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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslas lagéndringar som syftar till att genomfGra
Europarlamentets och radets direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober
2013 om é&ndring av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angéende upplysningar
om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad, av Europarlamentets och rédets direktiv 2003/71/EG om de
prospekt som skall offentliggéras ndr véardepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel och av kommissionens direktiv
2007/14/EG om tillampningsforeskrifter for vissa bestimmelser i direktiv
2004/109/EG.

I propositionen foreslés éndringar i lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument, lagen (2000:1087) om anméilningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument, lagen (2007:528) om vérde-
pappersmarknaden och den nya lagen om rapportering av betalningar till
myndigheter som foreslas i prop. 2015/16:3 Tydligare redovisningsregler
och nya rapporteringskrav for utvinningsindustrin.

Lagéndringarna foreslés trada i kraft den 1 februari 2016.
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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen foreslar att riksdagen antar regeringens forslag till
1. lag om dndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-

ment,
2.lag om éndring i lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument,

3. lag om dndring i lagen (2007:528) om viardepappersmarknaden,

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

till myndigheter.



2 Lagtext

Regeringen har f6ljande forslag till lagtext.

2.1 Forslag till lag om dndring 1 lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

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

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

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

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

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

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

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

overlatbart virdepapper: det som anges i1 1 kap. 4 § forsta stycket 2
lagen om vérdepappersmarknaden,

penningmarknadsinstrument: det som anges i1 |kap. 4§ forsta
stycket 3 lagen om virdepappersmarknaden,

bors: det som anges i 1 kap. 5 § 3 lagen om vardepappersmarknaden
och sadant utlindskt foretag som har tillstdind att driva en reglerad
marknad frén filial i Sverige,

reglerad marknad: det som anges i 1 kap. 5§ 20 lagen om vérde-
pappersmarknaden,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som skall offentliggéras nir vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel och om éndring av direktiv 2001/34/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/50/EU, och Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av
den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om
emittenter vars vardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad och om andring
av direktiv 2001/34/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och rddets direktiv
2013/50/EU.

% Lagen omtryckt 1992:558.

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

? Senaste lydelse 2012:378.
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anmdlt avvecklingssystem: det som anges i 2 § lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden,

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

prospektdirektivet: Europa-
parlamentets och rédets direktiv
2003/71/EG av den 4 november
2003 om de prospekt som skall
offentliggbras  nir  vérdepapper
erbjuds till allminheten eller tas
upp till handel och om &ndring av
direktiv =~ 2001/34/EG,  senast
dndrat genom Europaparlamentets
och radets direktiv 2010/78/EU,

prospektférordningen:
kommissionens forordning (EG) nr
809/2004 av den 29 april 2004 om
genomforande av Europa-
parlamentets och radets direktiv
2003/71/EG i frdga om informa-
tionen 1 prospekt, utformningen av
dessa, inforlivande genom hénvis-
ning samt offentliggérande av
prospekt och spridning av annonser,

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

prospektforordningen:
kommissionens forordning (EG) nr
809/2004 av den 29 april 2004 om
genomforande av Europa-
parlamentets och radets direktiv
2003/71/EG 1 frdga om informa-
tionen i prospekt, utformningen av
dessa, inforlivande genom hénvis-
ning samt offentliggérande av
prospekt och  spridning av
annonset, i [ydelsen enligt kommis-
sionens delegerade forordning
(EU) 2015/1604,

emittent: 1 fraga om aktier aktiebolaget och i friga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfdrdaren av instrumentet,
aktierelaterat overldatbart virdepapper:

1. aktie och Overlatbart vardepapper som kan jamstdllas med aktie,
sdsom interimsbevis, fondaktieritt och teckningsritt, samt

2. overlatbart vardepapper, sdsom konvertibel dir ritten att begéra
konvertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger rtt att
forvdrva séddant vardepapper som avses i 1 genom konvertering eller
utdvande av annan rattighet som virdepapperet dr birare av, om
vardepapperet utfirdats av emittenten av den aktie som rittigheten hanfor
sig till eller av ett bolag som ingér i samma koncern som den emittenten,

kvalificerad investerare:

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

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

3.sadan enhet som avses i 8kap. 19§ lagen om virdepappers-
marknaden, om inte denna enhet har begirt att bli behandlad som en
icke-professionell kund, samt

4. sadan kund som avses i punkten 13 i ikrafttrddande- och dvergangs-
bestdmmelserna till lagen om vérdepappersmarknaden,



emissionsprogram: ett program for utgivning av icke aktierelaterade
Overlatbara virdepapper av likartad sort eller kategori, fortlopande eller
vid upprepade tillfallen under en sérskilt angiven emissionsperiod,

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

budgivare: den som lamnar ett offentligt uppkdpserbjudande,

mdlbolag: bolag till vars aktiedgare ett offentligt uppkdpserbjudande

lamnas,

oppenhetsdirektivet: Europa-
parlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av insyns-
kraven angiende upplysningar om
emittenter vars vérdepapper &r
upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om &andring av
direktiv  2001/34/EG,  senast
dndrat genom Europaparlamentets
och radets direktiv 2010/78/EU,

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

nyckelinformation: vésentlig och vél strukturerad information som ska
lamnas till investerare med f6ljande innehall:

1. en kortfattad redogodrelse for vidsentliga uppgifter om och risker
forenade med emittenten och eventuell garant, innefattande tillgéngar,

skulder och finansiell stéllning,

2. en kortfattad redogorelse for vésentliga uppgifter om och risker
forenade med investeringen i vérdepapperet, innefattande eventuella
rattigheter forenade med virdepapperet,

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

4. narmare upplysningar om upptagandet till handel, och

5. motiven for erbjudandet och anvéndningen av de medel som

emissionen tillfor, samt

foretag med begrinsat borsvirde: ett foretag vars Gverlatbara vérde-
papper &r upptagna till handel pa en reglerad marknad och som har ett
genomsnittligt borsviarde pd mindre &n 100 miljoner euro berdknat pa
slutkursen for de tre foregédende kalenderéren.

2 kap.

39 §*
Sverige dr hemmedlemsstat om emittenten inte har site i en stat inom
EES och ger ut andra 6verlatbara virdepapper én sddana som avses i 38 §

forsta stycket, om

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

* Senaste lydelse 2007:535.

1. det ar i Sverige som de Over-
latbara  vérdepapperen  antingen
kommer att erbjudas till allmén-
heten forsta gangen efter den
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31 december 2003 eller kommer
att tas upp till handel pa en
reglerad marknad fOrsta gangen
efter det datumet, och

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

Sverige ar dven hemmedlemsstat
i fraga om sddana overlatbara
vdrdepapper som avses 1 fOrsta
stycket ndr ndgon annan dn
emittenten har valt en hem-
medlemsstat inom EES som inte dr
Sverige och emittenten senare,
under samma forutsdttningar som i
forsta stycket, viljer Sverige som
hemmedlemsstat.

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

2. emittenten, den som ldmnar
erbjudandet eller den som ansoker
om att de Overlatbara vérde-
papperen ska tas upp till handel pa
en reglerad marknad véljer Sverige
som hemmedlemsstat.

Sverige ér inte hemmedlemsstat
for en emittent som avses i forsta
stycket om emittenten dndrat sitt val
av hemmedlemsstat enligt
Sforutsdttningarna 1 1 kap. 8§
andra stycket lagen (2007:528)
om vdrdepappersmarknaden.

405

Sverige dr dven hemmedlemsstat
for en emittent som inte har sdte i
en stat inom EES och ger ut andra
overlatbara virdepapper dn sadana
som avses i 38 § forsta stycket, om

1. den som utéver emittenten dr
skyldig att upprdtta prospekt har
valt en hemmedlemsstat inom EES
som inte dr Sverige och emittenten
senare, under samma forutsdtt-
ningar som i 39§, viljer Sverige
som hemmedlemsstat, eller

2. emittentens overldtbara
vdrdepapper inte ldngre dr upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad i den stat emittenten
tidigare valt som hemmedlemsstat
och emittenten har valt att Sverige
ska vara ny hemmedlemsstat i
enlighet med 1kap. 8§ lagen
(2007:528) om  virdepappers-
marknaden.



4 kap.
2§

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

1. depébevis som medfor ritt att
rosta for de aktier som depa-
bevisen avser, och

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

Om ett sddant finansiellt instru-
ment som ndmns 1 forsta stycket 2
forfaller, skall detta anses som en
overlatelse av det finansiella
instrumentet.

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

’ Senaste lydelse 2007:365.

Det som anges om aktier i 1,
3-18 och 228§ ska ocksa
tillimpas pa

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

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

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

Vid tillimpningen av forsta
stycket ska foljande finansiella
instrument, under forutsdtming att
de uppfyller villkoren i 2 eller 3,
anses som sddana instrument som
avses ddr:

— overlatbara vdrdepapper,

— optioner,

— terminskontrakt,

— swappar,

— rantesdkringsavtal,

— finansiella kontrakt avseende
prisdifferenser, och

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

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

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer med-
delar foreskrifter om vilka finansi-
ella instrument som avses i forsta
stycket 2 och 3.
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48°

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

Till den anmilningsskyldiges
innehav skall dven riknas siddana
aktier som

Vid tillampningen av 5 § ska till
den anmélningsskyldiges innehav
riknas aktier som denne innehar i
eget namn och for egen rikning
eller i eget namn for ndgon annans
rakning.

Till den anmilningsskyldiges
innehav ska dven rdknas siddana
aktier som

1. innehas av nagon annan med vilken den anmélningsskyldige har
traffat en dverenskommelse att genom samordnat utdvande av rostrétten
inta en langsiktig gemensam héllning i frdga om bolagets forvaltning,

2. innehas av nagon annan for
den anmilningsskyldiges rikning,
om den  anmélningsskyldige
kontrollerar hur rostritterna for
aktierna skall utovas,

2.innchas av nagon annan for
den anmdilningsskyldiges rékning,
om den  anmélningsskyldige
kontrollerar hur rostritterna for
aktierna ska utovas,

3. innehas av ett dotterforetag till den anmélningsskyldige,

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

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

6. den anmélningsskyldige har en
livslang dispositionsrdtt till, om
denne kontrollerar hur rostritterna
for aktierna skall utévas,

7.har deponerats hos den
anmilningsskyldige, om denne
sjilv kontrollerar hur rostritterna
for aktierna skall utdvas,

8. den anmilningsskyldige har fatt
fullmakt att utova rostritten for,
om denne sjdlv kontrollerar hur
rostratterna for  aktierna  skall
utovas,

9. innehas av make eller sambo
till den anmdlningsskyldige,

10. innehas av omyndiga barn
som star under den anmdlnings-
skyldiges vdrdnad, och

11. innehas av andra ndrstdende
till den anmdlningsskyldige dn
sadana som avses i 9 och 10, om
de har gemensamt hushdll med

6. den anmélningsskyldige har en
livslang dispositionsritt till, om
denne kontrollerar hur rostrétterna
for aktierna ska utovas,

7.har deponerats hos den
anmilningsskyldige, om denne
sjilv kontrollerar hur rostritterna
for aktierna ska utovas, och

8. den anmalningsskyldige har fatt
fullmakt att utova rostritten for,
om denne sjdlv kontrollerar hur
rostratterna  for  aktierna  ska
utovas.

¢ Senaste lydelse 2007:365. Andringen innebir bl.a. att fjirde stycket tas bort.



honom eller henne sedan minst
ett dr.

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

Sddana aktier som avses i andra
stycket 9—11 skall inte riknas in i
innehavet for den som inte innehar
ndgra aktier enligt forsta stycket
eller andra stycket 1-8.

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

Sadana aktier som avses i andra
stycket 4-8 ska inte rdknas in i
innchavet for den som inte langre
kontrollerar hur rostréitterna ska
utovas.

Med dotterforetag avses i denna
paragraf detsamma som i 1 kap.
11och 12§§ aktiebolagslagen
(2005:551). Det som anges dar om
moderbolag ska dven tillimpas pa
fysiska personer och andra
juridiska personer &n aktiebolag.

5§

En 4ndring av ett innehav skall
anmélas om dndringen medfor att
den andel av samtliga aktier i
bolaget eller av rostetalet for samt-
liga aktier i bolaget som innehavet
motsvarar

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

1. uppnar eller Gverstiger nagon av grianserna 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50,

66 2/3 och 90 procent, eller

2. gar ned under nagon av grinserna i 1.

En Dberdkning enligt fOrsta
stycket av antalet aktier eller
rostetalet skall grundas pé de
uppgifter som bolaget har offent-
liggjort enligt 9 § forsta stycket.
Vid berdkningen skall dven sédana
aktier som inte far foretridas pa en
bolagsstimma beaktas.

7 Senaste lydelse 2007:365.

En berékning enligt fOrsta
stycket av antalet aktier eller
rostetalet ska grundas pa de
uppgifter som bolaget har offent-
liggjort enligt 9 § forsta stycket.
Vid berdkningen ska dven sddana
aktier som inte far foretrddas pa en
bolagsstimma beaktas.

Fér finansiella instrument som
endast kan avvecklas kontant ska
en berdkning enligt forsta stycket
av antalet aktier eller rostetalet
grundas pd de uppgifter som
bolaget har offentliggjort enligt
9§ forsta  stycket  multiplicerat
med instrumentets  deltavirde.
Bestimmelser om berdkning av
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Nér ett finansiellt instrument
som avses 1 2§ forsta stycket?2
utnyttjas for forviarv av aktier,
skall andringen 1 innehavet
anmaélas till bolaget och Finans-
inspektionen, om den andel av
samtliga aktier i bolaget eller av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget som innehavet motsvarar
déirigenom uppnér eller 6verstiger
nagon av grianserna i forsta
stycket 1. Detta giller dven om
innehavet av det finansiella
instrumentet har anmdlts enligt
forsta stycket 1.

deltavirde finns i kommissionens
delegerade  forordning  (EU)
2015/761 av den 17 december
2014 om  komplettering  av
Europaparlamentets och rddets
direktiv 2004/109/EG vad gdller
vissa tekniska standarder for
tillsyn om storre innehav.

Fran en lding position far det
inte géras avdrag for korta
positioner som hdnfor sig till
samma emittent. Med ling och
kort position avses detsamma som
i artikel 3 i Europaparlamentets
och rddets forordning (EU) nr
236/2012 av den 14 mars 2012 om
blankning och vissa aspekter av
kreditswappar, i den ursprungliga
lydelsen.

Néar ett finansiellt instrument
som avses i 2§ forsta stycket?2
eller 3 utnyttjas for forvarv av
aktier, ska andringen i innehavet
anmélas till bolaget och Finans-
inspektionen, om den andel av
samtliga aktier i bolaget eller av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget som innehavet motsvarar
dirigenom uppnar eller overstiger
nagon av grianserna 1 forsta
stycket 1. Detta giller dven om
innehavet av  det finansiella
instrumentet har anmdlts enligt
forsta stycket 1.

10 §°

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

1. handelsdagen efter den dag da
den anmaélningsskyldige har ingatt
avtal om forvérv eller Gverlételse av
aktier eller ndgon annan &ndring i
aktieinnehavet har skett,

2.1 de fall som avses i 4 § andra
stycket [-8, handelsdagen efter

¥ Senaste lydelse 2007:365.

En anmélan enligt 3 § ska ha
kommit in till bolaget och Finans-
inspektionen sd snart som mdjligt,
men senast

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

2.1 de fall som avses i 4 § andra
stycket, tre handelsdagar efter den



den dag da andringen i aktieinne-
havet har skett, eller

3. ide fall som avses i 4 § andra
stycket 9—11, handelsdagen efter
den dag dd den anmdlningsskyldige
har fatt vetskap om den ndrstdendes
innehav eller dndringen av det.

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

dag da dndringen i aktieinnehavet
har skett.

En anmilan enligt 9§ andra
stycket ska ha kommit in till
bolaget och Finansinspektionen sd
snart som mdjligt, men senast fre
handelsdagar efter den dag da
bolaget har offentliggjort uppgifter
om Okningen eller minskningen av
antalet aktier eller roster enligt 9 §
forsta stycket.

13a§

Vid tillimpningen av bestim-
melserna om anmdlningsskyldighet
i 3§ och 9§ andra stycket ska
aktier  som  forvdrvats — med
tilldmpning av det forfarande som
anges i kommissionens forordning
(EG) nr 2273/2003 av den
22 december 2003 om  genom-
Jforande av Europaparlamentets och
rddets direktiv 2003/6/EG ndr det
gdller  undantag  for  dterkops-
program och stabilisering av finan-
siella instrument, i den ursprungliga
lydelsen, inte rdknas med, om
rostréitterna  for aktierna inte
utnyttjas eller anvinds pd annat
sdtt for att ingripa i forvaltningen
av emittenten.

18 §°

Ett aktiebolag som avses i 1§
forsta stycket och som forvérvar
eller overlater egna aktier skall
offentliggéra uppgifter om detta,
om forvirvet 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

? Senaste lydelse 2007:365.

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

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

aktierna  representerar  uppnar,
overstiger eller gir ned under
nagon av grinserna i 5§ fOrsta
stycket 1.

Uppgifterna ska offentliggoras
sa snart som maojligt, men senast
klockan 12.00 tre handelsdagar
efter forvirvet eller overlatelsen.

22§10

Bestimmelserna 1 3—-18, 20 och
21 §§ ska, om inte annat framgér av
23 och 24§§, tillimpas ocksd i
frdga om aktier som har getts ut av
ett aktiebolag som inte har site i
en stat inom EES, om Sverige ar
hemmedlemsstat enligt 2 kap. 39 §.

