) Likvidation av aktiebolag.
Aktiebolagskommitténs slutbetdnkande skall avges under ar 2000, och kom-
mitténs slutmal &r en helt ny aktiebolagslag.

Till grund for forslagen i forevarande proposition ligger dels Aktiebolags-
kommitténs &r 1997 éverlamnade delbetdnkande om aktiebolagets kapital,
dels den inom Justitiedepartementet utarbetade promemorian Redovisning
vid forvarv och dverlatelse av egna aktier. Betankandet har remissbhehandlats,
och promemorian behandlades vid ett remissmote sommaren 1999.

Forslagen i forevarande proposition aktualiserar ocksa inkomstskattefragor
och frgor om uttag av kupongskatt. Dessa fragor tas upp i regeringens pro-
position 1999/2000:38, som innevarande var behandlas av skatteutskottet i
betédnkande 1999/2000:SkU12.

Aktiebolags forvarv av egna aktier behandlas i EG:s andra bolagsrattsliga
direktiv (77/91/EEG). Direktivet omfattar endast de publika aktiebolagen.
Fragan om forvarv av egna aktier i sddana bolag over huvud taget skall vara
tillatna 6verlamnas till varje medlemsstat att sjalv besluta om. Av direktivet
foljer bl.a. att forvarv av egna aktier som huvudregel skall kunna ske endast
efter tillstand av bolagsstamman. Vidare galler att férvarv av egna aktier inte
far leda till att bolagets nettotillgangar efter forvarvet understiger summan av
aktiekapital och icke utdelningsbara reserver samt att det nominella vérdet av
ett bolags sammanlagda innehav av egna aktier inte far dverstiga 10 % av
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bolagets aktiekapital. Medlemsstaterna ar oférhindrade att uppstélla strang-
are begrénsningar &n vad direktivet fordrar.

Samtliga EU-lander utom Sverige tillater att publika aktiebolag forvarvar
egna aktier pa de villkor som bestams av EG-direktivet. | svensk ratt géller
emellertid sedan &r 1895 ett forbud for aktiebolag att forvarva egna aktier.

Propositionens huvudsakliga innehall

| propositionen foreslés att publika aktiebolag, vars aktier ar noterade vid en
bars eller annan reglerad marknad, skall fa forvarva och éverlata egna aktier.
Sadana forvarv skall enligt forslaget ske pa en bors, en auktoriserad mark-
nadsplats eller nagon annan reglerad marknad eller genom ett forvarvserbju-
dande riktat till aktiedgarna. Overlatelse av egna aktier skall ske enligt be-
stammelserna om nyemission eller pa en bors, en auktoriserad marknadsplats
eller ndgon annan reglerad marknad. For forvarv och Gverlatelse av egna
aktier pa en marknad utanfér EES skall det kravas tillstdnd av Finansinspekt-
ionen.

Enligt forslaget far forvarv av egna aktier inte ske med storre belopp an att
det efter forvarvet finns tdckning for bolagets bundna egna kapital. Forvarvet
skall inte heller fa ske med sa stort belopp att det med hansyn till bolagets
eller koncernens konsolideringsbehov, likviditet eller stallning i dvrigt strider
mot god affarssed. Ett bolag skall endast fa férvarva egna aktier som ar helt
betalda. Bolagets innehav av egna aktier skall fa utgéra hogst en tiondel av
samtliga aktier i bolaget. Om ett aktiebolag har forvarvat egna aktier i strid
med lagens bestimmelser, skall aktierna avyttras inom sex manader. Sker
inte det, skall aktierna forklaras ogiltiga och aktiekapitalet sattas ned med
aktiernas nominella belopp. Om en sadan nedsattning skulle strida mot gal-
lande bestammelser om lagsta tillatna aktiekapital, skall bolaget trada i likvi-
dation. Beslut om férvarv och Gverlételse av egna aktier skall fattas av bo-
lagsstdmman eller, efter stdimmans bemyndigande, av styrelsen.

| syfte att minimera riskerna for missbruk av de foreslagna reglerna fore-
slas i propositionen att regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen far meddela foreskrifter om de handelsregler som en bors
eller en auktoriserad marknadsplats skall ha vid aktiebolags forvéarv och
overlatelser av egna aktier. Aktiemarknadsbolag skall skriftligen anméla
innehav av egna aktier och andringar i innehavet till Finansinspektionen for
anteckning i insiderregistret. Forbudet mot korttidshandel i insiderlagen
(1990:1342) utvidgas till att omfatta aven ett aktiemarknadsbolags handel
med egna aktier. Ett aktiemarknadsbolag som forvarvar eller Gverlater egna
aktier skall anmala forvarvet eller dverlatelsen till svensk bors eller auktori-
serad marknadsplats dar aktierna &r noterade. Uppgifter om forvérvet eller
dverlatelsen skall offentliggoras i den omfattning och pa det satt regeringen
eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen foreskriver.