Bestdmmelserna 1 3-18, 20 och
21 §§ ska, om inte annat framgér av
23 och 24§§, tillimpas ocksd i
frdga om aktier som har getts ut av
ett aktiebolag som inte har site i
en stat inom EES, om Sverige ar
hemmedlemsstat enligt / kap. 8§
lagen (2007:528) om  virde-

pappersmarknaden.

6 kap.

Sdrskild avgift

Sanktionsavgift''

3a§12

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

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

1. trots att prospektskyldighet foreligger inte i rdtt tid ansdker om
godkdnnande av ett prospekt enligt 2 kap. 25 §,
2. inte ansdker om godkédnnande av ett tilldgg till ett prospekt enligt

2 kap. 34 §,

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

4. trots att det finns en skyldighet att uppréitta en erbjudandehandling
inte ansoker om godkidnnande enligt 2 kap. 3 § lagen (2006:451) om
offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden,

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

6. inte i ratt tid fullgor skyldigheten att goéra anmélan till aktiebolaget
och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket, eller

7.inte 1 rétt tid offentliggdr uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket

eller 18 §.

Den sdrskilda avgiften ska i de
fall som avses i

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

' Senaste lydelse 2012:378.
! Senaste lydelse 2005:833.

12 Senaste lydelse 2012:378. Andringen innebir bl.a. att andra stycket tas bort.



kronor, och

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

Avgiften tillfaller staten.

3by

Fér en évertridelse som anges i
3ag§ forsta stycket 1-5 ska sank-
tionsavgiften faststdllas till ldgst
50000  kronor  och  hogst
10 miljoner kronor.

Fér en évertrddelse som anges i
3ag§ forsta stycket 6 ska sank-
tionsavgiften faststdllas till ldgst
15000 kronor och hogst det
hogsta av

1. for en juridisk person:

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

b) fem procent av den juridiska
personens omsdttning  ndrmast
foregaende rikenskapsdr,

¢) tvd gdnger den vinst som den
Juridiska personen erhallit till foljd
av regelovertrddelsen, om belop-
pet gdr att faststdlla, eller

d) tvd ganger de kostnader som
den juridiska personen undvikit till
folid av regelovertrddelsen, om
beloppet gadr att faststilla,

2. for en fysisk person:

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

b) tva ganger den vinst som den
fysiska personen erhdllit till foljd
av regelovertrddelsen, om belop-
pet gdr att faststdilla, eller

¢) tvd ganger de kostnader som
den fysiska personen undvikit till
folid av regelovertrdidelsen, om
beloppet gdr att faststilla.

For en overtrddelse som anges i
3ags forsta stycket7 ska sank-
tionsavgiften  faststillas  enligt
andra stycket 1.

Om dévertrddelsen som anges i
3ag§ forsta stycket 6 eller 7 har
skett under den juridiska person-
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ens forsta verksamhetsdr eller om
uppgifter om omsdttningen annars
saknas eller dr bristfilliga, far
omsdttningen uppskattas.

3cys

Finansinspektionen ska besluta
att en sanktionsavgift ska tas ut av
ndgon som ingdr i en juridisk
persons styrelse eller dr dess
verkstdillande direktor, eller ersditt-
are for ndgon av dem, om den
Juridiska personen

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

2.inte i ratt tid offentliggor
uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta
stycket eller 18 §.

En sanktionsavgift far tas ut
enligt forsta stycket endast om den
Juridiska personens dvertrddelse
dr allvarlig och den fysiska per-
sonen i fraga uppsdtligen eller av
grov oaktsamhet orsakat oéver-
trddelsen.

Sanktionsavgiften ska faststdllas
enligt 3 b § andra stycket 2.

Avgiften tillfaller staten.

3dy

Ndr Finansinspektionen beslutar
om ett ingripande eller en sanktion
mot en fysisk eller juridisk person,
ska inspektionen ta héinsyn till hur
allvarlig overtrddelsen dr och hur
ldnge den pagatt. Sdrskild hédnsyn
ska tas till overtridelsens art,
overtrddelsens  konkreta  och
potentiella effekter pda det finan-
siella systemet, skador som upp-
stdtt och graden av ansvar.

3es

Utéver det som anges i 3 d § ska
det i forsvarande riktning beaktas
om den juridiska eller fysiska
personen tidigare har begatt en
overtrdidelse. Vid denna bedom-
ning bor sdrskild vikt fdstas vid om



3cy§

Om Overtrddelsen ar ringa eller
ursdktlig eller det annars finns
sirskilda skil, far en sdrskild
avgift efterges helt eller delvis.

overtrddelserna dr likartade och
den tid som har gdtt mellan de
olika overtrdidelserna.

1 formildrande riktning ska det
beaktas om

1. den juridiska eller fysiska
personen i vdsentlig mdn genom
ett aktivt samarbete har under-
ldttat Finansinspektionens utred-
ning, och

2. den juridiska personen snabbt
upphort med overtridelsen eller
den fysiska personen snabbt verkat
for att 6vertrddelsen ska upphdra,
sedan den anmdlts till eller
pdtalats av Finansinspektionen.

379

Ndr sanktionsavgiftens storlek
faststdlls, ska hdnsyn tas till
sddana omstindigheter som anges
i 3d och 3eg§§ samt till den
juridiska eller fysiska personens
finansiella stillning och, om det
gdr att faststilla, den vinst som
den  juridiska eller  fysiska
personen erhdllit till foljd av
regelovertrddelsen eller de kost-
nader som undvikits.

3gs

Om Gvertrddelsen ar ringa eller
urséktlig eller det annars finns
sirskilda skdl, far en sanktions-
avgift efterges helt eller delvis.

Sanktionsforeliggande

3h§

Frdagor om sanktionsavgift mot
fysiska personer for overtrddelser
enligt 3¢ § tas upp av Finans-
inspektionen genom sanktionsfore-
ldggande.

Ett sanktionsforeliggande inne-
bdr att den fysiska personen fore-
ldggs att inom en viss tid god-
kénna ett beslut om sanktionsavgift
enligt 3 ¢ § som dr bestamt till tid
eller belopp.

Ndr foreldggandet har godkdnts,
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gdller det som ett domstols-
avgorande som fdtt laga kraft. Ett
godkdnnande som gors efter den
tid som angetts i foreldggandet dr
utan verkan.

3is

Ett sanktionsforeldggande ska
innehdlla uppgift om

1. den fysiska personen som
foreldggandet avser,

2. 6vertrddelsen och de omstdn-
digheter som behovs for att kdanne-
teckna den,

3. de bestimmelser som dr
tilldmpliga pa overtrddelsen, och

4. den sanktionsavgift som fore-
ldggs personen.

Foreldggandet ska ocksd inne-
halla  en upplysning om att
ansékan om sanktionsavgift kan
komma att ges in till domstol, om
foreldggandet inte godkénns inom
den tid som Finansinspektionen
anger.

3j§
Om ett sanktionsforeliggande
inte har godkdints inom angiven
tid, far Finansinspektionen ansoka
hos domstol om att sanktions-
avgiften ska beslutas. En sddan
ansékan ska goras hos den
forvaltningsrdtt som dr behérig att
préva ett overklagande av Finans-
inspektionens beslut om sanktions-
avgift mot den juridiska personen
for samma évertrddelse.
Prévningstillstand ~ krdvs — vid
overklagande till kammarrdtten.

3k§

En sanktionsavgift for en over-
tridelse enligt 3 c § far beslutas
bara om sanktionsforeldggande
har delgetts den som sanktions-
avgiften riktas mot inom tvd dr
fran den tidpunkt dd overtrddelsen
dgde rum.



3b§

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

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

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

3dys
Sdrskild avgift skall betalas till
Finansinspektionen inom trettio

dagar efter det att beslutet om den
vunnit laga kraft eller den langre
tid som anges i beslutet.

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

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

3eys

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

31§

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

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

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

Verkstiillighet av beslut om
sanktionsavgift

3mg

En sanktionsavgifi ska betalas
till Finansinspektionen inom trettio
dagar efter det att ett beslut eller
en dom om att ta ut avgiften fdtt
laga kraft eller sanktionsfore-
ldggandet godkdnts eller den
langre tid som anges 1 beslutet
eller i foreldggandet.

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

Om  sanktionsavgiften  inte
betalas inom den tid som anges i
forsta stycket, ska Finansinspek-
tionen ldmna den obetalda avgiften
for indrivning. Bestimmelser om
indrivning av statliga fordringar
finns 1 lagen (1993:891) om
indrivning av statliga fordringar
m.m.

3ng

En sanktionsavgift som har be-
slutats enligt 3a§ forsta styck-
et 1-5 faller bort i den utstrickning
verkstillighet inte har skett inom
fem ar fran det att beslutet eller
domen fdtt laga kraft.
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Forbud mot att utova rostritt

30§

Om det finns synnerliga skdl, far
Finansinspektionen besluta att den
som inte i rdtt tid fullgor skyldig-
heten att géra anmdlan till inspek-
tionen enligt 4kap. 3§ eller 9§
andra stycket vid stdmman inte far
foretrdda aktierna till den del
innehavets andel av samtliga
aktier i aktiebolaget eller av roste-
talet for samtliga aktier i aktie-
bolaget uppndr eller overstiger
ndgon av grdnserna i 4 kap. 5§
forsta stycket 1.

Om det finns sdrskilda skdl, far
Finansinspektionen anséka om att
tingsrdtten forordnar en ldimplig
person att som forvaltare fore-
trdda sddana aktier som enligt
forsta stycket inte far foretrddas av
dgaren. En sadan ansékan prévas
av tingsrdtten i den ort ddr dgaren
har sin hemvist eller, om dgaren
inte har hemvist i Sverige, av
Stockholms tingsritt.

En forvaltare har ratt till skdlig
ersdttning for arbete och utligg.
Ersdttningen ska betalas av dgaren
till aktierna och ska pa begdran
forskotteras  av  dgaren  till
aktierna. Om den betalnings-
skyldige inte godtar forvaltarens
ansprdk, faststdlls ersdttningen av
tingsrditten.

8 ka[3).
1§

Finansinspektionens beslut
enligt denna lag far 6verklagas hos
allmén forvaltningsdomstol.
Inspektionen fdr bestimma att ett

1 Senaste lydelse 2007:365.

Finansinspektionens beslut en-
ligt 6kap. 3h§ far inte dver-
klagas.

Andra beslut som  Finans-
inspektionens  meddelar  enligt
denna lag far Overklagas il
allméin forvaltningsdomstol. Detta



beslut skall gdilla omedelbart. gdller dock inte beslut i drenden
som avses i 20§ forsta stycket 5
forvaltningslagen (1986:223).
Provningstillstdnd krévs vid 6verklagande till kammarrétten.
Finansinspektionen  far  be-
stimma att ett beslut ska gdlla
omedelbart.

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

2.1 frdga om anmélan enligt 4 kap. 3 § om dndring i aktieinnehav som
avser forhdllanden fore ikrafttrddandet tillimpas dldre bestdmmelser i
4 kap. 4, 5 och 10 §§.

3.1 fraga om anmalan enligt 4 kap. 9 § andra stycket om att den andel
av det totala antalet aktier eller roster som innehavet motsvarar uppnar
eller dverstiger ndgon av grinserna i 4 kap. 5 § forsta stycket 1 eller gér
ned under ndgon av dem som avser forhallanden fore ikrafttradandet
tillimpas dldre bestimmelser i 4 kap. 4, 5 och 10 §§.

4.1 fraga om offentliggérande enligt 4 kap. 18 § forsta stycket av
forvarv och oOverlatelse av egna aktier som avser forhallanden fore
ikrafttradandet tillimpas dldre bestimmelser i 4 kap. 5 § och 18 § andra
stycket.

5. Aldre bestimmelser giller for &vertridelser som dgt rum fore
ikrafttradandet.
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2.2

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

om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument

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

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1

I denna lag forstas med

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

vardepappersmarknaden,

3. bors: det som anges i | kap. 5 § 3 lagen om virdepappersmarknaden
och sddant utlindskt foretag som har tillstdnd att driva en reglerad

marknad fréan filial i Sverige,

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

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

6. ordinarie deldrsrapport: del-
arsrapport samt forhandsmed-
delande om kommande arsbokslut
(bokslutskommuniké) som ett
aktiemarknadsbolag ar skyldigt att
lamna enligt sitt noteringsavtal
med borsen eller, om sddana
bestimmelser saknas i noterings-
avtalet, arsredovisning och delars-
rapport enligt bestimmelserna i
lagen om vérdepappersmarknaden,
arsredovisningslagen (1995:1554),
lagen (1995:1559) om éarsredovis-
ning i kreditinstitut och véardepap-
persbolag eller lagen (1995:1560)
om arsredovisning 1 forsdkrings-
foretag samt deldarsredogorelse
enligt bestimmelserna i 16 kap.

! Senaste lydelse 2007:558.

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

6. ordinarie _deldrsrapport. del-
arsrapport samt  forhandsmed-
delande om kommande arsbokslut
(bokslutskommuniké) som ett
aktiemarknadsbolag ar skyldigt att
lamna enligt sitt noteringsavtal
med borsen eller, om sddana
bestimmelser saknas i noterings-
avtalet, arsredovisning och delérs-
rapport enligt bestimmelserna i
lagen om vérdepappersmarknaden,
arsredovisningslagen (1995:1554),
lagen (1995:1559) om éarsredovis-
ning 1 kreditinstitut och vérdepap-
persbolag eller lagen (1995:1560)
om Aarsredovisning 1 forsékrings-
foretag,




6§ lagen om virdepappers-
marknaden,

7. insiderinformation: information om en icke offentliggjord eller inte
allmént kdnd omstandighet som dr dgnad att vdsentligt paverka priset pa
finansiella instrument, och

8. reglerad marknad. det som anges i1 1kap. 5§20 lagen om
vardepappersmarknaden.

Om tva juridiska personer dger s& méanga aktier eller andelar i en annan
svensk eller utldndsk juridisk person att de har hélften var av rosterna for
samtliga aktier eller andelar, dr dock vid tillimpningen av denna lag de
forstndmnda juridiska personerna att jimstilla med moderforetag och
den sistndmnda juridiska personen att jamstilla med dotterforetag.

Denna lag trader i kraft den 1 februari 2016.
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2.3

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2007:528)

om vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (2007:528) om virdepappers-

marknaden?

dels att 1 kap. 16 §, 13 kap. 4 § och 16 kap. 7 § ska upphora att gilla,
dels att rubrikerna nirmast fore 1 kap. 16 §, 16 kap. 7 § och 25 kap.

23 § ska utga,

dels att 1 kap. 8 och 9§§, 15 kap. 8 §, 16 kap. 2, 6, 11 och 13 §§,
17 kap. 1§, 25 kap. 18, 19, 20-23 och 25-28 §§ och 26 kap. 1 § och
rubrikerna nirmast fore 16 kap. 6 § och 25 kap. 18, 19 och 25 §§ ska ha

foljande lydelse,

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

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
8¢
Sverige ar hemmedlemsstat for en utgivare som inte har site i en stat

inom EES, om

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

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

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

2. utgivarens aktier eller skulde-
brev dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad i Sverige, och

3. utgivaren har valt att Sverige
ska vara hemmedlemsstat och
inom tre mdnader fran den dag
aktierna eller skuldebreven forst
togs upp till handel offentliggjort
valet enligt 9b §.

En utgivare som avses i forsta
stycket far dndra sitt val av hem-
medlemsstat, om aktierna eller
skuldebreven inte lingre dr upp-

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

? Senaste lydelse av

1 kap. 16 § 2008:11

13 kap. 4 § 2013:579.

? Senaste lydelse 2012:382.



tagna till handel pd en reglerad
marknad i Sverige. Sverige dr i sd
fall inte lingre hemmedlemsstat
ndr  utgivaren offentliggjort
dndringen av valet enligt 9 b §.

9§

Sverige dr hemmedlemsstat for
en emittent i andra fall 4n som
anges i 7 eller 8 §, om denne har
gett ut eller utfirdat Gverlatbara
vardepapper som dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad och
emittenten vdiljer att Sverige skall
vara hemmedlemsstat.

En emittent far vélja att Sverige
skall vara hemmedlemsstat bara
om emittenten har sitt sdte har eller
om de Overlatbara vdrdepapperen
dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige.

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

Sverige dr hemmedlemsstat for
en emittent i andra fall &n som
anges i 7 och 8 §§, om denne har
gett ut eller utfardat Gverlatbara
vérdepapper som dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad och
emittenten Aar valt att Sverige ska
vara hemmedlemsstat och inom tre
mdnader frdan den dag de éverldt-
bara virdepapperen forst togs upp
till  handel offentliggjort valet
enligt 9D §.

En emittent far vilja att Sverige
ska vara hemmedlemsstat bara om
emittenten har sitt séte hir eller om
de Overlatbara vérdepapperen &r
upptagna till handel pa en reglerad
marknad i1 Sverige.

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

1. forutsdttningarna 1 forsta
stycket dessforinnan har upphort
att gilla, eller

2.de dverldatbara virdepapperen
inte ldngre dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad i Sverige.

9ayg

Sverige dr hemmedlemsstat for
en emittent i andra fall dn som
anges i 7-9§§, om emittentens
overldtbara virdepapper dr upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad i Sverige och emittenten
inom tre mdnader frdn den
1 februari 2016 eller den dag
emittentens  overldtbara  virde-
papper forst togs upp till handel
inte valt att ndgon annan stat ska
vara hemmedlemsstat och offent-
liggjort valet enligt 9 b §.

Foérsta stycket omfattar inte
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1. emittenter av sddana aktier
eller skuldebrev som avses i 7§
som har sdte inom EES, och

2. emittenter som innan den
1 februari 2016 har valt en hem-
medlemsstat inom EES som inte dr
Sverige och meddelat valet till den
behoriga myndigheten i hemmed-
lemsstaten.