Ett svenskt vardepappersinstitut skall, med stdd av lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse, aven i fortsattningen fa forvarva egna aktier och aktier i
moderbolag for att underlatta rorelsen. Beslut om ett sddant forvarv skall
enligt forslaget fattas av bolagsstamman eller, efter bemyndigande, av styrel-
sen. Det totala innehavet av aktier som far innehas med stéd av lagen om
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vardepappersrorelse och aktiebolagslagen skall inte fa 6verstiga en tiondel av
samtliga aktier i bolaget. VVardepappersinstitutens forvarv av aktier med stod
av lagen om vérdepappersrorelse skall inte omfattas av anmalningsskyldig-
heten eller forbudet mot korttidshandel i insiderlagen.

Bolagets egna aktier skall enligt forslaget inte berattiga till del i bolagets
vinst eller andra utbetalningar enligt aktiebolagslagen och inte heller medféra
ratt att delta i nyemission. Daremot skall de berdttiga till nya aktier i sam-
band med fondemission. Liksom hittills skall ett aktiebolag inte ha rétt att
teckna egna aktier eller att ta egna aktier som pant.

| propositionen foreslas ocksa utvidgade majligheter for publika forsak-
ringsaktiebolag att forvarva och Gverlata egna aktier.

Propositionen innehaller vidare regler om hur redovisning av egna aktier
skall ske. Enligt forslaget far egna aktier inte tas upp som tillgdng i balans-
rakningen. Utbetalningar och inbetalningar till bolaget i samband med for-
varv och overlatelser av egna aktier skall inte resultatféras utan foras direkt
mot fritt eget kapital och inte paverka bundet eget kapital. | forvaltningsbe-
rattelsen skall lamnas upplysningar om innehav av egna aktier, bl.a. om det
antal egna aktier som bolaget innehar och den betalning som har erlagts vid
forvérvet av aktierna.

Det bor enligt propositionen inte inforas nagra sarskilda redovisningsregler
avseende kortsiktiga innehav av egna aktier. Bankaktiebolag, forsékringsak-
tiebolag och andra finansiella aktiebolag skall redovisa egna aktier enligt
samma principer som aktiebolag i allméanhet.

De nya reglerna foreslas trada i kraft den 10 mars 2000.

Allménna Gvervéganden

Utskottet kan konstatera att det i svensk ratt sedan ar 1895 galler ett forbud
for aktiebolag att forvarva egna aktier. Senare har ocksa tillkommit ett for-
bud for dotterforetag att forvarva aktier i moderbolaget. Det ursprungliga
motivet for forbudet att forvéarva egna aktier var att skydda bolagets borgenéa-
rer. Ett bolags forvirv av egna aktier kan fa samma effekter som en aterbe-
talning till aktiedgarna i samband med en nedséttning av aktiekapitalet. Ge-
nom forbudet mot forvérv av egna aktier har man velat forhindra att de be-
gransningar som galler vid nedsattning av aktiekapitalet kringgas. Under
senare tid har forbudet framst motiverats med att forvarv av egna aktier kan
medfdra risk for spekulation och stodkop i egna aktier.

Mot nu angiven bakgrund innebér forslaget om en ratt for vissa aktiebolag
att forvarva egna aktier en principiell nyhet i svensk rétt.

| motion L13 av Rolf Abjérnsson m.fl. (kd) framhéalls att det begrénsade
personliga ansvaret i aktiebolag medfér att hoga krav maste uppstéllas for
skydd av bolagets kapital. Forslaget om att aktiebolag skall kunna forvérva
egna aktier utgdr enligt motiondrerna ett brott mot sjélva aktiebolagsidén och
bor avvisas utifran saval systematiska som marknadsekonomiska principer.
Forvarv av egna aktier tenderar ndmligen att starka foretagsledningens makt i
forhallande till aktieagarna. Motionarerna anser vidare att nuvarande majlig-
heter att aterfora verskottsmedel till aktieagarna, tillsammans med forand-
rade skatteregler, ar en battre metod att motverka inlasning av kapital i fore-
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tagen. Sammantaget anser motiondrerna att dvervagande skél talar for att
forslaget inte bor genomforas. | motionen yrkas salunda att riksdagen avslar
propositionen.