Sverige ska inte ldngre vara
hemmedlemsstat for en emittent
som avses i forsta stycket om emit-
tenten har valt en annan hemmed-
lemsstat inom EES dn Sverige och
offentliggjort valet enligt 9 b §.

9byg

En emittent ska offentliggora
valet av hemmedlemsstat enligt 8—
9a §§ och anmdla valet till

1. Finansinspektionen, och

2. de behériga myndigheterna i
de stater inom EES ddr emittentens
overlatbara vdrdepapper dr upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad.

Om emittenten har sitt sdte i en
annan stat inom EES dn Sverige,
ska valet dessutom anmdilas till
den behoriga myndigheten i den
staten.

15 kap.
8¢

En emittent av Gverlatbara
vardepapper som efter ansdkan av
emittenten har tagits upp till
handel pd en reglerad marknad,
skall omedelbart offentliggdra

I. alla fordndringar i1 de rattig-
heter som ar knutna till vérde-
papperen, och

2. nya laneemissioner.

Nya laneemissioner  behdver
dock inte offentliggoras av sadana
emittenter som avses i 16 kap.
2§ 1-3.

En emittent av &verlatbara
vardepapper som efter ansdkan av
emittenten har tagits upp till
handel pd en reglerad marknad,
ska omedelbart offentliggéra alla
forandringar i de réttigheter som dr
knutna till vardepapperen.

* Andringen innebir bl.a. att andra stycket tas bort.



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

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

16 kap.

28§

Bestimmelserna i1 detta kapitel
skall inte tillimpas om emittenten &r
1. en stat,

Bestammelserna i1 detta kapitel
ska inte tillimpas om emittenten &r

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

lokal myndighet i en stat,

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

dr medlemmar,
4. Europeiska
eller
5. en centralbank i en stat inom
EES.

centralbanken,

Deldrsredogirelse

6§

En utgivare av aktier skall
offentliggora en deldrsredogérelse
under rdkenskapsdrets forsta och
andra halvdr. Redogorelsen skall
offentliggoras tidigast tio veckor
efter bérjan och senast sex veckor
fore slutet av halvaret.

En delarsredogorelse skall inne-
halla information om perioden
mellan halvarets bérjan och dagen
for redogérelsens offentliggorande.

4. Europeiska centralbanken,

5. en centralbank i en stat inom
EES, eller

6. Europeiska finansiella stabi-
liseringsfaciliteten eller andra meka-
nismer som upprdttats i syfte att
upprdtthdlla finansiell stabilitet i
Europeiska monetdra unionen.

4as§

En emittent ska upprdtta drs-
och koncernredovisningen i ett for-
mat som mdjliggor enhetlig elek-
tronisk rapportering.

Rapport om betalningar till
myndigheter

Emittenter som bedriver sddan
verksamhet som avses i 29§ 1
eller 2 lagen (2015:000) om
rapportering av betalningar till
myndigheter  ska  senast sex
mdnader efter rdkenskapsdrets
utgang offentliggéra en rapport
om betalningar till myndigheter.

Rapporten ska upprittas med
tillimpning av 4-7 och 10 §§ lagen
om rapportering av betalningar till
myndigheter.
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I redogorelsen skall det ingd upp-
gifter om vdsentliga hdndelser och
transaktioner under perioden samt
en allmdn beskrivning av utgiv-
arens och dess dotterforetags stdll-
ning och resultat under perioden.

11§

En emittent som inte har site i
en stat inom EES fér tillimpa
sddana bestimmelser om ars- och
koncernredovisning samt halvars-
rapport som finns i en offentlig
reglering i en stat utanfor EES, om
dessa bestimmelser motsvarar de
krav som stills pd saddan regel-
bunden finansiell information i
Oppenhetsdirektivet.  Emittenten
far dven tillimpa ett tredjelands
bestimmelser om kvartalsrapport,
om dessa bestimmelser motsvarar
de krav pd sddan rapport som stdlls
i de bestimmelser om deldrs-
rapport som anges i 8 § och som
skulle ha varit tillimpliga om
emittenten hade haft sitt sdte i
Sverige.

En emittent som inte har site i
en stat inom EES far dven tillimpa
sédana bestimmelser om koncern-
redovisning och halvérsrapport for
koncernen som finns i en offentlig
reglering i en stat utanfor EES, om
villkoren i artikel 1 i kommission-
ens beslut nr 961/2008/EG av den
12 december 2008 om tredjelands-
emittenters anvindning av vissa
tredjelénders redovisningsstan-
darder och internationella redovis-
ningsstandarder vid uppréttandet
av sina koncernredovisningar &r
uppfyllda.

Om ett tredjelands bestimmelser
enligt forsta stycket inte anses
likvérdiga eller om villkoren enligt

* Senaste lydelse 2013:579.

En emittent som inte har sdte i
en stat inom EES fér tillimpa
saddana bestimmelser om érs- och
koncernredovisning samt halvérs-
rapport som finns i en offentlig
reglering i en stat utanfér EES, om
dessa bestimmelser motsvarar de
krav som stélls pd s&dan regel-
bunden finansiell information i
Oppenhetsdirektivet.

En emittent som inte har site i
en stat inom EES far dven tillimpa
sddana bestimmelser om koncern-
redovisning och halvérsrapport for
koncernen som finns i en offentlig
reglering i en stat utanfor EES, om
villkoren i artikel 1 i kommission-
ens beslut nr 961/2008/EG av den
12 december 2008 om tredjelands-
emittenters anvindning av vissa
tredjelédnders redovisningsstan-
darder och internationella redovis-
ningsstandarder vid uppréttandet
av sina koncernredovisningar, i

lydelsen  enligt kommissionens
genomforandebeslut 2012/194/EU,
ar uppfyllda.

Om ett tredjelands bestammelser
enligt forsta stycket inte anses
likvardiga eller om villkoren enligt



andra stycket inte dr uppfyllda, ska
emittenten  upprétta ars- och
koncernredovisning, halvérs-
rapport respektive kvartalsrapport
i enlighet med de bestimmelser
som anges i 8 § och som géller for
en emittent av motsvarande slag.

andra stycket inte dr uppfyllda, ska
emittenten  upprétta &rs- och
koncernredovisning respektive
halvarsrapport i enlighet med de
bestimmelser som anges i 8 § och
som giller for en emittent av
motsvarande slag.

13§

En bors skall dvervaka att den
som har Sverige som hem-
medlemsstat och som har gett ut
eller utfardat Overldtbara vérde-
papper som efter ansdkan av
emittenten ir upptagna till handel pa
en reglerad marknad som drivs av
borsen, upprittar saddan regel-
bunden finansiell information som
anges 1 4, 5 och 78§ 1 enlighet
med de bestimmelser som giller
for emittenten.

En bors ska Overvaka att den
som har Sverige som hem-
medlemsstat och som har gett ut
eller utfardat Overlitbara vérde-
papper som efter ansokan av
emittenten dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad som drivs av
borsen, upprittar sédan regel-
bunden finansiell information som
anges 1 4 och 5 §§ 1 enlighet med
de bestdmmelser som giller for
emittenten.

17 kap.

En emittent av dverlatbara vérde-
papper som har Sverige som hem-
medlemsstat, ska/l tillimpa bestim-
melserna i detta kapitel for sddan
information som skall offentlig-
goras enligt 15kap. 6§ fOrsta
stycket 3 och 8 § samt 16 kap.

En emittent av Overlitbara
vardepapper som inte har Sverige
som hemmedlemsstat skall, om
viardepapperen &r upptagna till
handel pé en reglerad marknad i
Sverige, tillimpa de bestimmelser
som har meddelats med stéd av 5 §
forsta stycket 2 for sddan informa-
tion som skall offentliggdras enligt
15 kap. 6 § forsta stycket 3 och 8 §
samt 16 kap. 1§ tredje stycket.
Om en sddan emittents overlatbara
vérdepapper inte dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
emittentens hemmedlemsstat, skall
emittenten dessutom tillaimpa 2 §.

En emittent av 6verlatbara virde-
papper som har Sverige som hem-
medlemsstat, ska tillimpa bestdm-
melserna i detta kapitel for sddan
information som ska offentliggéras
enligt /kap. 9byg, 15kap. 6§

forsta stycket3 och 8§ samt
16 kap.
En emittent av Overldtbara

véirdepapper som inte har Sverige
som hemmedlemsstat ska, om
vardepapperen &r upptagna till
handel pé en reglerad marknad i
Sverige, tillimpa de bestimmelser
som har meddelats med stdod av 5 §
forsta stycket 2 for sddan informa-
tion som ska offentliggdras enligt
Lkap. 9b§, 15kap. 6§ forsta
stycket 3 och 8 § samt 16 kap. 1 §
tredje stycket. Om en sédan
emittents Overlatbara vérdepapper
inte dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad i emittentens
hemmedlemsstat, ska emittenten
dessutom tillampa 2 §.
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25 kap.

Rittelse

Foreldggande om rdttelse

18 §
Finansinspektionen far forelagga en emittent att gora réttelse om

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

1. emittenten inte har offent-
liggjort information enligt 15 kap.
8¢ eller regelbunden finansiell
information enligt 16 kap. 46 §§,

2. information som har offentliggjorts ar ofullstindig eller innehaller

visentliga fel, eller

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

38.

Sdrskild avgift

Sanktionsavgift

19§

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

Den sdrskilda avgiften skall

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

Avgiften tillfaller staten.

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

Sanktionsavgiften ska faststillas
till lagst 50 000 kronor och hogst det

hogsta av
1. ett belopp som per den
26 november 2013  motsvarade

tio miljoner euro,
2. fem procent av emittentens

omsdttning  ndrmast  foregdende
réikenskapsdr,
3.tva ganger den vinst som

emittenten erhdllit till foljd av
regelovertridelsen, om beloppet gar
att faststilla, eller

4. tva ganger de kostnader som
emittenten undvikit till folid av
regelovertrddelsen, om beloppet
gdr att faststdlla.

Om  évertrddelsen  har  skett
under emittentens forsta verksam-
hetsar eller om uppgifter om
omsdttningen annars saknas eller
ar bristfdlliga, fdar omsdttningen
uppskattas.



19a§

Finansinspektionen ska besluta
att en sanktionsavgift ska tas ut av
ndgon som ingdr i en emittents
styrelse eller dr dess verkstdllande
direktor, eller ersdttare for ndgon
av dem, om emittenten inte offent-
liggor information enligt 15 kap.
8¢ eller regelbunden finansiell
information enligt 16 kap. 4-6 §§.

En sanktionsavgift far tas ut
enligt forsta stycket endast om
emittentens overtrddelse dr allvar-
lig och personen i frdga uppsdt-
ligen eller av grov oaktsamhet
orsakat overtrddelsen.

Sanktionsavgiften ska faststdillas
till ldgst 15 000 kronor och hogst
det hogsta av

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

2. tvda gdnger den vinst som den
fysiska personen erhdllit till foljd
av regelovertrddelsen, om belop-
pet gdr att faststdlla, eller

3. tva ganger de kostnader som
den fysiska personen undvikit till
f6ljd av regelovertrddelsen, om be-
loppet gar att faststdlla.

Avgiften tillfaller staten.

19b§

Ndr Finansinspektionen beslutar
om ett ingripande eller en sanktion
mot en emittent eller en fysisk
person, ska inspektionen ta hdnsyn
till hur allvarlig évertrddelsen dr
och hur linge den pagatt. Sdrskild
hinsyn ska tas till overtrddelsens
art, overtrddelsens konkreta och
potentiella effekter pd det finan-
siella systemet, skador som upp-
stdtt och graden av ansvar.

19c§

Utéver det som anges i 19b§
ska det i forsvdarande riktning
beaktas om emittenten eller den
fysiska  personen  tidigare har
begdtt en dvertrddelse. Vid denna
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bedomning bor sdrskild vikt fistas
vid om overtrddelserna dr lik-
artade och den tid som har gdtt
mellan de olika overtrddelserna.

I formildrande riktning ska det
beaktas om

1. emittenten eller den fysiska
personen i vdsentlig mdn genom
ett aktivt samarbete har under-
ldttat Finansinspektionens utred-
ning, och

2. emittenten  snabbt upphort
med  overtrddelsen eller den
fysiska personen snabbt verkat for
att overtrddelsen ska upphora,
sedan den anmdlts till eller pd-
talats av Finansinspektionen.

19d§

Ndr sanktionsavgiftens storlek
faststdlls, ska hdnsyn tas till
sddana omstindigheter som anges
i 19b och 19c¢§§ samt till
emittentens eller den fysiska per-
sonens finansiella stdllning och,
om det gar att faststilla, den vinst
emittenten eller den fysiska per-
sonen erhdllit till foljd av regel-
overtrddelsen eller de kostnader
som undvikits.

19eyg

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

Ett sanktionsforeldggande inne-
bir att den fysiska personen
foreldggs att inom en viss tid
godkdnna ett beslut om sanktions-
avgift enligt 19 a § som dr bestimt
till tid eller belopp.

Ndr foreldggandet har godkdnts,
gdller det som ett domstolsav-
gorande som fatt laga kraft. Ett
godkdnnande som gors efter den
tid som angetts i foreldggandet dr
utan verkan.



20
Finansinspektionen fér besluta om
en sdrskild avgift bara om den som
inspektionen avser att ta ut
avgiften av, inom sex manader
frin det att Overtrddelsen &dgde
rum, har delgetts en upplysning

19£§

Ett sanktionsforeldggande ska
innehdlla uppgift om

1. den fysiska personen som
foreldggandet avser,

2. overtrddelsen och de omstdn-
digheter som behdévs for att kdnne-
teckna den,

3. de bestimmelser som dr
tilldmpliga pa overtrddelsen, och

4. den sanktionsavgift som fore-
ldggs personen.

Foreldggandet ska ocksd inne-
halla en upplysning om att ansok-
an om sanktionsavgift kan komma
att ges in till domstol, om fore-
ldggandet inte godkdnns inom den
tid som Finansinspektionen anger.

19g§
Om ett sanktionsforeliggande

inte har godkdints inom angiven
tid, far Finansinspektionen ansdka
hos domstol om att sanktions-
avgiften ska beslutas. En sddan
ansokan ska géras hos den forvalt-
ningsrdtt som dr behérig att prova
ett overklagande av Finansinspek-
tionens beslut om sanktionsavgift
mot emittenten for samma oOver-
trédelse.
Prévningstillstand ~ krdvs

overklagande till kammarriitten.

vid

19h§

En sanktionsavgift for en over-
tridelse enligt 19 a § far beslutas
bara om sanktionsforeldggande
har delgetts den som sanktions-
avgiften riktas mot inom sex
mdnader fran den tidpunkt da
overtrddelsen dgde rum.

§

Finansinspektionen far besluta om
en sanktionsavgift bara om den
som inspektionen avser att ta ut
avgiften av, inom sex manader
fran det att Overtrddelsen dgde
rum, har delgetts en upplysning
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om att frAgan om sdrskild avgift
har tagits upp av inspektionen.

om att frigan om sanktionsavgift
har tagits upp av inspektionen.

21§

Om o&vertrddelsen ar ringa eller
urséktlig eller om det annars finns
sarskilda skal, far en sdrskild avgift
efterges helt eller delvis.

Om G&vertrddelsen dr ringa eller
urséktlig eller om det annars finns
sarskilda skdl, far en sanktionsavgift
som har beslutats enligt 19 eller
19 a § efterges helt eller delvis.

22§°

Om den regelbundna finansiella
informationen som anges i 16 kap.
4-78§§ inte har upprittats i
enlighet med de bestimmelser som
géller for emittenten, ska Finans-
inspektionen meddela emittenten av
de Overlatbara vardepapperen en
erinran.

Om den regelbundna finansiella
informationen som anges i 16 kap.
4 och 5§§ inte har upprittats i
enlighet med de bestimmelser som
géller for emittenten, ska Finans-
inspektionen meddela emittenten av
de Overlatbara virdepapperen en
erinran.

En erinran ska inte beslutas om en 6vertriddelse &r ringa eller urséktlig
eller om en bors eller en reglerad marknad i ett annat land inom EES
vidtar tillrackliga atgérder mot emittenten.

23§

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

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

Avgiften tillfaller staten.

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

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

Sanktionsavgiften ska faststdllas
enligt 19 § andra stycket.

Verkstillighet av beslut om
sanktionsavgift och
forseningsavgift’

25 §"

En sanktionsavgift, sdrskild
avgift, straffavgift eller forsenings-
avgift ska betalas till Finans-
inspektionen inom trettio dagar
efter det att beslutet om den har
fatt laga kraft eller sanktions-
foreldggandet godkénts eller den

¢ Senaste lydelse 2008:283.
7 Senaste lydelse 2014:985.
¥ Senaste lydelse 2015:186.

En sanktionsavgift eller for-
seningsavgift ska betalas till
Finansinspektionen inom trettio
dagar efter det att ett beslut eller
en dom om att ta ut avgiften fatt
laga kraft eller sanktionsforeldg-
gandet godkénts eller den lidngre



langre tid som anges i beslutet
eller forelaggandet.

tid som anges i beslutet eller
foreldggandet.

26§’

Finansinspektionens beslut om
sanktionsavgift,  sdrskild  avgift,
straffavgift eller forseningsavgift
far verkstillas enligt utsoknings-
balkens bestimmelser, om avgiften
inte har betalats inom den tid som
anges 125 §.

Finansinspektionens beslut om
sanktionsavgift eller forsenings-
avgift far verkstillas enligt utsok-
ningsbalkens bestdmmelser, om
avgiften inte har betalats inom den
tid som anges i 25 §.

27 §10

Om  sanktionsavgiften, den Om  sanktionsavgiften eller
sdrskilda avgiften, straffavgiften forseningsavgiften inte betalas
eller  forseningsavgiften inte inom den tid som anges i 25 §, ska
betalas inom den tid som anges i  Finansinspektionen ldmna den
258§, ska Finansinspektionen obetalda avgiften f6r indrivning.

lamna den obetalda avgiften for in-
drivning. Bestimmelser om indriv-
ning av statliga fordringar finns i
lagen (1993:891) om indrivning av
statliga fordringar m.m.

Bestimmelser om indrivning av
statliga fordringar finns i lagen
(1993:891) om indrivning av
statliga fordringar m.m.

28 §!

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

En sanktionsavgift eller for-
seningsavgift som har beslutats
faller bort i1 den utstrdckning
verkstéllighet inte har skett inom
fem ar fran det att beslutet eller
domen fart laga kraft eller
sanktionsforelaggandet godkéndes.

26 kap.
1 §12

Finansinspektionens beslut
enligt 23 kap. 11§ och 25 kap.
10a§ och 17 § andra stycket far
inte overklagas.

Finansinspektionens beslut
enligt 23 kap. 11§ och 25 kap.
10a§, 17§ andra stycket och
19 e § far inte 6verklagas.

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

Provningstillstand krévs vid 6verklagande till kammarrédtten.

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

? Senaste lydelse 2014:985.
' Senaste lydelse 2014:985.
' Senaste lydelse 2015:186.
12 Senaste lydelse 2015:186.
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1. Denna lag trader i kraft den dag regeringen bestimmer i fraga om
16 kap. 4 a § och i 6vrigt den 1 februari 2016.

2. Bestaimmelsen 1 16 kap. 4 a § tillampas pa ars- och koncernredovis-
ningar som ska offentliggdras ndrmast efter den 31 december 2019.

3. Bestaimmelsen i 16 kap. 6 § ska tillimpas for forsta gangen pa
rapporter om betalningar till myndigheter som upprittas for rakenskapsar
som inleds ndrmast efter den 31 januari 2015 eller senare.

4. Aldre bestimmelser giller for vertridelser som gt rum fore ikraft-
tradandet.



2.4 Forslag till lag om dndring 1 lagen (2015:000)
om rapportering av betalningar till myndigheter

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

Lydelse enligt prop. 2015/16:3 Foreslagen lydelse

1§

Denna lag innehaller bestimmelser om upprittande och offentlig-
gorande av rapporter om betalningar till myndigheter.

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

Lagen ér tillamplig pa

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

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

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

For foretag som dr sddana
emittenter som avses i 16 kap. 1§
lagen (2007:528) om virdepap-
persmarknaden finns sdrskilda be-
stimmelser i 16 kap. 6 § samma
lag.

Denna lag trader i kraft den 1 februari 2016.

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om
arsbokslut, koncernredovisning och rapporter i vissa typer av foretag, om éndring av
Europaparlamentets och radets direktiv 2006/43/EG och om upphivande av radets direktiv
78/660/EEG och 83/349/EEG, i den ursprungliga lydelsen.
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3 Arendet och dess beredning

Europaparlamentet och radet har antagit direktiv 2013/50/EU av den
22 oktober 2013 om &ndring av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angéende upplysningar
om emittenter vars véardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad, av Europarlamentets och radets direktiv 2003/71/EG om de
prospekt som ska offentliggéras nér viardepapper erbjuds till allmdnheten
eller tas upp till handel och av kommissionens direktiv 2007/14/EG om
tillimpningsforeskrifter for vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG
(idet foljande benimnt Zndringsdirektivet). Andringsdirektivet samt
Oppenhetsdirektivet och prospektdirektivet finns 1 bilagorna 1-3.
I bilaga 4 finns kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/761 av
den 17 december 2014 om komplettering av Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/109/EG vad giller vissa tekniska standarder for
tillsyn om storre innehav.

Under forhandlingarna om édndringsdirektivet har en faktapromemoria
uppriéttats och 6verlamnats till riksdagen (2011/12:FPM40).

Regeringen beslutade den 28 november 2013 att tillkalla en sdrskild
utredare med uppdrag bl.a. att ldmna forslag till hur dndringsdirektivet
ska genomforas i svensk ritt. Utredningen antog namnet Utredningen om
dndrade informationskrav pa virdepappersmarknaden.

Utredningen har avgett betiinkandet Andrade informationskrav pa
vardepappersmarknaden (SOU 2014:70). Sammanfattningen i betédnkan-
det och utredningens lagforslag finns i bilagorna 5 och 6.

Betinkandet har remissbehandlats. En forteckning Over remiss-
instanserna finns i bilaga 7. En sammanstillning av remissvaren finns
tillgénglig i Finansdepartementet (dnr Fi2014/3498). I bilaga 10 finns en
uppstillning som visar vilka bestimmelser som genomfoér dndrings-
direktivet i svensk ritt.

Lagrddet

Regeringen beslutade den 28 maj 2015 att inhdmta Lagrddets yttrande
over de lagforslag som finns i bilaga 8. Lagradets yttrande finns i
bilaga 9.

Regeringen har i propositionen delvis foljt Lagradets synpunkter.
Lagradets forslag och synpunkter behandlas i avsnitten 5.4, 6.7, 7.3, 7.4,
9.5 0ch 9.9-9.11 och i forfattningskommentaren.

I forhéllande till lagradsremissen har det dessutom gjorts négra
sprakliga och redaktionella dndringar i lagtexten.



4 Berorda regelverk

4.1 Oppenhetsdirektivet

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 decem-
ber 2004 om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om
emittenter vars vérdepapper dr upptagna till handel (i det foljande
bendmnt dppenhetsdirektivet) tradde i kraft 2005. Direktivet syftar till att
sikerstilla ett gott investerarskydd genom informationskrav péd foretag
som har gett ut virdepapper som &r upptagna till handel pé en reglerad
marknad (emittenter) och transparens av dgarforhallandena i emittenter.
Detta medfor att investerarna har adekvat information vilket mojliggdr
vilgrundade bedomningar och korrekt prissittning av finansiella
instrument. Direktivet syftar ocksa till att sdkerstdlla marknadens
effektivitet. Oppenhetsdirektivet tillhor de atgirder som vidtogs for att
skapa en integrerad marknad for finansiella tjanster i EU inom ramen for
den s.k. handlingsplanen for finansiella tjinster. Atgirderna i handlings-
planen har i synnerhet syftat till att skapa en harmonisering av regel-
verket pa de finansiella marknaderna i Europa. Direktivet innehéller bl.a.
krav péa att emittenter inom vissa tider ska offentliggora regelbunden
finansiell information (t.ex. arsredovisning och halvérsrapport) samt att
vissa dndringar i rattigheter knutna till de vardepapper som &r upptagna
till handel pé en reglerad marknad ska offentliggoras. Vidare innehéller
direktivet regler om information till, och behandling av, innehavare av
vardepapper som &r upptagna till handel pé en reglerad marknad. Enligt
direktivet giller s.k. hemlandstillsyn. Det innebar att det for varje foretag
som omfattas av reglerna saledes &r ett land inom Europeiska ekonom-
iska samarbetsomradet (EES) som ska ha huvudansvaret for tillsynen
Over att reglerna i direktivet foljs, en hemmedlemsstat. Varje land ska
utse en behdrig myndighet som ska ansvara for tillsynen. All information
som ska offentliggdras enligt dppenhetsdirektivet ska ocksa ges in till
den behoriga myndigheten. Eftersom Oppenhetsdirektivet ar ett s.k.
minimidirektiv i vissa delar, star det landerna inom EES fritt att i dessa
delar infora eller behélla mer langtgdende krav &n de som foljer av
direktivet.

Vid genomférandet i svensk rétt av Oppenhetsdirektivet gjordes
bedomningen att regleringsnivan i direktivet var vil avvigd (prop.
2006/07:65 s. 87—89). Bara nér det var sarskilt motiverat skulle stringare
krav inforas i svensk rétt. I flera avseenden ansags det dock finnas skal
att inféra mer langtgdende krav for att inte forsdmra informationsgiv-
ningen i forhallande till det som i praktiken gillde enligt sjdlvregleringen
i form av Néringslivets Borskommittés s.k. flaggningsregler (Regler
rérande offentliggérande vid férvarv och overlatelse av aktier m.m.). Nér
Oppenhetsdirektivet genomfordes i1 svensk rétt inférdes déarfor bl.a. ett
ytterligare gransvirde (90 procent) for anmélan samt en kortare tidsfrist
inom vilken en anmélan om storre aktieinnehav ska goras till Finans-
inspektionen och emittenten dn den som anges i direktivet (en handels-
dag i stillet for s& snart som mojligt, men senast fyra handelsdagar efter
den dag da anmilningsskyldigheten uppkom). Oppenhetsdirektivet har
genomforts 1 svensk ritt huvudsakligen genom lagen (1991:980) om
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handel med finansiella instrument och lagen (2007:528) om vérdepap-
persmarknaden (se prop. 2006/07:65 och prop. 2006/07:115). Regeringen
har efter bemyndigande i dessa lagar meddelat foreskrifter for tillimp-
ningen av de lagarna genom férordningen (2007:375) om handel med
finansiella instrument och férordningen (2007:572) om vérdepappers-
marknaden. Finansinspektionen har med stéd av bemyndiganden i de
bada forordningarna meddelat foreskrifter (se t.ex. Finansinspektionens
foreskrifter [FFFS 2007:17] om verksamhet pa marknadsplatser).

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

4.2 Andringsdirektivet

Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober
2013 om é&ndring av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angéende upplysningar
om emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad (i det foljande bendmnt dndringsdirektivet) &ér resultatet av en
planenlig Gversyn som kommissionen har varit alagd att gora enligt
Oppenhetsdirektivet (artikel 33). Syftet med &dndringsdirektivet &r att
fortydliga, forstiarka och anpassa 6ppenhetsdirektivet till den utveckling
som har skett pa finansmarknaderna sedan det direktivet tradde i kraft.
Bland annat har det nu inforts atgirder for att 6ka smé och medelstora
foretags intresse for att ta upp sina vardepapper till handel pa en reglerad
marknad, forbéttra informationen om dgarstrukturen i emittenter och gora
tillimpningen av &ppenhetsdirektivet mer effektiv. Andringsdirektivet
innebdr att reglerna blir foremal for ytterligare harmonisering, vilket
minskar medlemsstaternas mojligheter att kunna behalla eller infora mer
langtgéende krav 4n dem som f6ljer av dppenhetsdirektivet. I vissa fall
innebdr dndringsdirektivet ocksa att krav som finns i dppenhetsdirektivet
tas bort helt och hallet.

Genom &ndringsdirektivet forhindras landerna inom EES att stélla krav
pa ytterligare regelbunden finansiell information utver arsredovisning
och halvarsrapport annat an i vissa sérskilda fall. Kraven far bl.a. inte
utgéra en oproportionerlig borda for emittenterna och det informations-
krav som stélls méste vara relevant for investerarna. I friga om finan-
siella foretag kvarstar dock en oinskrénkt rétt att stdlla krav pa ytterligare
rapportering. Enligt andringsdirektivet forlings &ven tidsfristen for
offentliggérandet av en emittents halvéarsrapport fran tva till tre ménader
efter rapportperiodens utgang. Genom &ndringsdirektivet har det ocksa
gjorts dndringar nar det géller tillimpningsomradet for reglerna om storre
aktieinnehav. De kategorier av finansiella instrument som ska beaktas



vid berdkning av anmilningsskyldigheten har utvidgats i syfte att oka
transparensen nér det géller det ekonomiska intresset i emittenter. Genom
andringsdirektivet harmoniseras vidare reglerna nér det géller sanktioner
och de behdriga myndigheternas befogenheter. Administrativa sanktioner
ska kunna vidtas inte bara mot en juridisk person som inte fullgdr sina
skyldigheter utan ocksa mot medlemmarna i den juridiska personens
ledningsorgan och mot alla andra personer som enligt nationell ratt &r
ansvariga for en sddan dvertradelse. Vidare ska ldnderna inom EES se till
att de behoriga myndigheterna har en minimiuppséttning av vissa typer
av sanktioner och atgérder till sitt forfogande. Det stills dven krav pa att
landerna inom EES ska infora befogenheter for de behdriga myndig-
heterna att vid overtriddelse av anmélningsskyldigheten tillfélligt upphéva
de rostratter som ar kopplade till aktierna.

4.3 Kommissionens genomforandeatgéirder

I Oppenhetsdirektivet ges kommissionen mdjlighet att anta genom-
forandeétgérder 1 enlighet med artikel 291 i EUF-fordraget och dele-
gerade akter i enlighet med artikel 290 i EUF-fordraget. Genomforande-
bestimmelser till Gppenhetsdirektivet finns i kommissionens direktiv
2007/14/EG av den 8 mars 2007 om tillimpningsforeskrifter for vissa
bestdmmelser i direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven
angéende upplysningar om emittenter vars virdepapper ar upptagna till
handel pé en reglerad marknad (i det foljande bendmnt genomforande-
direktivet). Genom &ndringsdirektivet har vissa krav tagits bort frén
genomforandedirektivet och i stillet inforts i ppenhetsdirektivet.

Detaljerade regler om anmalningsskyldigheten anges i kommissionens
delegerade forordning (EU) 2015/761 av den 17 december 2014 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG
vad giller vissa tekniska standarder for tillsyn om stdrre innehav.
Europeiska vdrdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har vidare
upprittat en vigledande forteckning 6ver finansiella instrument som
omfattas av anmélningsskyldigheten for stdrre aktieinnehav och ska,
regelbundet uppdatera den med beaktande av den tekniska utvecklingen
pa finansmarknaderna.

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

4.4 Prospektdirektivet

Europaparlamentet och radet antog i november 2003 Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt
som skall offentliggoras nér viardepapper erbjuds till allménheten eller tas
upp till handel (i det foljande bendmnt prospektdirektivet). Syftet med
direktivet dr bl.a. att sékerstélla ett gott investerarskydd och att underlitta
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kapitalanskaffning 6ver grianserna inom EU. Reglerna i direktivet bygger
pa de regleringsstandarder som redan antagits av internationella organi-
sationer inom omradet. Prospektdirektivet har i svensk ritt genomforts
huvudsakligen genom lagen om handel med finansiella instrument (se
prop. 2004/05:158 och SFS 2005:833).

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

5 Hemmedlemsstat

5.1 Gallande ratt

Regler om hemmedlemsstat for bolag vars aktier dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad finns i artikel 2.1 i i dppenhetsdirektivet. Regler
om hemmedlemsstat for emittenter som erbjuder viardepapper till
allménheten finns i artikel 2.1 m i prospektdirektivet. Vilken stat inom
EES som &r emittentens hemmedlemsstat avgor vilka nationella bestim-
melser som genomfor dppenhetsdirektivet och som ska tillimpas av en
viss emittent samt vilka flaggningsbestimmelser som ar tillimpliga i
frdga om en specifik aktie. Den stat som &r emittentens hemmedlemsstat
har &ven ansvar for att utova tillsyn i enlighet med 6ppenhetsdirektivets
bestdmmelser.

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

5.2 Nya regler i dndringsdirektivet

Genom dndringsdirektivet har definitionerna av termen hemmedlemsstat
dndrats i savil dppenhetsdirektivet som prospektdirektivet. Andringarna
innebdr att den tidigare hénvisningen till prospektdirektivet i friga om
hemmedlemsstat for emittenter som har sitt sidte utanfor EES som
emitterat aktier eller skuldebrev med ett nominellt virde som understiger
1 000 euro per styck tas bort (artikel 1.1 ii i i &ndringsdirektivet). I stillet
anges det i Oppenhetsdirektivet att en sddan emittent ska vélja hemmed-
lemsstat. Andringarna i &ppenhetsdirektivet gor det dven mojligt for
emittenter som enligt direktiven ska vilja hemmedlemsstat att 4ndra detta
val i det fall emittentens overlatbara virdepapper inte langre &r upptagna
till handel pé en reglerad marknad i den stat som emittenten ursprung-
ligen valt som hemmedlemsstat (artikel 1.11ii i @ndringsdirektivet).
Andringarna innebdr vidare att det inte lingre 4r mojligt for en emittent
att undvika tillsyn genom att avstd fran att vélja hemmedlemsstat (artikel
1.1 1iiii 1 dndringsdirektivet). Darutover infors krav pa offentliggérande
av val av hemmedlemsstat samt krav pa att anmaéla valet till ber6rda be-
horiga myndigheter (artikel 1.1 ii iv i 4ndringsdirektivet). Forfarandet for
val av hemmedlemsstat fanns tidigare reglerat i artikel 2 i kommission-



ens genomforandedirektiv. Den artikeln tas nu bort (artikel 3.1 i
andringsdirektivet).

Andringarna i prospektdirektivet innebir att ett val av ny hemmed-
lemsstat utformas i enlighet med Sppenhetsdirektivet (artikel 2 iii andra
strecksatsen i1 dndringsdirektivet). Pa detta sdtt samordnas reglerna om
sddana emittenters val av hemmedlemsstat i Sppenhetsdirektivet med
prospektdirektivet i tillimpliga delar. Avsikten dr att definitionerna av
termen hemmedlemsstat i dppenhetsdirektivet och prospektdirektivet i
tillimpliga delar ska vara samstimmiga dven med de nu aktuella
fordndringarna (se skél 22 till &ndringsdirektivet).

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

Regeringens forslag: En utgivare av aktier eller vissa skuldebrev som
har ett nominellt virde som understiger motsvarande 1 000 euro per
styck och som inte har sédte i en stat inom EES, ska kunna vilja
Sverige som hemmedlemsstat om de &verlatbara véirdepapperen &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige.