Utskottet vill peka pa att de senaste arens positiva utveckling inom svenskt
naringsliv har inneburit att stora vinster ackumulerats i manga aktiebolag.
Detta jamte en del storre foretagsoverlatelser har gett upphov till Gverlikvidi-
tet i bolagen. Till 6verlikviditeten kan, som framhalls i propositionen, ha
bidragit att naringslivet inte har tillgang till 1ampliga medel att Gverfora
intjanade vinstmedel till aktiedgarna. Syftet med de féreslagna lagéndringar-
na, vilket ocksa framhalls i motionen, ar att ge foretagen battre forutsattning-
ar att aterfora Gverskottsmedel till aktiedgarna. | motsats till motionérerna
anser utskottet att nuvarande instrument som darvid star till aktiebolagens
forfogande, sdsom vinstutdelning enligt 12 kap. aktiebolagslagen och ned-
séattning av aktiekapitalet enligt 6 kap. aktiebolagslagen, inte alltid &r &nda-
malsenliga. De flesta foretag stravar namligen efter en stabil och langsiktig
vinstutdelningspolitik, trots variationer i intjaningsformaga. Savitt avser
nedsattning av aktiekapitalet ar forfarandet dessutom béade forhallandevis
langsamt och administrativt krangligt. Genom den foreslagna reformen skap-
as enligt utskottets mening mojligheter till en mer effektiv anvandning av
bolagens kapital.

Harutéver kan, som framhalls i propositionen, pa goda grunder antas att en
mojlighet for aktiebolagen att forvarva och Gverlata aktier som de sjalva
emitterat bidrar till ett mer effektivt utnyttjande av néringslivets resurser,
vilket i forlangningen kan vara samhéllsekonomiskt fordelaktigt. Daértill
kommer att aktiebolagens forvarv av egna aktier mojliggér en battre anpass-
ning till aktiedgarnas 6nskemal an vad vinstutdelning gor.

I sammanhanget finns enligt utskottet ocksa skal att erinra om att samtliga
ovriga EU-lander tillater publika aktiebolag att bade forvarva och Gverlata
egna aktier. Om de svenska bolagen inte ges samma mdjligheter som sina
utlandska konkurrenter, kan detta innebdra konkurrensnackdelar.

Vidare kan utskottet for sin del inte finna att en mojlighet for vissa publika
aktiebolag att forvarva egna aktier skulle strida mot nagra grundlaggande
principer inom aktiebolagsratten. Inte heller fran systematiska eller mark-
nadsmassiga utgangspunkter kan utskottet se nagra hinder mot att forslaget
genomfars. Som framgar av propositionen kan de risker som ar forenade
med forvarv av egna aktier undvikas genom en lamplig utformning av regel-
systemet.

Sammanfattningsvis kan utskottet konstatera att fordelarna med den re-
form som nu foreslas ar betydande, samtidigt som riskerna med densamma
kan minimeras. Utskottet tillstyrker darfor bifall till propositionens forslag
och avstyrker motion L13.

Utskottet dvergar darefter till att ta upp de fragor som behandlas i en i aren-
det inkommen skrivelse frdn Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska
Bankforeningen. | skrivelsen uppmarksammas utskottet pa vissa konsekven-
ser av de i propositionen framlagda forslagen for vérdepappersinstitutens
handel med egna aktier enligt lagen om vérdepappersrorelse.
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Som namnts foreslas i propositionen att det totala innehavet av aktier som
skall fa innehas med stod av bestammelserna i lagen om vérdepappersrorelse
och med stod av aktiebolagslagen inte skall fa Gverstiga en tiondel av samt-
liga aktier i bolaget. Enligt foéreningarna innebér regeln for vardepappersin-
stitutens del att utrymmet att forvérva egna aktier i vardepappersrorelsen inte
kan utnyttjas fullt ut. Féreningarna vill darfor se att vardepappersinstitutens
handel med egna aktier undantas frdn namnda 10-procentsregel. Vidare
kritiserar foreningarna propositionens forslag om att beslut om forvarv av
egna aktier skall fattas av bolagsstdmman, vilket enligt féreningarnas mening
for vardepappersinstitutens egenhandel ter sig bade krangligt och onddigt. |
skrivelsen papekas ocksa att forslaget om att bolagets egna aktier inte skall
ges foretradesratt till nya aktier vid nyemission medfér sérskilda problem for
aktierna i en vardepappersrorelse, vilka enligt féreningarna bor bibehéllas sitt
varde och ges ratt att delta i emissioner. Nar det géller redovisningsreglerna
anfors i skrivelsen att vardepappersinstitutens egenhandel bér kunna redovi-
sas over resultatrakningen, liksom andra finansiella omsattningstillgangar.