Sverige ska upphdra att vara hemmedlemsstat for en utgivare som
har valt att Sverige ska vara hemmedlemsstat, om de Overlatbara
vérdepapperen inte lingre &r upptagna till handel pad en reglerad
marknad i Sverige och utgivaren véljer en annan hemmedlemsstat.

Utredningens forslag 6verensstimmer i sak med regeringens forslag.
I utredningens forslag ersitts termen utgivare med termen emittent.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skiilen for regeringens forslag: Definitionerna av hemmedlemsstat i
oppenhetsdirektivet och i prospektdirektivet innehdller inte bara regler
om hemmedlemsstat for den som har sitt sidte inom EES utan &ven for
den som har sitt site i en stat utanfor EES (artikel 2.1 1 respektive
artikel 2.1 m). I forevarande avsnitt behandlas de dndringar som genom
andringsdirektivet har gjorts av definitionerna av hemmedlemsstat i de
namnda direktiven ndr de géller den som har sitt sdte i en stat utanfor
EES (artiklarna 1.1 och 2 i dndringsdirektivet). Enligt den ursprungliga
lydelsen av artikel 2.1 1 i dppenhetsdirektivet 4r hemmedlemsstaten for
utgivare av aktier eller skuldebrev vars nominella belopp understiger
1 000 euro och som har site utanfor EES densamma som avses i artik-
el 2.1 miii i prospektdirektivet for emittenter av andra vérdepapper dn
aktier eller skuldebrev med ett nominellt virde understigande 1 000 euro
per styck. Valet ska gélla i minst tre ar, om inte emittentens virdepapper
upphor att vara upptagna till handel pa nagon reglerad marknad inom
EES.

Genom éndringsdirektivet har definitionen av hemmedlemsstat i artik-
el 2.1 1 1 6ppenhetsdirektivet dndrats pa sa sitt att utgivare av aktier eller
skuldebrev vars nominella virde understiger 1 000 euro per styck och
som har site utanfor EES ska vélja en hemmedlemsstat bland de med-
lemsstater dir emittentens virdepapper dr upptagna till handel pa en
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reglerad marknad (se artikel 1.1 a ii i &ndringsdirektivet). Vidare har det
inforts en mojlighet for sddana emittenter som redan enligt de ursprung-
liga reglerna i 6ppenhetsdirektivet ska vélja hemmedlemsstat (emittenter
av icke-aktierelaterade finansiella instrument med ett nominellt vérde
som uppgar till minst 1 000 euro per styck) att dndra detta val tidigare &n
efter tre ar, i det fall emittentens virdepapper inte ldngre &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i den stat som emittenten ursprungligen
har valt som hemmedlemsstat. En emittent ska dven kunna dndra valet av
hemmedlemsstat tidigare om emittentens aktier eller skuldebrev vars
nominella virde understiger 1 000 euro per styck inom tredrsperioden tas
upp till handel pa en reglerad marknad inom EES. Emittenten far vilja en
ny hemmedlemsstat bland de virdmedlemsstater dér emittentens vérde-
papper ér upptagna till handel pd en reglerad marknad. Fram till dess att
emittenten har gjort ett nytt val och anmélt det pa det sétt som direktivet
foreskriver, ska den medlemsstat som emittenten ursprungligen har valt
vara hemmedlemsstat. Enligt skilen till dndringsdirektivet dndras defini-
tionen for att fortydliga och forenkla faststillandet av hemmedlemsstat
for emittenter som inte har sitt sdte i en stat inom EES (se skél 19).

Artikel 2.1 1 1 6ppenhetsdirektivet har i svensk rétt genomforts i 4 kap.
1 och 22 §§ LHF samt 1kap. 5-7§§ i den numera upphiva lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksambhet, i hir relevanta delar ersatt
av 1 kap. 7-9 §§ LVM. I definitionen av hemmedlemsstat i 1 kap. 7-9 §§
LVM anges endast ndr Sverige dr hemmedlemsstat. Bestimmelserna
klargor séledes inte vilken stat som dr hemmedlemsstat for en utgivare i
de fall Sverige inte &r hemmedlemsstat. Enligt 1 kap. 7§ LVM éar
Sverige hemmedlemsstat for en utgivare som har sitt sdte i Sverige om
utgivaren &r ett aktiebolag som har gett ut aktier eller skuldebrev med ett
nominellt virde som understiger ett belopp som motsvarar 1 000 euro
som dr upptagna till handel p& en reglerad marknad. Med skuldebrev
avses i detta sammanhang sddana Overlatbara vardepapper som avses i
18 kap. 2 § forsta stycket LVM, dvs. obligationer och andra 6verlatbara
skuldforbindelser med undantag for sddana som om de konverteras eller
om de rattigheter som de medfor utdvas, ger ritt att forvarva aktier eller
finansiella instrument som kan jamstdllas med aktier, eller utgdrs av
penningmarknadsinstrument med kortare 16ptid &n ett ar. Enligt 1 kap.
8§ LVM ér Sverige dven hemmedlemsstat for en utgivare med site
utanfér EES, om utgivaren gett ut aktier eller skuldebrev som har ett
nominellt virde understigande motsvarande 1 000 euro, om Sverige ar
hemmedlemsstat enligt 2 kap. 39 § LHF.

Med anledning av &dndringsdirektivet bor bestimmelsen i 1 kap. 8 §
LVM indras si att det anges att en sddan utgivare som omfattas av
paragrafens tillimpningsomrade ska vélja hemmedlemsstat enligt den
lagen. Hemmedlemsstat foljer ddrmed inte ldngre av 2 kap. 39 § LHF.
Det bor vidare anges i paragrafen att valet av hemmedlemsstat kan
dndras 1 det fall utgivarens Overlatbara vardepapper inte langre ar upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige. Andringarna gor det
mojligt for utgivare med sdte utanfor EES att bade vélja Sverige som ny
hemmedlemsstat, och dndra valet av Sverige som hemmedlemsstat, i det
fall forutsdttningarna for ett saddant dndrat val dr uppfyllda. Den nya
definitionen av emittent i dppenhetsdirektivet kraver inte ndgon lagstift-



ningsatgird. Termen utgivare bor dérfor inte dndras i 1 kap. 8§ (se
avsnitt 7.8).

Som f6ljd av &dndringen i Oppenhetsdirektivet av definitionen av
hemmedlemsstat for emittenter av aktier som inte har sitt sdte i en stat
inom EES bor édven tillimpningsomradet for flaggningsreglerna i LHF
anpassas 1 fraga om aktier som har getts ut av ett aktiebolag som har sitt
site utanfor EES. Det bor darfor anges i 4 kap. 22 § LHF att 4 kap. 318,
20 och 21 §§ den lagen ska tillimpas i frdga om aktier som har getts ut
av aktiebolag som inte har sitt séite i en stat inom EES, om Sverige &r
hemmedlemsstat enligt 1 kap. 8 § LVM.

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

5.4 Hemmedlemsstat i det fall en emittent inte
véljer hemmedlemsstat

Regeringens forslag: Sverige ska vara hemmedlemsstat for en
emittent vars dverlatbara vérdepapper dr upptagna till handel pé en
reglerad marknad i Sverige och som enligt dppenhetsdirektivet ska
vilja hemmedlemsstat, om emittenten inom tre manader fran den
1 februari 2016, eller fran den dag emittentens &verldtbara virde-
papper forst togs upp till handel, inte valt att ndgon annan stat inom
EES ska vara hemmedlemsstat.

Det nuvarande kravet pa att Gverlatbara vardepapper som getts ut eller
utfirdats av nagon som ska vilja hemmedlemsstat enligt dppenhets-
direktivet inte far tas upp till handel pé en reglerad marknad i Sverige
forrdn emittenten har valt hemmedlemsstat tas bort.

Utredningens forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens
forslag. Utredningen foreslar dock att den treménadersperiod inom vilken
en emittent ska vilja hemmedlemsstat ska riknas frdn den 26 november
2015.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Genom dndringsdirektivet har det
inforts nya regler i Oppenhetsdirektivet om det som ska gélla om en
emittent som ska vélja hemmedlemsstat later bli att gora ett sddant val
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emittent som inte véljer hemmedlemsstat inom tre manader frdn den dag
dé emittentens virdepapper for forsta gangen tas upp till handel pa en
reglerad marknad ska vara den stat inom EES dér emittentens vérde-
papper ér upptagna till handel pa en reglerad marknad (artikel 2.1 i tredje
stycket 1 dppenhetsdirektivet). Om vérdepapperen tagits upp till handel pa
reglerade marknader beldgna i eller verksamma inom fler &n en stat, ska
samtliga dessa liander vara emittentens hemmedlemsstater till dess att
emittenten har valt en enda hemmedlemsstat och offentliggjort sitt val.

Lagrddet noterar att den svenska regleringen foreslas trdda i kraft den
1 februari 2016, dvs. forst en tid efter den dag da medlemsstaterna skulle
ha satt i kraft de bestimmelser som dr nddvindiga enligt dndringsdirek-
tivet. En reglering som innebér att den tidsfrist inom vilken en emittent
maste vilja hemmedlemsstat om denne inte 6nskar ha Sverige som hem-
medlemsstat inleds den 27 november 2015, dvs. innan lagéndringen
trader i kraft &r enligt Lagrddets mening inte godtagbar.

Regeringen anser mot denna bakgrund att treménadersperioden i stillet
ska inledas den 1 februari 2016 for emittenter vars Overlatbara vérde-
papper redan &r upptagna till handel pa en reglerad marknad och som inte
har gjort nagot val av hemmedlemsstat (jfr artikel 2.1 1 fjarde stycket i
Oppenhetsdirektivet). For de emittenter som har gjort ett val fore denna tid-
punkt finns ett undantag (artikel 2.1 i femte stycket i 6ppenhetsdirektivet),
se avsnitt 5.5.

Skilet till dessa dndringar i definitionen av hemmedlemsstat &r att
emittenter som har sitt site utanfor EES och emittenter av skuldebrev
vars nominella virde dverstiger motsvarande 1 000 euro per styck, tidig-
are har kunnat undvika tillsyn genom att inte vdlja en hemmedlemsstat.
Genom é&ndringarna i definitionen pekas en medlemsstat ut som hem-
medlemsstat for emittenter som inte har valt hemmedlemsstat. Om
emittentens virdepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i
fler &n en medlemsstat kommer alla dessa medlemsstater att bli hemmed-
lemsstater till dess att ett val gjorts. De behoriga myndigheterna i dessa
medlemsstater kommer dé alla att ha befogenheter att utéva tillsyn dver
emittenten 1 frdga. Avsikten med detta ar att skapa incitament for emit-
tenten att vdlja hemmedlemsstat (se skdl 20 till dndringsdirektivet).
Nagra motsvarande regler har det tidigare inte funnits i Oppenhets-
direktivet. Vid genomfoérandet av det direktivet i svensk ritt infordes
dock ett krav pa att en emittent som ska vélja en stat inom EES som
hemmedlemsstat maste ha gjort ett sddant val innan emittentens vérde-
papper far tas upp till handel pé en reglerad marknad i Sverige (se prop.
2006/07:65 s. 98—-100). Kravet ar infort i 13 kap. 4 § LVM.

Andringarna i definitionen av hemmedlemsstat i Sppenhetsdirektivet
bor genomforas i svensk ritt pa sé sitt att motsvarande &ndringar och
tilligg gors i bestimmelserna om hemmedlemsstat i 1 kap. LVM.
I bestimmelserna bor det anges nir Sverige ska vara hemmedlemsstat for
emittenter som enligt 6ppenhetsdirektivet ska vilja hemmedlemsstat men
som inte gor ett sadant val. Det nuvarande kravet i 13 kap. 4 § LVM pa
att en emittent som ska vélja en stat inom EES som hemmedlemsstat
maste ha gjort ett sddant val innan emittentens vardepapper far tas upp
till handel pé en reglerad marknad i Sverige bor tas bort, da den &ndrade
definitionen av hemmedlemsstat i Oppenhetsdirektivet innebér att det,
med undantag for de tre ménader som en emittent som ska vélja



hemmedlemsstat har pa sig att gora detta val, inte kan uppstd ndgon Prop.2015/16:26

situation dir en emittent saknar hemmedlemsstat.

5.5 Offentliggérande av och meddelande till
behoriga myndigheter om val av
hemmedlemsstat

Regeringens forslag: En emittent ska offentliggéra valet av hem-
medlemsstat och anméla valet till berdrda behdriga myndigheter.

Utredningens forslag verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Genom éndringsdirektivet har det
inforts en skyldighet i dppenhetsdirektivet for emittenter att offentliggora
valet av hemmedlemsstat och meddela valet till behdriga myndigheter
(artikel 2.11 andra stycket i Oppenhetsdirektivet, se artikel 1.11iiv i
andringsdirektivet). Valet ska offentliggdras i enlighet med bestdm-
melserna i artikel 20 (sprak) och artikel 21 (offentliggdrande) i direktivet,
dvs. pa samma sétt som géller for annan obligatorisk information. Dessa
krav motsvarar i huvudsak det som tidigare har géllt enligt i artikel 2 i
genomforandedirektivet, som nu har tagits bort (artikel 3.1 i &dndrings-
direktivet). Emittenten ska dessutom anméla sitt val till den behoriga
myndigheten i den medlemsstat diar emittenten har sitt site (i tillimpliga
fall), den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten och de behoriga
myndigheterna i alla virdmedlemsstater.

Emittenter som valt hemmedlemsstat fore den 27 november 2015 och
underréttat de behdriga myndigheterna om det valet, undantas fran kravet
pa att offentliggora valet av hemmedlemsstat (artikel 2.1 i femte stycket i
Oppenhetsdirektivet, se artikel 1.1 1iiiv 1 dndringsdirektivet). Emittenter
vars vardepapper redan dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
inom EES och som redan valt hemmedlemsstat behdver ddarmed inte
offentliggéra nagot nytt val. For dvriga emittenter ska ett val goras och
offentliggéras inom en treménadersperiod som inleds den 27 november
2015 (artikel 2.1 i fjarde stycket i Oppenhetsdirektivet, se artikel 1.1 iiiv i
andringsdirektivet). Emittenterna ska séledes ha meddelat berérda
behoriga myndigheter om valet av hemmedlemsstat och offentliggjort
valet senast den 26 februari 2016. Om emittenten inte har gjort detta
senast den dagen ska de nya bestimmelserna om vilken medlemsstat som
ska vara hemmedlemsstat for en emittent som inte har valt hemmedlems-
stat tillimpas. I avsnitt 5.4 foreslds emellertid att treménadersperioden
i stillet ska rdknas fran den dag da de lagéindringarna som foreslas for att
genomfora dessa regler i oppenhetsdirektivet ska trdda i kraft. Det inne-
bar att treménadersperioden kommer att 16pa ut forst den 1 maj 2016.

De nya reglerna i dppenhetsdirektivet bor genomforas i svensk rétt i
bestdmmelser i LVM. Det nuvarande bemyndigandet i 1 kap. 16 § LVM
for regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer att med-
dela foreskrifter om hur en emittent ska offentliggdra valet av hemmed-
lemsstat bor dérfor tas bort.
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5.6 Hemmedlemsstat enligt prospektdirektivet

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

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invénda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Genom dndringsdirektivet har det
dven gjorts en dndring i definitionen av hemmedlemsstat i prospekt-
direktivet (artikel 2.1 m i prospektdirektivet, se artikel 2 i dndringsdirek-
tivet). Andringen innebir att ett val av ny hemmedlemsstat enligt dppen-
hetsdirektivet som gors av emittenter som inte har sdte i en stat inom
EES och som emitterar aktier eller skuldebrev med ett nominellt virde
som understiger 1 000 euro per styck dven ska gilla enligt prospektdirek-
tivet. Genom denna andring samordnas valet av hemmedlemsstat for
emittenter som har sitt site utanfor EES enligt 6ppenhetsdirektivet med
prospektdirektivet i tillimpliga delar. Avsikten &r, liksom tidigare, att
definitionerna av hemmedlemsstat enligt de bada direktiven ska vara
samstdmmiga. Nér det géller enskilda emissioner av skuldebrev med ett
nominellt virde som uppgar till minst 1 000 euro per styck kan en
emittent dock vélja en annan hemmedlemsstat enligt prospektdirektivet
@n enligt 6ppenhetsdirektivet.

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

Enligt 2 kap. 39 § &r Sverige hemmedlemsstat for emittenter av aktier
eller skuldebrev med ett nominellt virde som understiger motsvarande
1 000 euro per styck och som inte har site inom EES, om det ér i Sverige
som emittentens Overldtbara virdepapper kommer att erbjudas till all-
ménheten eller tas upp till handel pad en reglerad marknad for forsta
gangen. Den &dndring i prospektdirektivet som har gjorts i dndringsdirek-
tivet bor genomforas pd sa sitt att bestimmelserna 1 2 kap. 39 § LHF
anpassas sa att det framgar att Sverige inte ldngre ska vara hemmedlems-
stat for en sddan emittent om ett nytt val gjorts i enlighet med forutsatt-
ningarna i LVM, dvs. om emittentens dverlatbara véardepapper inte ldngre
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige. Det bor ocksa
anges att Sverige ska vara hemmedlemsstat for en emittent som véljer
Sverige som ny hemmedlemsstat i enlighet med forutsittningarna i
LVM.

I fraga om emittenter av icke-aktierelaterade dverlatbara vardepapper
som har ett nominellt virde som uppgér till minst 1 000 euro per styck,
véljs hemmedlemsstat i friga om en specifik emission av ett vardepapper
(se artikel 2.1 mii 1 prospektdirektivet samt 2 kap. 38§ LHF).
I dndringsdirektivet har det inte gjorts ndgon dndring i definitionen av
hemmedlemsstat i prospektdirektivet i detta avseende. Definitionen be-
doms darfor inte utgéra nagot hinder for ett val av ny hemmedlemsstat
enligt 6ppenhetsdirektivet som gors av emittenter av icke-aktierelaterade
overlatbara vérdepapper som har ett nominellt virde som vart och ett
motsvarar minst 1 000 euro.