Utskottet vill peka pa att det av propositionen framgar att sdval regeln om
att innehavet av egna aktier far utgora hogst en tiondel av samtliga aktier i
bolaget som bestammelsen om att beslut om forvarv och Gverlatelse av egna
aktier skall fattas av bolagsstamman féljer av EG:s andra bolagsréttsliga
direktiv. Att bolagets egna aktier inte medfor ratt att delta i nyemission foljer
enligt propositionen av férbudet for aktiebolag att teckna egna aktier, vilket
ocksa ligger i linje med namnda EG-direktiv. Vad betraffar redovisningsreg-
lerna framgar av propositionen att en sarbestammelse for vardepappersbola-
gen skulle krava ytterligare utredning. Det kan dock, anfors det, inte uteslu-
tas att praxis och uttalanden i internationella sammanhang mera konsekvent
kommer att innebéra att egna aktier i handelsverksamhet tas upp som en
tillgdng med atfoljande resultatforing. 1 sa fall bor enligt propositionen fra-
gan om redovisning av egna aktier i vardepappersrorelse provas pa nytt.

Utskottet har inte underlag for att inom ramen for férevarande arende gdra
nagra sarskilda uttalanden om behovet av att Gvervdga en annan utformning
av ifrdgavarande regler savitt avser vardepappersinstitutens handel med egna
aktier. Fran utskottets sida forutsatts emellertid att regeringen foljer tillamp-
ningen av nu foreslagna regler bl.a. for véardepappersinstitutens vidkom-
mande och, om det visar sig pakallat, tar initiativ till limpliga atgarder.

Utskottet 6vergdr darmed till att under skilda rubriker ta upp 6vriga fragor
som har aktualiserats genom motionerna eller som annars har tilldragit sig
utskottets uppmérksamhet.

Atgarder mot missbruk

| propositionen foreslas olika atgarder for att undvika missbruk av den nu
foreslagna mojligheten for aktiebolag att forvarva egna aktier. Forslagen i
denna del galler atgarder mot kursmanipulation, andringar i insiderlagen
samt krav pa information och offentliggérande av forvarv och éverlatelse av
egna aktier.
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Vad forst betraffar atgarderna mot kursmanipulation forutsétts i proposit-
ionen att utformningen av handelsreglerna vid borsen kommer att ske i néra
samarbete mellan bdrsen och Finansinspektionen. For att garantera att Fi-
nansinspektionen far ett reellt inflytande Gver handelsreglerna foreslas att
regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen skall
fa meddela foreskrifter om de handelsregler som en bérs eller en auktoriserad
marknadsplats skall ha vid aktiebolags handel med egna aktier. En bestdm-
melse harom foreslas i 4 kap. 2 § lagen (1992:543) om bérs- och clearing-
verksamhet.

Betraffande insiderlagen, finns bestdmmelser om férbud att handla med
aktier och andra finansiella instrument pa vardepappersmarknaden och skyl-
dighet att lamna uppgifter om sadana instrument. Finansinspektionen 6ver-
vakar att bestdimmelserna i insiderlagen efterlevs. | 4 § insiderlagen finns
bestammelser om det s.k. handelsférbudet. Forbudet galler den som har
anstéllning, uppdrag eller annan befattning som normalt innebdr att han eller
hon far kannedom om omstandigheter av betydelse for kursen pa finansiella
instrument och som pa grund harav har fatt information eller kunskap om en
icke offentliggjord omstandighet som &r dgnad att vasentligt paverka kursen
pa finansiella instrument, s.k. insiderinformation. I propositionen konstateras
att handelsforbudet &r tillampligt nar aktiebolag handlar med egna aktier.

Personer som enligt insiderlagen anses ha insynsstéllning i ett aktiemark-
nadsbolag &r skyldiga att skriftligen anmala innehav av aktier i bolaget och
forandringar i innehavet till Finansinspektionen. Uppgifterna registreras i det
s.k. insiderregistret som fors av Finansinspektionen. Registret syftar till att
motverka missbruk av fortrolig information, att tjdna som underlag for Fi-
nansinspektionens kontrollerande och brottsutredande verksamhet samt att
forse aktiemarknaden och massmedierna med information om berérda perso-
ners vardepapperstransaktioner. Underlatenhet att anmala uppgifter till insi-
derregistret kan leda till att den forsumlige tvingas betala en sérskild avgift. |
propositionen foreslas att aktiemarknadsbolag skriftligen skall anméla inne-
hav av egna aktier och &ndringar i innehavet till Finansinspektionen for
anteckning i insiderregistret. Atgérden bidrar till att 6ka genomlysningen och
forbattra forutsdttningarna att ingripa mot missbruk.

For vissa av de personer som omfattas av anméalningsskyldighet enligt in-
siderlagen galler ocksa ett forbud mot korttidshandel. Om en sadan person
forvarvar aktier i bolaget, far aktierna i princip overlatas tidigast tre manader
efter forvarvet. Overtradelse av detta forbud kan ocksa leda till att den for-
sumlige tvingas betala en sarskild avgift. Aven forbudet mot korttidshandel i
insiderlagen foreslas i propositionen utvidgat till att galla vid ett aktiemark-
nadsbolags handel med egna aktier.

Nér det galler kraven pa information och offentliggorande av forvarv av
egna aktier foresls, genom en ny bestammelse i lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument, att ett aktiemarknadsbolag som forvérvar eller
overlater egna aktier skall anmala forvarvet eller Gverlatelsen till svensk bors
eller auktoriserad marknadsplats dar aktierna ar noterade. En sddan anmalan
bor enligt propositionen innehalla uppgift om nar forvarvet eller Gverlatelsen
agde rum, antal aktier som forvarvats eller overlatits, det pris som betalats
per aktie eller, i férekommande fall, det hogsta eller lagsta pris som betalats
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per aktie. Finansinspektionen foreslas fa ratt att — efter regeringens bemyndi-
gande — foreskriva i vilken omfattning och pa vilket sétt uppgifter om for-
varvet eller 6verlatelsen skall offentliggoras.

I motion L12 av Stig Rindborg m.fl. (m) betonas vikten av att insiderhan-
deln kringgéardas av kraftfulla regler. Sérskilt nér det galler tillampningen av
bestdmmelsen om handelsforbud &r det enligt motionérerna betydelsefullt att
regeringen och Finansinspektionen, efter den nya lagstiftningens ikrafttra-
dande, noga foljer utvecklingen pa vardepappersmarknaden for att snabbt
kunna ingripa med atgarder om sa skulle behdvas. | motionen begars ett
tillkdnnagivande om insiderreglerna och foretagens information till varde-
pappersmarknaden (yrkande 1).

Utskottet delar motionérernas uppfattning om betydelsen av effektiva och
kraftfulla regler mot missbruk av de bestimmelser som nu foresléas i fraga
om aktiebolags forvarv och Gverlatelser av egna aktier. Savitt utskottet kan
bedéma ar de lagandringar som féreslas i propositionen i syfte att forhindra
missbruk utformade pa ett satt som &r agnat att behalla fortroendet for varde-
pappersmarknaden. Bestdmmelserna i insiderlagen 6vervakas av Finansin-
spektionen, och utskottet utgar fran att saval regeringen som Finansinspekt-
ionen noga foljer tillampningen aven av nu foreslagna lagregler. Vidare vill
utskottet pdminna om att insiderlagen for narvarande ar féremal for en Gver-
syn inom Finansdepartementet och att en proposition om en ny insiderlag-
stiftning beraknas forelaggas riksdagen senare i var. Om det redan da skulle
finnas underlag som motiverar ytterligare lagandringar i syfte att forhindra
missbruk, utgar utskottet fran att regeringen i det sammanhanget framlagger
sddana forslag.

Nagot tillkannagivande fran riksdagens sida i hithérande fragor &r mot den
angivna bakgrunden enligt utskottets mening inte behovligt. Utskottet av-
styrker med det anforda yrkande 1 i motion L12.

OM Stockholmshérsen AB och Néringslivets Borskommitté kritiserar i en i
arendet inkommen skrivelse den i propositionen foreslagna bestdmmelsen i 1
kap. 7 § aktiebolagslagen. Bestdmmelsen innebér att ett bolags egna aktier
inte skall medréknas vid tillampningen av bestdimmelser i lag eller bolags-
ordningen som forutsatter att nagon eller nagra innehar en viss andel av
aktierna eller rosterna i bolaget. Som exempel ndmns i propositionen de s.k.
flaggningsreglerna i lagen om handel med finansiella instrument. | skrivelsen
anfors att konsekvenserna av ifrdgavarande regel pa andra omraden 4n aktie-
bolagslagens &r otillfredsstallande belysta, och som exempel ndmns anmaél-
ningsskyldigheten enligt insiderlagen. | skrivelsen ifragasétts om inte den i 1
kap. 7 § aktiebolagslagen foreslagna bestammelsen darfor bér fa verkan
endast for aktiebolagslagen.

Utskottet kan konstatera att Lagradet har uttalat sig betraffande ifragava-
rande bestdmmelse och dérvid anfort att det inte &r l4tt att Gverblicka samt-
liga tdnkbara situationer dar bestdmmelsen blir tilldmplig. Trots detta fram-
stér principen, enligt Lagradets mening, som naturlig och den valda lésning-
en som godtagbar. Vidare vill utskottet terigen pdminna om att insiderlagen
ar foremal for en Gversyn inom Finansdepartementet och att en proposition
om en ny insiderlagstiftning har aviserats. Utskottet utgar darfor fran att
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regeringen foljer tilldmpningen av bestimmelsen i 1 kap. 7 § aktiebolagsla-
gen och, om en andring av bestammelsen skulle var pakallad, i lampligt
sammanhang tar initiativ till erforderliga andringar.