6 Regelbunden finansiell information

6.1 Gallande ratt

Regler om krav pa offentliggdrande av regelbunden finansiell information
inom vissa tidsfrister finns i artiklarna 4-8 i ppenhetsdirektivet. Kraven
géller for foretag som har gett ut vardepapper som &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad (emittenter). I svensk rétt har dessa regler genom-
forts 1 16 kap. lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden, forkortad
LVM.

Detta innebdr att emittenter dr skyldiga att regelbundet offentliggdra
information i form av Aarsredovisningar och, i forekommande fall,
koncernredovisningar, halvarsrapporter och delérsredogorelser (16 kap. 4—
6 §§ LVM). Emittenter som enligt nationell ratt eller enligt reglerna pa den
reglerade marknaden eller pa eget initiativ offentliggdr kvartalsrapporter ar
undantagna fran kravet att offentliggdra delarsredogérelse (16 kap. 7 §).
Halvarsrapporten ska offentliggdras s& snart som mdjligt, men senast tva
ménader efter rapportperiodens utgang (16 kap. 5 §). Ars- och koncern-
redovisning ska offentliggbras sd& snart som mdjligt, men senast fyra
ménader efter rapportperiodens utgang (16 kap. 4 §). Information som
offentliggors ska samtidigt lamnas till Finansinspektionen (17 kap. 3 §).
Inspektionen ska se till att det finns en lagringsfunktion dér information
som ldmnas till myndigheten lagras elektroniskt (17 kap. 4 §).

6.2 Nya regler 1 6ppenhetsdirektivet

Genom de é&ndringar i Oppenhetsdirektivet som har gjorts genom
andringsdirektivet far ldinderna inom EES inte stélla krav pa ytterligare
regelbunden finansiell information utdver arsredovisning och halvars-
rapport annat &n i vissa sérskilda fall (artikel 1.2 i dndringsdirektivet).
Kraven far bl.a. inte utgora en oproportionerlig bérda for emittenterna
och det informationskrav som stills maste vara relevant for investerarna.
I fraga om emittenter som &r finansiella foretag kvarstdr dock en
oinskrénkt rétt att stilla krav pa ytterligare rapportering (artikel 1.2 b).

Enligt &ndringsdirektivet har tidsfristen for offentliggérandet av en
emittents halvérsrapport forlangts fran tva till tre manader efter rapport-
periodens utgéng (artikel 1.4). Aven perioden som ars- och koncern-
redovisning samt halvarsrapport ska héllas tillgénglig for allmidnheten
har forlangts fran minst fem till minst tio &r (artikel 1.3 a respektive 1.4).
Genom éndringsdirektivet infors ocksa ett nytt krav pa enhetligt elektron-
iskt format for arsredovisningar fr.o.m. den 1 januari 2020, under forutsatt-
ning att Esma har genomfort en kostnads- och intdktsanalys (artikel 1.3 b).
Vidare har tvd nya undantag inforts fran reglerna i 6ppenhetsdirektivet
om att offentliggdra regelbunden finansiell information som giller for
Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF) samt for andra
mekanismer som har uppréttats i syfte att uppratthalla finansiell stabilitet
i Europeiska monetéira unionen (artikel 1.6 a).

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

6.3 Kvartalsvis rapportering

6.3.1 Deléarsrapportering enligt indringsdirektivet

Som framgér ovan dndras Oppenhetsdirektivet pa sd sétt att det nu-
varande kravet pa att en emittent av aktier ska offentliggéra en delars-
redogorelse alternativt kvartalsrapport tas bort. Medlemsstaternas mojlig-
het att infora nationella krav pa kvartalsvis rapportering begriansas dess-
utom. Genom andringsdirektivet har det inforts en den ny artikel 3.1a i
Oppenhetsdirektivet som anger att en hemmedlemsstat endast far alagga
en emittent att offentliggéra kompletterande regelbunden finansiell infor-
mation oftare dn pa &rs- och halvarsbasis, om foljande villkor ar upp-
fyllda:

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

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

Innan beslut om kompletterande finansiell information fattas ska en
medlemsstat gora en bedéomning av huruvida det ytterligare kravet kan
leda till 6verdriven fokusering pad emittenternas kortsiktiga resultat och
huruvida kravet kan ha en negativ inverkan pd smé& och medelstora
foretags tilltrade till reglerade marknader. Dessa hiansyn behdver dock
inte tas vid krav pa kompletterande finansiell information av emittenter
som &r finansiella foretag.

6.3.2 Bestimmelser om deldrsrapport i borsernas
regelverk

Enligt de regelverk for emittenter som tillimpas av Nasdaq OMX och
Nordic Growth Market, NGM, ska emittenter av aktier som &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad som borserna driver offentliggora
finansiell information kvartalsvis. De bada bdrsernas noteringsavtal
skiljer sig &t savitt avser kravet pa innehdll i den kvartalsvisa
rapporteringen.

Enligt det regelverk som giller for emittenter av aktier ska bolag med
primérnotering pa Nasdaqg OMX Stockholm offentliggéra boksluts-
kommuniké samt delarsrapporter kvartalsvis (punkt 3.2.1, Nasdaqg OMX,
Regelverk for emittenter Nasdag OMX Stockholm 1 januari 2015).
Rapporterna ska offentliggdras senast inom tva manader frén utgédngen
av rapportperioden (punkt 3.2.2). Enligt regelverket ska boksluts-
kommunikén och halvérsrapporten minst innehalla den information som
framgar av den internationella redovisningsstandard som géller for
delérsrapportering (IAS 34 Delarsrapportering). Detta gillde tidigare



dven rapporterna for forsta och tredje kvartalen. Frdn och med 2014 har
dock det kravet slopats. I stéllet géller att rapporterna for forsta och tredje
kvartalen minst ska innehélla den information som framgar av 16 kap.
6 § LVM, dvs. motsvarande krav som stills pa innehéllet i en delérs-
redogorelse (punkt 3.2.3).

Enligt gdllande regelverk for emittenter av aktier som ar upptagna till
handel pAa NGM Equity ska en bokslutskommuniké offentliggoras arligen
och deléarsrapporter kvartalsvis (punkt 4.2.1, NGM Regler for bolag vars
aktier &r upptagna till handel p& NGM Equity géllande frdn och med den
1 juli 2014). Bokslutskommunikén och delarsrapporterna ska offentliggéras
senast inom tvd manader fran utgédngen av rapportperioden (punkt 4.2.2).
Bokslutskommunikén och delérsrapporterna ska minst innehélla den
information som framgar av IAS 34 Delarsrapportering (punkt 4.2.3).

6.3.3 Deldrsrapportering utanfor Sverige

Oppenhetsdirektivets krav pa kvartalsvis rapportering for emittenter av
aktier har genomforts pa olika sétt inom EES nér det giller krav pa
innehall, tidsfrister och vilka emittenter som omfattas. Som utredningen
niarmare redovisar har de flesta medlemsstater valt att liksom Sverige
lagga sig i1 linje med Oppenhetsdirektivets krav och infora en valmoj-
lighet for emittenter av aktier att offentliggdra en delarsredogorelse eller
en kvartalsrapport (SOU 2014:70 s. 168 f.). Aven nir det giller inne-
hallet i delarsredogdrelsen har medlemsstaterna generellt sett valt att
lagga sig pa direktivets niva. Ett fatal medlemsstater, Bulgarien,
Grekland, Lettland, Litauen och Ruménien, har i dag krav pa kvartals-
rapport.

Aven betriffande tidsfristerna for att offentliggora delarsredogorelse
eller kvartalsrapport konstaterar utredningen att medlemsstaterna i
princip valt att ldgga sig pd direktivets niva, dvs. att delarsredogdrelsen
ska ldggas fram under en period mellan tio veckor efter borjan och sex
veckor fore slutet av det relevanta halvéret. Andra har tillimpat samma
tidsintervaller som géller for delarsredogorelsen.

Regler om kvartalsvis rapportering i ldnder utanfér EES varierar. I en
extern konsultrapport som tagits fram pa kommissionens uppdrag har en
genomgéang av de nationella virdepappersregelverk som motsvarar
Oppenhetsdirektivets bestimmelser i nagra ldnder utanfér EES (Kina,
USA, Hongkong, Indien, Japan och Schweiz) genomforts (Transparency
Directive Assessment Report, Prepared for the European Commission
Internal Market and Services DG Final Report, Mazars, december 2009).
Dir konstateras att alla dessa ldnder utom Schweiz har krav pa kvartals-
vis rapportering som innehaller kvantitativ information. I USA och
Hongkong omfattar kravet &ven emittenter av skuldebrev.
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6.3.4 Kravet i lag pa delarsredogorelse eller
kvartalsrapport for rikenskapsarets forsta och
tredje kvartal tas bort

Regeringens forslag: Kravet i lagen om vérdepappersmarknaden pé
att en emittent ska offentliggéra delarsredogorelse eller kvartals-
rapport for rikenskapsarets forsta och tredje kvartal tas bort.

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

Utredningens forslag och bedémning &verensstimmer med reger-
ingens forslag och bedomning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedéomningen eller har inget att invinda mot dem. Riksbanken,
Konsumentverket och Statistiska centralbyran (SCB) motsitter sig att
kravet pa kvartalsvis finansiell rapportering tas bort. Riksbanken anser att
kravet bor vara kvar for att sdkerstdlla att det finns god tillgédng till
information pa vérdepappersmarknaden. Ett avskaffat krav kan komma
att leda till en minskad marknadseffektivitet, simre genomlysning av
virdepappersmarknaden och ett forsdmrat fortroende for densamma. I
forlingningen kan detta leda till negativa effekter for den finansiella
stabiliteten. Det finns vidare en risk att borserna, som ar vinstdrivande,
tar bort krav pa kvartalsvis rapportering i sina noteringsavtal av
konkurrensskal. Riksbanken anser vidare att kravet framst bor kvarsta for
finansiella foretag p&d grund av dess starka koppling till finansiell
stabilitet och att den riskrelaterade information som sédana foretag
lamnar endast bor ses som ett komplement till 6vrig kvartalsvis ldmnad
information. Konsumentverket anser att konsumentskyddet forsamras vid
franvaro av kvartalsrapporter. SCB anser att forslaget kan ge en negativ
paverkan pd mojligheten att samla in rdkenskapsdata pd kvartalsbasis
fran de storsta foretagen i Sverige bl.a. for BNP-utrdkningar.
Tillvéixtverket menar att ett krav pa kvartalsvis rapportering kan ha en
negativ inverkan pa sma och medelstora foretags tilltrdde till reglerade
marknader och att de administrativa kostnaderna for dessa foretag blir
lagre med utredningens forslag. FAR anser att det dr forenat med manga
fordelar om marknaden ar foremal for sjidlvreglering och om de
administrativa bordorna for foretagen hélls ned samt att Sverige inte
stiller hogre krav dn vad direktivet gor i detta avseende och tillstyrker
darfor forslaget. Finansinspektionen gdr beddmningen att det i dag
géllande kravet pa kvartalsvis rapportering inte kan anses forenligt med
andringsdirektivet.  Séval Svenska  Fondhandlarféreningen  som
Ekobrottsmyndigheten anser att effekterna av ett genomférande bor foljas
upp och utvirderas.

Skilen for regeringens forslag och bedomning

Regelbunden finansiell information enligt oppenhetsdirektivet och
gdllande bestdmmelser i Sverige

Enligt den ursprungliga lydelsen av artikel 6.1 1 6ppenhetsdirektivet ska
emittenter vars aktier dr upptagna till handel pé en reglerad marknad



offentliggéra en redogorelse under rikenskapsarets forsta halvar och
ytterligare en sadan redogorelse under det andra halvaret. Redogérelsen
ska offentliggdras under en period mellan tio veckor efter borjan och sex
veckor fore slutet av det relevanta halvaret. Delédrsredogorelsen ska
innehalla en forklaring till alla vdsentliga hdndelser och transaktioner som
har &gt rum under den perioden och deras inverkan pa emittentens och dess
kontrollerade foretags finansiella stdllning. Redogoérelsen ska &dven
innehdlla en allmédn beskrivning av emittentens och dess kontrollerade
foretags finansiella stdllning och resultat under den relevanta perioden.
Enligt den ursprungliga lydelsen av artikel 6.2 behdver en emittent som
enligt nationell lagstiftning, reglerna pa den reglerade marknaden eller pa
eget initiativ offentliggdr kvartalsrapport inte offentliggdéra nagon
delérsredogorelse.

Genom andringsdirektivet har artikel 6 ersatts och kravet pé kvartalsvis
rapportering i Oppenhetsdirektivet tagits bort (se artikel 1.5 i1 dndrings-
direktivet). I skélen till dndringsdirektivet hénvisas till kommissionens
rapport om tillimpningen av Oppenhetsdirektivet samt kommissionens
meddelande med atgirder for att stimulera tillvixten och fortroendet for
den inre marknaden dar det konstateras att den administrativa bordan for
smé och medelstora emittenter bor léttas (se skél 4). Skyldigheten att
offentliggora delarsredogorelser eller kvartalsrapporter bedoms utgdra en
betydande borda som inte bidrar till investerarskyddet. Enligt skélen
uppmuntrar dessutom skyldigheten att offentliggdra delarsredogorelser
eller kvartalsrapporter till kortsiktiga investeringsstrategier. Ett syfte med
att ta bort kravet pa att rapportera kvartalsvis dr att ge investerare ett
incitament for att anldgga ett mer langsiktigt synsétt (se skil 4).

Genom andringsdirektivet begrdnsas medlemsstaternas utrymme for att
stilla upp krav pd att en finansiell rapportering ska ske oftare &n
halvérsvis. En hemmedlemsstat far ndmligen stélla stringare krav pa
emittenter &n de som anges i dppenhetsdirektivet endast om vissa villkor
dr uppfyllda (se artikel 3.1 och 3.1a).

Reglerna i 6ppenhetsdirektivets har i svensk ritt genomforts i 16 kap.
LVM. Enligt géllande ratt ska emittenter av aktier, utdver arsredovisning
och halvarsredogorelse, offentliggdra en delarsredogdrelse under raken-
skapsarets forsta och andra halvar (16 kap. 6 § LVM). Delarsredo-
gorelsen ska innehélla en redogorelse for vésentliga héndelser och
transaktioner under perioden samt en allméin redogdrelse for emittentens
stdllning och resultat. Det finns inte nagot generellt gidllande krav pa
emittenter att sifferupplysningar ska ldmnas i en delarsredogorelse (se
prop. 2006/07:65 s. 344).

Enligt utredningen offentliggér merparten av de emittenter av aktier
som har Sverige som hemmedlemsstat i praktiken en mer ingdende
kvartalsrapport enligt 16 kap. 7 § LVM i stéllet for en deldrsredogorelse
(se SOU 2014:70 s. 171). Detta géller dven efter det att Nasdaq OMX i
och med noteringsavtalet for 2014 lattat pa kravet pa delarsrapporterna
for de forsta och tredje kvartalen. I stillet for att upprittas i enlighet med
redovisningsstandarden IAS 34 Delarsrapportering kravs det enligt
Nasdaqg OMX:s noteringsavtal numera en delarsredogorelse med visst,
kvalificerat, innehall. Detta krav dr alltjimt forhéallandevis omfattande
och overstiger med marginal de krav som enligt gdllande rétt giller for
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en deldrsredogorelse. Det kan tilliggas att Nordic Growth Markets
noteringsavtal dock innehaller ett krav pa kvartalsrapport.

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

Det borttagna kravet i oppenhetsdirektivet pd delarsredogorelse for de
forsta och tredje kvartalen aktualiserar frigan om det nuvarande kravet i
LVM pa emittenter av aktier som har Sverige som hemmedlemsstat att
offentliggora delarsredogorelse eller kvartalsrapport kan och bor behallas
i sin nuvarande form, eller om detta bor dndras eller tas bort. Utred-
ningen foreslar att kravet i lag pa kvartalsvis rapportering for de forsta
och tredje kvartalen ska tas bort. Flertalet remissinstanser tillstyrker
utredningens forslag eller har inget att invinda mot det. Ett fatal remiss-
instanser motsatter sig dock utredningens forslag i denna del.

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

Det primira syftet med reglerna om regelbunden finansiell rappor-
tering i foretag vars vérdepapper dr foremal for handel pa vardepappers-
marknaden &r just att tillgodose investerares och andra marknadsaktorers
behov av finansiell information och underlag for att fatta investerings-
beslut. Priser som baseras pa en sa fullstindig och rattvis tillgdng pa
information som mdjligt frimjar handeln och likviditeten, vilket i sin tur
ar till gagn for bade investerare och de foretag som anvéinder vardepap-
persmarknaden som kalla till finansiering. Ett regelverk som sékerstiller
en god tillgdng pa finansiell information underlittar ddrmed en effektiv
prisbildning och investerarnas fortroende for marknaden. I slutdndan
gynnas samhéllsekonomin i stort av en effektiv och rationell férdelning
av kapital pa kapitalmarknaden. P4 motsvarande sétt kan skev och
ofullsténdig tillgang till information om de foretag vars vérdepapper ar
foremal for handel pd marknaden leda till att investerares fortroende for
prisbildningen minskar och att s&vél likviditet som marknadseftektivitet
paverkas negativt.