I skrivelsen uppmérksammar OM Stockholmsbdrsen AB och Naringslivets
Borskommitté dven det i propositionen framlagda forslaget om en bestam-
melse i lagen om finansiella instrument avseende skyldighet for aktiemark-
nadsbolag att anmala forvarv eller Gverlatelse av egna aktier till den bors
eller auktoriserade marknadsplats dar aktierna &r noterade (4 kap. 6 8). |
skrivelsen uttalas farhagor for att Finansinspektionens foreskrifter utformas
pa ett satt som kan medfora praktiska och materiella svarigheter for borshan-
deln och de enskilda bolagen. For att undvika problem bor det, enligt vad
som anfors i skrivelsen, vara tillrackligt om information om en dags handel
med ett bolags egna aktier offentliggors forst nastkommande bérsdag fore
borsens Gppnande. Nagot behov av att erhalla information efter varje enskild
affar under en handelsdag foreligger heller inte fran marknaden.

Utskottet forutsatter att ifrdgavarande foreskrifter utformas pa ett satt som
inte onddigtvis forsvarar for bérshandeln och bolagen och finner inte skal till
nagra ytterligare uttalanden med anledning av ifragavarande skrivelse.

Privata aktiebolags forvérv av egna aktier

Som tidigare redovisats innebdr regeringens forslag att mojligheten att for-
varva och overlata egna aktier begransas till sddana publika aktiebolag, vars
aktier ar noterade vid en bdrs eller annan reglerad marknad.

Ana Maria Narti m.fl. (fp) foresprakar i motion L11 att aven icke-noterade
privata aktiebolag skall kunna forvirva egna aktier. En sadan reform skulle
bl.a. underlatta &gar- och generationsskiften i foretag dar de égare som vill
stanna kvar i foretaget saknar mojlighet att 16sa ut dem som odnskar lamna
foretaget. Vidare skulle riskkapitalforsorjningen i smaéforetag underlattas.
Motionarerna anser att pagdende utredningsarbete bér bedrivas pa ett sadant
satt att forslag harom kan forelaggas riksdagen senast &r 2001. Riksdagen bor
enligt motiondrerna begara forslag harom.

Aven i motion L12 av Stig Rindborg m.fl. (m) hemstalls att riksdagen hos
regeringen skall begara forslag till sddan andring att privata aktiebolag snar-
ast ges majlighet att forvarva och Gverlata egna aktier. Enligt motionarerna
&r mojligheten att forvéarva egna aktier &n mer angeldgen for de privata aktie-
bolagen &n for de publika. Dessutom saknar de invandningar som kan goras
gallande mot de publika bolagens affarer med egna aktier béaring pa de pri-
vata foretagen (yrkande 2).

Med anledning av motionerna vill utskottet framhalla att de publika aktie-
bolagens behov av att kunna forvérva egna aktier &r av annat slag &n det
behov som privata aktiebolag kan ha. De publika aktiebolagens behov torde
framfor allt ha samband med intresset av att dstadkomma ett effektivt resurs-
utnyttjande. | privata aktiebolag framtrader nyttan med forvarv av egna aktier
framfor allt i samband med &garskiften, och bolagets medel kan darvid an-
vandas for att kopa ut en deldgare. Aven nar det géller olagenheterna med
forvarv av egna aktier foreligger skillnader mellan publika och privata aktie-
bolag. Den kanske vanligaste invdndningen mot att aktiebolag skall ges ratt
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att forvarva egna aktier, dvs. risken for kursmanipulationer, galler sdlunda
enbart for de publika aktiebolagen.

Dérutover skiljer sig de skatterattsliga konsekvenserna. De sérskilda regler
som géller for beskattning av aktiedgare som i betydande omfattning varit
verksam i ett famansfdretag har darvid betydelse. | propositionen upplyser
regeringen att en sarskild utredare har tillkallats for att se dver reglerna for
beskattning av aktiedgare i fmansbolag. | uppdraget ingar bl.a. att se dver
den skattemdssiga behandlingen av forvarv av egna aktier i privata bolag
eller sddana publika bolag som inte omfattas av det foreliggande lagforslaget.
Utredningsuppdraget skall vara avslutat senast den 31 oktober 2001 (dir.
1999:72).

Utskottet konstaterar att foreliggande forslag om att endast vissa publika
bolag for narvarande skall kunna aterkopa egna aktier delvis har sin bak-
grund i de sarskilda regler som galler for beskattning av dgare i famansfore-
tag. Som framgar av proposition 1999/2000:38 ar det forst nar det finns ett
nytt system for beskattning av aktiedgare som i betydande omfattning varit
verksam i fAmansforetag som fradgan om aterkop i privata och i sddana pub-
lika bolag som inte omfattas av de nu foreslagna reglerna om aterkop kan
lsas.

Vidare kan utskottet konstatera att regeringen i 1999 ars ekonomiska var-
proposition (prop. 1998/99:100) uttalat att regeringen sa snart det &r mojligt
avser att aterkomma till frigan om majlighet for privata aktiebolag att ater-
kdpa egna aktier.

Mot denna bakgrund anser utskottet att motionerna L11 och L12 yrkande 2
inte bor foranleda nagon riksdagens ytterligare atgard. Motionsyrkandena
avstyrks.

Hemstallan

Utskottet hemstaller
1. betraffande avslag pa propositionen
att riksdagen med bifall till propositionen och med avslag pd motion
1999/2000:L13 antar regeringens forslag till
dels lag om &ndring i aktiebolagslagen (1975:1385),
dels lag om &ndring i forsékringsrorelselagen (1982:713),
dels lag om &ndring i bankrorelselagen (1987:617),
dels lag om &ndring i insiderlagen (1990:1342),
dels lag om &ndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella in-
strument,
dels lag om &ndring i lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse,
dels lag om &ndring i lagen (1992:543) om bors- och clearingverk-
samhet,
dels lag om andring i arsredovisningslagen (1995:1554),
dels lag om andring i lagen (1995:1559) om arsredovisning i kreditin-
stitut och vérdepappersbolag,
dels lag om andring i lagen (1995:1560) om arsredovisning i forsak-
ringsforetag,
res. 1 (kd)
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2. betraffande atgarder mot missbruk
att riksdagen avslar motion 1999/2000:L12 yrkande 1,
3. betréffande privata aktiebolag
att riksdagen avslar motionerna 1999/2000:L11 och 1999/2000:L12
yrkande 2.
res. 2 (m, fp)

Stockholm den 8 februari 2000

Pa lagutskottets vagnar

Tanja Linderborg

I beslutet har deltagit: Tanja Linderborg (v), Marianne Carlstrom (s), Stig
Rindborg (m), Karin Olsson (s), Henrik S Jarrel (m), Nikos Papadopoulos
(s), Elizabeth Nystrém (m), Marina Pettersson (s), Christina Nenes (s), Tasso
Stafilidis (v), Kjell Eldensjo (kd), Berit Adolfsson (m), Anders Berglov (s),
Viviann Gerdin (c), Ana Maria Narti (fp) och Raimo Pérssinen (s).

Reservationer

1. Avslag pa propositionen (mom. 1)
Kjell Eldensjo (kd) anser

dels att den del av utskottets yttrande som pd s. 6 bérjar med ”Utskottet vill”
och slutar med ”motion L13” bort ha féljande lydelse:

I likhet med motionérerna anser utskottet att regeringens forslag om moj-
lighet for vissa aktiebolag att forvarva egna aktier kan ses som ett brott mot
sjalva aktiebolagsidén. Associationsformen forutsatter namligen en ragang
mellan férvaltningsledning och aktiedgare, samtidigt som den nu foreslagna
reformen innebar en forstarkning av foretagsledningens makt i forhallande
till aktiedgarna. Vidare medfor det begransade personliga ansvaret i aktiebo-
lag att hoga krav maste uppstallas till skydd av bolagets kapital. Hartill
kommer att bolagens agerande pa marknaden efter reformens genomférande
oundvikligen innebar att aktiernas véarde paverkas pa ett otillborligt satt.

Enligt utskottets mening &r det syfte med ifrdgavarande forslag som anges
i propositionen, namligen att motverka inlasning av kapital i féretagen, i och
for sig lovvart. Som anforts i motionen skulle emellertid nuvarande majlig-
heter att aterfora verskottsmedel till aktieadgarna, tillsammans med forand-
rade skatteregler, utgora en battre metod att motverka namnda inlasningsef-
fekter. Sammanfattningsvis talar, enligt utskottets mening, évervdgande skél
for att forslaget inte bor genomforas.