Enligt regeringens uppfattning dr det i regel rimligt med tdtare
rapportering dn halvarsvis for manga emittenter av aktier. Det &r dock
inte detsamma som att ett krav for samtliga emittenter att de ska
offentliggéra en delérsrapport for rdkenskapsdrets forsta och tredje
kvartal bor stillas upp i lag. Informationskrav som anges i lag skapar
mindre flexibilitet och begrénsar borsernas mojlighet att anpassa sitt
erbjudande till de investerare och emittenter som de reglerade
marknaderna frimst vénder sig till. Krav bor dérfor stéllas upp i lag
endast i den man det kan motiveras av att tillgdngen till korrekt och
snabb information inte tillgodoses av marknaden, antingen genom
sjdlvreglering eller genom att emittenterna frivilligt viljer att offentlig-
gora informationen. Kvartalsrapportering &r sedan lidnge etablerad praxis
pda den svenska aktiemarknaden. Kvartalsrapporteringen var innan
Oppenhetsdirektivet genomfordes i svensk ritt foremal for sjalvreglering
och krav pa att lamna kvartalsvis information, som dr mer omfattande &n



vad som foljer av det direktivet, giller fortfarande enligt de regelverk
som giller for emittenter av aktier pa de svenska reglerade marknaderna.
Regelbunden finansiell rapportering ligger vidare i emittenternas eget
intresse, d4 osdkerhet kring aktiernas marknadsvérde innebar att de kan
anses forenade med hogre risk vilket 1 sin tur avspeglar sig i
avkastningskravet pa aktien och dirmed 6kade finansieringskostnader for
emittenterna. Mot denna bakgrund &ar det sannolikt att de flesta emittenter
av aktier pd den svenska aktiemarknaden sjidlva kommer att vilja att
rapportera kvartalsvis, &ven om det inte skulle krévas enligt lag.

Krav i lag pa regelbunden finansiell rapportering maste alltid vigas
mot den administrativa borda det innebér for berdrda foretag att ta fram
och tillhandahalla informationen. Alltfor betungande krav kan hdmma
mdjligheten att utnyttja virdepappersmarknaden som kélla till finansie-
ring.

Nér oppenhetsdirektivet genomfordes i svensk ritt valde regeringen att
i stillet for ett alltfor omfattande lagstadgat krav pa kvartalsvis
rapportering i form av offentliggbrande av kvartalsrapport foresld ett
krav pa offentliggdrande av delarsredogorelse under rikenskapsarets
forsta och tredje kvartal (prop. 2006/07:65 s. 138—141). Som skél mot att
infora ett krav pa kvartalsrapport anfordes bl.a. att alltfor betungande
rapporteringskrav riskerar att inverka negativt pa ett foretags mojlighet
att anvénda sig av virdepappersmarknaden for sin finansiering. Vidare
ansag regeringen att det borde ldmnas ett visst utrymme for olika
reglerade marknader att utforma och anpassa informationskraven pa det
sdtt som dr mest lampligt for den krets av emittenter och investerare som
man i forsta hand vénder sig till. Dessa dvervidganden har relevans dven i
forevarande lagstiftningsérende.

Andringsdirektivet innebdr ocksd att forutsittningarna for den
nationella lagstiftningen forandrats. Hemmedlemsstaters mdjlighet att
kréva att emittenter 1dmnar finansiell rapportering titare &n halvarsvis &r
begrinsad, sdrskilt nir det géller sma och medelstora foretag. Regeringen
gor 1 likhet med utredningen och Finansinspektionen bedémningen att
det nuvarande kravet i LVM pa kvartalsvis rapportering inte dr forenligt
med Oppenhetsdirektivet i och med de dndringar som har gjorts genom
andringsdirektivet.

Till detta kommer intentionerna bakom dndringsdirektivet. Regeringen
ser positivt pa dndringsdirektivets syfte att underlétta for framfor allt sma
och medelstora foretag genom att ta bort trosklar for sddana foretags
tillgdng till finansiering genom emittering av Gverlatbara vérdepapper
som tas upp till handel pa reglerade marknader. Aven Tillvixtverket
framfor att ett krav pa kvartalsvis rapportering kan ha negativ inverkan
pa sma och medelstora foretags tilltride till reglerade marknader. Sinkta
trosklar for finansiering kan i1 forlangningen leda till 6kad tillvixt och
skapande av fler arbetstillfdllen. Vidare kan ett slopat tvang pa kvartals-
vis finansiell rapportering, i enlighet med &ndringsdirektivets syfte, bidra
till ett mer hallbart vardeskapande och langsiktiga investeringsstrategier.

Regeringen anser mot bakgrund av det anforda att det nuvarande
kravet i LVM pa kvartalsvis rapportering bor tas bort. Reglerna om
kvartalsvis finansiell rapportering motiveras av investerarskyddsskal och
syftar till att ge alla investerare — sévél professionella som icke-
professionella — tillgang till likvérdig information. Det &r saledes inte
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frdga om regler som motiveras av att en konsument har en underldgsen
stillning gentemot en néringsidkare. Regeringen finner darfor inte, till
skillnad frén Konsumentverket, att det finns anledning att befara att
skyddet for konsumenter riskerar att forsdmras om kravet péd tétare
rapportering dn halvarsvis tas bort. Inte heller det som Statistiska
centralbyrdn anfor om att det skulle kunna paverka mojligheten att samla
in kvartalsdata for BNP-berdkningar negativt utgor ett tillrackligt starkt
skal for att gbra nadgon annan bedémning.

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

Som anfors ovan gor regeringen 1 likhet med utredningen och
Finansinspektionen beddmningen att det nuvarande kravet i LVM inte ar
forenligt med Oppenhetsdirektivet i och med de dndringar som har gjorts
genom #4ndringsdirektivet. Aven efter dessa dndringar finns det dock ett
visst utrymme for att stélla upp krav pé finansiell rapportering for raken-
skapsérets forsta och tredje kvartal som begrénsas till vissa typer av
emittenter eller till sitt innehall. Frdgan dr ddrmed om det finns skél att
sdnka rapporteringskraven innehéllsméssigt alternativt att litta rapport-
eringskraven for vissa typer av emittenter, medan andra far behalla
nuvarande krav.

Den nuvarande miniminivan i LVM, den s.k. delarsredogorelsen enligt
16 kap. 6§, stimmer Overens med det som giller enligt 6ppenhets-
direktivet (se prop. 2006/07:65 s. 344). Innehallsmaissigt ar detta krav
inte sérskilt omfattande. Ett sdnkt krav frén nuvarande niva riskerar att ge
en alltfor urvattnad rapportering som inte tillfor tillrickligt mycket for att
vara meningsfull. Ett sdnkt krav i lag fran dagens niva synes darfor inte
lampligt.

Inte heller framstar det som ldmpligt att stélla krav pa rapportering for
en viss grupp av emittenter baserat pad storlek. Det finns skél att
underldtta sm& och medelstora emittenters mojlighet till finansiering
varfor dessa inte bor véljas ut for sirskilt frekventa krav pé finansiell
rapportering. Med beaktande av &ndringsdirektivet dr dessutom det
faktiska utrymmet for en s&dan reglering ytterst begrdnsat. Storre
emittenter kan & sin sida antas fortsatt rapportera med viss frekvens dven
utan ett krav i lag varfor det inte heller &r motiverat att for denna grupp
stilla upp sadana sidrskilda krav. Ett varierat rapporteringskrav skulle
dessutom bidra till 6kad komplexitet for berérda aktorer. Nagot krav pa
kvartalsvis redovisning utifrén emittenternas storlek bedoms saledes inte
vara lampligt.

Kvartalsvis rapportering for finansiella foretag?

En annan fraga &r om det bor stéllas upp ett krav i LVM pa att en sirskild
typ av emittenter ska offentliggdra finansiell information kvartalsvis.
Enligt Oppenhetsdirektivet omfattar reglerna om begrinsning av en
hemmedlemsstats mojlighet att aldgga en emittent att offentliggora
regelbunden finansiell information oftare &n pa ars- och halvérsbasis inte
emittenter som &r finansiella institut (artikel 3.1a tredje stycket, se artikel
1.2b i andringsdirektivet), vilket innebédr att en medlemsstat har en
valmojlighet att infora sdrreglering for sadana emittenter. Termen



finansiellt institut definieras vare sig i Oppenhetsdirektivet eller i
andringsdirektivet (i den engelska sprakversionen anges termen financial
institutions). 1 Oppenhetsdirektivet forekommer termen dock &ven i
artiklarna 17.2 c och 18.2 c.

Utredningen 6vervdger mot denna bakgrund frégan om kvartalsvis
rapportering for vissa typer av finansiella foretag nir de dr emittenter.
Overvigandena utgar fran definitioner som finns i den numera upphévda
lagen (2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar. Utred-
ningen gor bedomningen att ndgon sérreglering for dessa typer av foretag
inte bor inforas (se SOU 2014:70 s. 180 f.).

Vissa finansiella foretag har, sdsom Riksbhanken patalar, en stark
koppling till finansiell stabilitet och det kan dérfor foreligga behov av
sérskilda regler for sddana foretag. Finansiella foretag dr som huvudregel
tillstdndspliktiga och star under Finansinspektionens tillsyn. Exempelvis
omfattas kreditinstitut och virdepappersbolag redan i dag av ett utokat
krav pa delarsrapportering genom bestimmelser i lagen (1995:1559) om
arsredovisning i kreditinstitut och vérdepappersbolag. Kreditinstitut och
vardepappersbolag samt finansiella holdingforetag ska uppritta en
delérsrapport minst en gdng under ett rikenskapsar som omfattar mer dn
tio ménader (9 kap. 1§ érsredovisningslagen [1995:1554] samt 9 kap.
1 § lagen om érsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag). For
en sadan deldrsrapport tillimpas, med vissa undantag, bestimmelserna i
9 kap. arsredovisningslagen (9 kap. 2§ lagen om arsredovisning i
kreditinstitut och vérdepappersbolag). Minst en sddan delarsrapport ska
senast tvd méanader efter rapportperiodens utging ldmnas till
registreringsmyndigheten (9 kap. 2 § arsredovisningslagen samt 9 kap.
2 § lagen om arsredovisning i kreditinstitut och vérdepappersbolag).
Dessa bestdmmelser giller oavsett om foretaget har gett ut virdepapper
som &r upptagna till handel pé en reglerad marknad eller inte.

I Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2014:12) om tillsynskrav och
kapitalbuffertar finns krav pa att bl.a. kreditinstitut och vérdepappers-
bolag kvartalsvis ska offentliggdra information om hur de uppfyller
kraven i regelverket for kapitaltickning (1 kap. 2 § och 8 kap.). De
informationskraven motiveras framst av stabilitetsskdl och behovet av
information om de risker som sadana foretag dr foremal for. Kravet pé att
offentliggéra sadan information giller dock oavsett om det berdrda
foretaget dr emittent av Overlatbara vdrdepapper som &ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller inte.

Riksbanken patalar att informationen i en siddan kvartalsvis
rapportering (s.k. pelare 3-rapport) inte ar heltickande for att bedoma en
banks finansiella stéllning och resultat utan endast bor ses som ett
komplement till 6vrig kvartalsvis redovisningsinformation. Vidare skiljer
sig savidl syfte som innehéll & mellan en pelare 3-rapport och en
finansiell rapport.

Den finansiella information som ska offentliggdras kvartalsvis enligt
det nuvarande minimikravet i LVM tillfér dock inte nddvandigtvis
kvalificerad information i detta avseende da de innehéllsmédssiga kraven
far anses tdmligen 1agt stéllda. I stéllet torde de emittenter som det har &r
fraga om typiskt sett tillhdra den kategori som till foljd av efterfragan
och eget intresse i enlighet med det som anfors ovan sjélvmant offentlig-
gor regelbunden finansiell information av mer ingéende slag. Vidare bor
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det noteras att den kvartalsvisa redovisningsinformation som limnas
dven kompletteras av bestimmelser om att kurspaverkande information
ska offentliggdras omedelbart enligt 15 kap. 6 § forsta stycket 3 LVM.
Till detta kommer att kreditinstitut och virdepappersbolag star under
Finansinspektionens tillsyn och att inspektionen vid behov kan begéra in
upplysningar, se t.ex. 13 kap. 3§ lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse, forkortad LBF, samt 23 kap. 2 § LVM.

Regeringen anser mot denna bakgrund att det nuvarande kravet i LVM
pa kvartalsvis finansiell rapportering for de forsta och tredje kvartalen
inte dr avgdrande information for bibehallen finansiell stabilitet, utan att
andra regelverk som infOrts just i detta syfte &r tillrdckliga. Inte heller i
fraga om investerarskydd avviker finansiella foretag i sddan man frén
Ovriga emittenter att en sdrreglering, med den 6kade komplexitet for
aktdrerna som detta medfor, 4r motiverad. Regeringen anser darfor i
likhet med utredningen att det inte framkommit skdl for att anvidnda
valmojligheten i oppenhetsdirektivet att stélla upp krav pé att emittenter
som ér finansiella foretag ska 1amna kvartalsvis rapportering.

6.4 Tidsfrist for offentliggérande av halvarsrapport

Regeringens bedomning: Nuvarande krav i lagen om vérdepappers-
marknaden pé att emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat
ska offentliggéra en halvérsrapport sa snart som mojligt men senast
tvd manader efter halvarets utgang bor kvarsta.

Utredningens bedéomning 6verensstimmer med regeringens bedom-
ning.

Remissinstanserna tillstyrker bedomningen eller har inget att invéinda
mot den.

Skilen for regeringens bedomning: Enligt den ursprungliga lydelsen
av artikel 5.1 1 Oppenhetsdirektivet ska en emittent av aktier eller
skuldebrev offentliggdra en halvarsrapport for rakenskapsérets forsta sex
maénader sa snart som mojligt men senast tvd manader efter den berérda
periodens utgéng.

Genom andringsdirektivet har artikel 5.1 &ndrats pa sa sétt att tiden
inom vilken en halvarsrapport maste offentliggoras forlédngs fran tva till
tre manader (se artikel 1.4 i1 dndringsdirektivet). Kraven pa halvars-
rapportens innehéll i artikel 5.2—5.5 &ndras inte.

Enligt artikel 3.1 i Oppenhetsdirektivet far en hemmedlemsstat, med
undantag for krav pa att offentliggéra information oftare dn pé ars- och
halvérsbasis, aligga en emittent stringare krav dn det som foreskrivs i
direktivet. Forldngningen av tidsfristen for att offentliggéra halvars-
rapport fran tva till tre ménader innebdr saledes en valmdjlighet for
medlemsstaterna. Enligt skélen till &ndringsdirektivet motiveras
forldngningen av tidsfristen med att minska den administrativa bordan
samt ett 6kat synliggdrande av sma och medelstora emittenter (se skl 6).
Skilen for den forldngda tidsfristen utvecklas ytterligare i kommission-
ens konsekvensanalys (se Report from the Commission, Commission
Staff Working Paper Impact Assessment, SEC [2011] 1279 final). Dar
anges att smd och medelstora emittenter, genom en forlingning av



tidsfristen, ges mdjlighet att anpassa tidpunkten for offentliggdrandet av
halvérsrapporten si att den inte sammanfaller med publiceringen av
rapporter fran storre bolag. En generell forlingning av rapportperioden
innebar dessutom enligt kommissionen att analytiker far ldngre tid till sitt
forfogande for att analysera rapporterna. Pé sa sétt menar kommissionen att
forutséttningarna for att rapporter fran mindre emittenter ska uppmark-
sammas av analytiker och media kar, vilket i sin tur forvéntas 6ka synlig-
heten av och intresset for dessa emittenter. Kommissionen menar vidare
att den forldngda tidsfristen okar flexibiliteten och férenklar administra-
tionen, vilket gor det mojligt for emittenterna att forbéttra kvaliteten pa
den finansiella rapporteringen. I den man rapporten &r foremél for
revisorsgranskning far &ven revisorerna en ldngre period till sitt
forfogande for att utfora sin granskning. Enligt den beddmning kommis-
sionen gor i sin konsekvensanalys kan en forlingning av tidsfristen for
att offentliggoéra halvarsrapporter dessutom innebédra vissa kostnads-
besparingar for fraimst sm& och medelstora emittenter. Kommissionen
anser dock att den ekonomiska effekten &r svar att uppskatta.

Artikel 5.1 1 6ppenhetsdirektivet har i svensk ritt genomforts i 16 kap.
5§ LVM (se prop. 2006/07:65 s. 122—-128 och 343 samt prop.
2006/07:115 s. 621 f.). 1 den bestimmelsen anges att en utgivare av
aktier eller av obligationer eller andra overlatbara skuldforbindelser som
inte dr av sadant slag som anges i 18 kap. 2 § forsta stycket 1 samma lag
ska offentliggora en deldrsrapport for rakenskapsarets forsta sex manader
(halvarsrapport). Halvarsrapporten ska offentliggbras sa snart som
mdjligt och senast tvd ménader efter rapportperiodens utgang.

Nuvarande tidsfrist pd tvd manader for offentliggérande av
halvarsrapport géller sedan linge pa den svenska marknaden. Tidsfristen
infordes i lagstiftningen genom den numera upphévda lagen om bdrs- och
clearingverksamhet och skérptes nidr Oppenhetsdirektivet genomfordes i
svensk ritt genom krav pé att halvérsrapporten ska offentliggoras sa snart
som mdjligt men senast tvA manader efter rapportperiodens utgang.
Genom att det skirpta kravet motsvarade divarande noteringsavtal och
foreskrifter fran Finansinspektionen bedomdes det vid genomférandet
inte ge nagra storre konskevenser for berdrda emittenter (se prop.
2006/07:65 s. 126).