Mot den angivna bakgrunden anser utskottet att riksdagen, med bifall till
motion L13, bor avsla samtliga de i propositionen framlagda lagforslagen.
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dels att utskottets hemstéllan under 1 bort ha féljande lydelse:
1. betraffande avslag pa propositionen
att riksdagen med bifall till motion 1999/2000:L13 avslar de i propo-
sition 1999/2000:34 framlagda lagforslagen,

2. Privata aktiebolag (mom. 3)

Stig Rindborg (m), Henrik S Jarrel (m), Elizabeth Nystrém (m), Berit
Adolfsson (m) och Ana Maria Narti (fp) anser

dels att den del av utskottets yttrande som pa s. 11 borjar med "Utskottet
konstaterar” och slutar med "Motionsyrkandena avstyrks” bort ha féljande
lydelse:

Enligt utskottets mening &r en mojlighet for de privata aktiebolagen att
forvirva egna aktier an mer angelagen an for de publika bolagen. En sadan
mojlighet skulle, som framhalls i motionen, namligen underlatta &gar- och
generationsskiften i foretag dar de dgare som vill stanna kvar i foretaget
saknar mojlighet att 16sa ut dem som 6nskar lamna foretaget. Vidare skulle
riskkapitalforsorjningen i smaforetag underlattas. Hartill kommer att de
invandningar som kan riktas mot de publika bolagens affarer med egna ak-
tier, sdsom risken for kursmanipulationer, inte alls gor sig géllande mot de
privata foretagen. Utskottet delar darfér motionérernas uppfattning om ange-
lagenheten av att de privata aktiebolagen far samma mojligheter att forvarva
och 6verlata egna aktier som de publika bolagen. Utredning med forslag om
de mindre foretagens situation har sedan lang tid aviserats utan andra resultat
an retoriska utspel. Pagaende utredningsarbete bor, enligt utskottets mening,
bedrivas pa ett sddant sétt att forslag kan forelaggas riksdagen under fjarde
kvartalet 2000.

Vad utskottet sdlunda anfort bor riksdagen, med bifall till motionerna L11
samt L12 yrkande 2, som sin mening ge regeringen till kdnna.

dels att utskottets hemstéllan under 3 bort ha foljande lydelse:
3. betréffande privata aktiebolag
att riksdagen med bifall till motionerna 1999/2000:L11 och
1999/2000:L.12 yrkande 2 som sin mening ger regeringen till kénna
vad utskottet anfort.
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Propositionens lagforslag 1999/2000:LU9

1 Forslag till lag om andring i aktiebolagslagen (1975:1385) Bilaga
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2 Forslag till lag om andring i forsakringsrorelselagen 1999/2000:LU9
(1982:713) Bilaga
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3 Forslag till lag om andring i bankrorelselagen (1987:617) 1999/2000:LU9
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4 Forslag till lag om &ndring i insiderlagen (1990:1342) 1999/2000:LU9
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5 Forslag till lag om andring i lagen (1991:980) om handel med ~ 1999/2000:LU9
finansiella instrument Bilaga
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6 Forslag till lag om andring i lagen (1991:981) om 1999/2000:LU9
vardepappersrorelse Bilaga
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7 Forslag till lag om andring i lagen (1992:543) om bors- och 1999/2000:LU9
clearingverksamhet Bilaga
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8 Forslag till lag om &ndring i arsredovisningslagen 1999/2000:LU9
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9 Forslag till lag om andring i lagen (1995:1559) om 1999/2000:LU9
arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag Bilaga
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10 Forslag till lag om &ndring i lagen (1995:1560) om 1999/2000:LU9
arsredovisning i forsakringsforetag Bilaga

54



1999/2000:LU9
Bilaga

55



1999/2000:LU9
Bilaga

56



1999/2000:LU9
Bilaga

57



Innehallsforteckning

SAMMANTALINING ...t 1
PrOPOSITIONEN ...ttt 2
IMIOLIONEINA ...ttt seens 2
UESKOTEEE ...t 2
INLEANING .t ane s 2
Propositionens huvudsakliga innehall................ccccoooeiiiiiieceeen 4
AlMANNA OVEIVAGANUEN ......cvvevieiieeieieieeeeeeee e 5
AtgArder MOt MISSBIUK .......c.ovveeeeieieieeeeeee e 7
Privata aktiebolags forvarv av egna aktier ..........cccocevevvevievicicivenannas 10
HEMSEATTAN ... 11
RESEIVALIONET ...ttt 12
1. Avslag pa propositionen (KA ..........ccoveveveeeeeeieeeieie e 12
2. Privata aktiebolag (M, fP)....cccoerieririieieeeee s 13
Bilaga Propositionens 1agforslag ...........ccooevveieiieiniieiicieicsceceeee 14

Elanders Gotab, Stockholm 2000

1999/2000:LU9

58



	Sammanfattning
	Propositionen
	Motionerna
	Utskottet
	Inledning
	Propositionens huvudsakliga innehåll
	Allmänna överväganden
	Åtgärder mot missbruk
	Privata aktiebolags förvärv av egna aktier
	Hemställan

	Reservationer
	1. Avslag på propositionen (mom. 1)
	2. Privata aktiebolag (mom. 3)

	Propositionens lagförslag
	Innehållsförteckning