Enligt utredningen finns det knappast ndgot som tyder pa att nuvarande
tidsfrist skulle vara administrativt betungande for emittenterna (se SOU
2014:70 s. 183). Utredningen anger vidare att det enligt Finansinspek-
tionen sdllan forekommer att emittenter overskrider gransen och offentlig-
gor sin delarsrapport senare én tvd manader efter rapportperiodens utgang.
Utredningen anger vidare att de delarsrapporter som offentliggérs pa den
svenska marknaden anses generellt sett hélla en hog kvalitet (se a. bet.
a. s.). En forléngning av tidsfristen for att mojliggora for emittenter att hdja
kvaliteten pé rapporterna dr darfor enligt utredningens bedomning inte
pakallad.

Kommissionens motiv for att forldnga tidsfristen ar att gynna smé och
medelstora emittenter genom att Oka fOrutsdttningarna for att deras
rapporter uppméarksammas av analytiker (se skél 6 till dndringsdirek-
tivet). En nackdel med senarelagd rapportering &r dock att informationen
forlorar i relevans ju lidngre tid som forflyter mellan rapportperiodens ut-
géng och offentliggérandet av rapporten. Detta riskerar att skada informa-
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tionsspridningen och prisbildningen p&d marknaden. Under perioder med
oenhetlig tillgang till information 6kar dessutom risken for otillaten
handel och utnyttjande av insiderinformation, d& informationen ofta finns
att tillgd internt i bolagen. Detta ar till nackdel for investerarskyddet. I
slutdndan riskerar dessutom osdkerhet om vilken information som ligger
till grund for handeln och misstankar om oenhetlig tillgéng till informa-
tion att leda till 6kade riskpremier och finansieringskostnader, vilket
bade missgynnar emittenterna och leder till simre marknadseffektivitet.
Att flexibiliteten for smé och medelstora emittenter att sjdlva vilja tid-
punkt for nédr halvarsrapporten offentliggors skulle 6ka om tidsfristen
skulle forlangas kan vidare ifrdgasdttas, da detta torde vara svért att
astadkomma samtidigt som emittenten fullgdr sin skyldighet att offent-
liggora halvarsrapporten sé snart som mojligt efter periodens utgéng.

En mojlig invindning mot att i svensk rétt behalla en snévare tidsfrist
for offentliggdrande av halvarsrapporter skulle kunna vara att det dr en
konkurrensnackdel for de emittenter som har Sverige som hemmedlems-
stat. Som konstateras ovan finns det dock knappast ndgot som tyder pa
att nuvarande tidsfrist skulle vara administrativt betungande for emitten-
terna eller att emittenterna i nadgot visentligt avseende skulle missgynnas
av att offentliggdra information inom den nu géllande tidsfristen.

Regeringen anser séledes i likhet med utredningen att de motiv som
kommissionen anger for en forlangd tidsfrist for att offentliggora halvars-
rapporter inte overviger de nackdelar som en siddan forlingning skulle
innebira for svenska forhallanden. Den nuvarande tidsfristen ar etablerad
pa den svenska marknaden sedan en lang tid tillbaka och kan, enligt
regeringens bedomning, anses vél avvidgd med hénsyn till savil
marknadens krav pd aktuell information som emittenternas behov av
tillrdcklig tid for att fardigstdlla sina rapporter. Den nuvarande tidsfristen
for att offentliggdra halvarsrapport bor darmed behéllas for de emittenter
som har Sverige som hemmedlemsstat.

6.5 Undantag fran kraven att offentliggora
regelbunden finansiell information

Regeringens forslag: Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten
(EFSF) och andra mekanismer som har upprittats i syfte att
upprétthalla finansiell stabilitet i Europeiska monetira unionen ska
undantas fran kraven att offentliggdra ars- och koncernredovisning
samt halvarsrapport enligt lagen om vardepappersmarknaden.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Enligt artikel 8.1 i 6ppenhetsdirek-
tivet undantas vissa emittenter fran kraven att offentliggéra regelbunden
finansiell information. Genom andringsdirektivet har det inforts tva nya
undantag som géller for Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten
(EFSF) och andra mekanismer som har uppréttats i syfte att upprétthalla
finansiell stabilitet i Europeiska monetdra unionen. Emittenterna undan-



tas frdn kraven att offentliggora regelbunden finansiell information enligt
artiklarna 4 och 5, dvs. érs- och koncernredovisning samt halvarsrapport
(artikel 1.6 a i1 dndringsdirektivet). Artikel 8.1 i dppenhetsdirektivet har
genomforts i 16 kap. 2 och 3 §§ LVM. Regeringen anser i likhet med
utredningen att dndringarna i artikel 8.1 a bor genomforas i svensk rtt
genom att undantagen i 16 kap. 2 § LVM utvidgas pa motsvarande satt
till att omfatta dven EFSF och andra mekanismer som uppréttats i syfte
att upprétthalla finansiell stabilitet i Europeiska monetédra unionen.

6.6 Rapporternas tillgénglighet for allmanheten

Regeringens bedomning: Det nya kravet i 6ppenhetsdirektivet pa att
arsredovisning och halvarsrapport ska haéllas tillgéngliga for
allménheten i minst tio ar krdver inte ndgon lagstiftningsétgérd.

Utredningens bedémning 6verensstimmer med regeringens bedom-
ning.

Remissinstanserna tillstyrker bedomningen eller har inget att invinda
mot den.

Skilen for regeringens bedomning: Enligt den nya lydelsen av
artiklarna 4.1 och 5.1 i Oppenhetsdirektivet ska en emittent halla en
offentliggjord ars- och koncernredovisning samt halvarsrapport tillgédng-
lig for allménheten i minst tio ar (artikel 1.3 a och 1.4 i dndringsdirek-
tivet). Enligt den ursprungliga lydelsen av 6ppenhetsdirektivet var kravet
minst fem &r. Av géllande svensk ratt foljer emellertid att en emittent
anses ha fullgjort kravet pé att halla offentliggjord information tillgéinglig
for allméinheten genom att informationen getts in till Finansinspektionens
centrala lagringsfunktion (17 kap. 3 och 4 §§ LVM). Regeringen anser
dérfor i likhet med utredningen att den forlingning av den tid som de
ber6rda handlingarna atminstone ska hallas tillgéngliga inte kriver ndgon
lagstiftningsétgérd. Det ankommer dock pa Finansinspektionen att se till
sa att informationen hélls tillgédnglig i minst tio ar i enlighet med &ppen-
hetsdirektivet.

6.7 Enhetligt elektroniskt format

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

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Genom andringsdirektivet har ett nytt
krav péd enhetligt elektroniskt format ndr &rs- och koncernredovisning
uppréttas inforts i en ny punkt 7 i artikel 4 1 Oppenhetsdirektivet (artikel
1.3b i &ndringsdirektivet). Kravet géller for sadana handlingar som
uppréttas och fr.o.m. den 1 januari 2020 under forutséttning att Esma har
genomfort en kostnads- och intdktsanalys. Enligt skilen till &ndrings-
direktivet innebdr ett enhetligt elektroniskt format stora fordelar for
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emittenter, investerare och behoriga myndigheter eftersom det skulle
forenkla rapporteringen och underlatta tillgéngligheten till, bedomningen
av och jimforbarheten mellan ars- och koncernredovisningar (skél 26).
Kommissionen kommer, efter forslag frdn Esma, att anta tekniska
standarder for att specificera det elektroniska formatet med héinsyn till
nuvarande och framtida tekniska méjligheter, sdsom eXtensible Business
Reporting Language (XBRL). Innan forslagen till tekniska standarder
antas ska Esma gora en lamplig utvdrdering av mojliga elektroniska
format och genomfora lampliga tester.

Regeringen anser i likhet med utredningen att det nya kravet i
Oppenhetsdirektivet bor genomforas genom att det tas in en bestimmelse
om det i LVM. I avsnitt 10 foreslas att den nya bestimmelsen om att
emittenter ska upprétta ars- och koncernredovisning i ett enhetligt
elektroniskt format ska triada i kraft den dag regeringen bestimmer.

Lagrddet forordar att den nya bestimmelsen ges en tydligare utform-
ning n den har i lagradsremissens forslag (16 kap. 4 a § LVM) och att
det framgéar av lagtexten vem som ska bestimma vilket format som ska
anvindas och hur det ska se ut. Enligt regeringens uppfattning ar det inte
mojligt 1 lag reglera ndrmare vad som ska gélla betrdffande formatet med
hansyn till att det &r nagot som kommer att folja av de regler som
kommissionen ska anta. Eftersom kommissionen dnnu inte har antagit
dessa regler ér det inte heller mgjligt att i lagtexten ta in en upplysning
om att ytterligare bestimmelser finns i en viss férordning som kommis-
sionen har antagit.

6.8 Rapport om betalningar till myndigheter

Regeringens forslag: Emittenter som bedriver verksamhet inom
utvinningsindustrin eller inom avverkning av naturskog ska senast sex
ménader efter utgangen av varje rikenskapsar offentliggora en rapport
om betalningar till myndigheter. Rapporten ska upprittas i enlighet
med 4-7 och 10§§ lagen om rapportering av betalningar till
myndigheter.

Regeringens bedomning: Kravet i Oppenhetsdirektivet pa att
rapporten ska hallas tillgénglig for allminheten i tio ar foranleder inte
nagon lagstiftningsatgérd.

Utredningens forslag och bedémning &verensstimmer med reger-
ingens forslag och bedomning.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och bedémningen eller har
inget att invinda mot dem.

Skiilen for regeringens forslag och bedéomning: Enligt den nya
lydelsen av artikel 6 i dppenhetsdirektivet ska medlemsstaterna kréva att
emittenter, som dr verksamma inom utvinningsindustrin eller avverkning
av naturskog enligt definitionen i artikel 41.1 och41.2 i Europa-
parlamentets och radets direktiv 2013/34/EU om é&rsbokslut, samman-
stillda redovisningar och rapporter i vissa typer av foretag, arligen ska
utarbeta en rapport om betalningar som gjorts till regeringar i enlighet med
kapitel 10 i det direktivet (artikel 1.5 i dndringsdirektivet). Rapporten ska
offentliggoras senast sex manader efter utgdngen av varje ridkenskapsar



och ska vara tillgidnglig for allminheten i minst tio ar. Betalningar till
regeringar ska rapporteras pa konsoliderad nivé, dvs. for koncernen som
helhet. Enligt skélen till 4ndringsdirektivet dr bakgrunden till kravet att
oka insynen nir det géller vissa emittenters betalningar till regeringar
(skél 7). Den érliga rapporten bor inkludera betalningar jamforbara med
dem som offentliggjorts i enlighet med utvinningsindustrins initiativ for
okad oppenhet (EITI).

I prop. 2015/16:3 Tydligare redovisningsregler och nya rapporterings-
krav for utvinningsindustrin behandlas genomforandet av direktiv
2013/34/EU i svensk rdtt. [ 2§ 1 och2 den foreslagna nya lagen om
rapportering av betalningar till myndigheter anges att med foretag med
verksamhet i utvinningsindustrin avses foretag som bedriver prospekt-
ering, utveckling, utvinning och diarmed jamforlig verksamhet som avser
olja, naturgas, kol, torv, sand, grus, sten, lera, salt, eller metallmalmer
eller andra mineraler. Vidare anges att med foretag med verksamhet
inom avverkning av naturskog avses foretag som avverkar naturskog
eller som utfor transporter for sdédan avverkning.

Regeringen anser i likhet med utredningen att nya artikel 6 i 6ppen-
hetsdirektivet bor genomforas i svensk ritt genom att det tas in en
bestimmelse i LVM om att det ska offentliggdras en arlig rapport om
ifragavarande betalningar till myndigheter. Innehallet i rapporten bor
regleras i de bestimmelser i svensk rdtt som foreslds i ndmnda
proposition for att genomfora de berdrda reglerna i direktiv 2013/34/EU.

Kravet att en rapport ska hallas tillgdnglig i tio ar bor inte foranleda
nagon lagstiftningsatgérd. Av géllande svensk ritt foljer nimligen att en
emittent anses ha fullgjort kravet pé att hélla offentliggjord information
tillgénglig for allminheten genom att informationen getts in till
Finansinspektionens centrala lagringsfunktion (se avsnitt 6.6).

7 Offentliggorande av aktieinnehav

7.1 Gallande ratt

Regler om anméilningsskyldighet for innehavare av aktier och vissa andra
finansiella instrument som avser ett bolag vars aktier &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad (emittent) finns i artiklarna 9-15 i
Oppenhetsdirektivet (s.k. flaggningsregler). Flaggningsreglerna i 6ppen-
hetsdirektivet har i svensk ritt genomforts i 4 kap. LHF. Reglerna
innebér 1 huvudsak att en innehavare av aktier inom viss tid ska anméla
andringar i sitt innehav, om dndringen innebér att innehavet uppnér eller
passerar vissa angivna gransvarden. I aktieinnehavet ska dven inrdknas
depébevis och finansiella instrument som ger rdtt for innehavaren att
forvdarva aktier som redan har getts ut av bolaget. Enligt LHF ar
gransvérdena 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 66 2/3 och 90 procent av samtliga
aktier eller roster. Innehavaren ska i tillimpliga fall anméla &ndringar i
sitt innehav till Finansinspektionen och emittenten. Inspektionen ska
offentliggéra uppgifterna i anmélan. Reglerna om flaggning syftar framst
till att sdkerstélla ett gott investerarskydd genom en god genomlysning
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Prop. 2015/16:26  av dgarforhallandena i emittenter. Sddana regler anses framja en effektiv
prisbildning och investerarnas fortroende for vardepappersmarknaden.

7.2 Nya regler 1 6ppenhetsdirektivet

Genom &ndringsdirektivet har det gjorts dndringar i dppenhetsdirektivet
bl.a. ndr det géller flaggningsreglernas tillimpningsomrade. De kate-
gorier av finansiella instrument som ska beaktas vid berdkningen av
anmailningsskyldigheten har utvidgats i syfte att 6ka transparensen nér
det giller det ekonomiska intresset i emittenter. Artikel 13 i 6ppenhets-
direktivet reglerar anméilningsskyldighet betrdffande andra finansiella
instrument dn aktier. Genom &ndringsdirektivet har artikel 13 i 6ppen-
hetsdirektivet dndrats sa att flaggningsreglernas tillimpningsomrade har
utvidgats (artikel 1.9 i dndringsdirektivet). Bland annat ska kontant-
avriknade finansiella instrument, dvs. sddana finansiella instrument som
endast regleras via kontantbetalning utan en fysisk leverans av den
underliggande aktien, omfattas av anmélningsskyldigheten (artikel
13.1b). I syfte att berdkna det motsvarande antalet rostritter for ett
finansiellt instrument med kontantavrakning har det inforts en ny s.k.
deltajusterad beridkningsmetod (artikel 13.1a). Aven ett nytt undantag
fran anmaélningsskyldigheten for aktier som har forvérvats i stabilise-
ringssyfte har inforts genom éndringsdirektivet (artikel 9.6a).

7.3 Anmilningsskyldigheten utvidgas

Regeringens forslag: Anmailningsskyldigheten som géller for aktier
ska ocksa tillampas pa finansiella instrument med liknande ekonomisk
effekt som att inneha aktier eller rétt att forvirva aktier som redan har
getts ut av en emittent vars aktier dr upptagna till handel pa en regle-
rad marknad och som kan avvecklas fysiskt eller kontant. Overlatbara
vardepapper, optioner, terminskontrakt, swappar, rintesiakringsavtal,
finansiella kontrakt avseende prisdifferenser och varje annat kontrakt
eller avtal med liknande ekonomisk effekt som kan avvecklas fysiskt
eller kontant ska omfattas av anmaélningsskyldigheten under forut-
sattning att instrumentet uppfyller de villkor som uppstélls.

Anmélningsskyldigheten som géller nir ett finansiellt instrument
utnyttjas for forvarv av aktier ska gélla dven de nya kategorier av
finansiella instrument som omfattas av anmélningsskyldigheten.

Regeringens bedéomning: Den nya definitionen av termen formellt
avtal i 6ppenhetsdirektivet kriver inte ndgon lagstiftningsatgérd.

De nya reglerna i dppenhetsdirektivet om vilka uppgifter en flagg-
ningsanmélan ska innehalla bor genomforas i verkstillighetsfore-
skrifter.

Utredningens forslag och bedomning overensstimmer i huvudsak
med regeringens forslag och bedéomning. Regeringens forslag avviker
frén utredningens forslag nir det géller att regeringen eller den myndig-

het som regeringen bestimmer dven i fortsittningen bor meddela verk-
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stillighetsforeskrifter om vilka ytterligare finansiella instrument som
anmilningsskyldigheten ska omfatta.
Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedomningen eller har inget att invinda mot dem. Forvaltningsrdtten i
Stockholm, Andra—Fjdrde AP-fonderna och Svenska Fondhandlare-
foreningen anser att det av utredningens forslag &r svart att forutse vilka
kategorier av finansiella instrument som medfér anmélningsskyldighet.
Enligt Férvaltningsrdttens i Stockholm uppfattning bor mojligheten att i
verkstillighetsforeskrifter precisera vilka finansiella instrument som ska
omfattas av anmilningsskyldigheten kvarsta. Andra—Fjdrde AP-fonderna
anser att utrymmet for subjektiva bedomningar blir alltfor stort. Det &r
exempelvis oklart huruvida innehav i indexterminer ska ingd i
berdkningen for flaggning. Med hansyn till rittssdakerhetsskil, behovet av
en enhetlig information pd marknaden samt kraftigt hojda sanktioner
behovs tydliga riktlinjer avseende vilka instrument som omfattas. Andra—
Fjarde AP-fonderna anser dven att innehav genom kapitalforsékringar
bor omfattas av anmélningsskyldigheten. Fondbolagens forening anser
att regeringen bor verka for en mildring av EU-regeln savitt giller
kontantavrdknade instrument som innehas av fonder.
Skilen for regeringens forslag och bedémning: Enligt den nya
lydelsen av artikel 13.1 forsta stycket i 6ppenhetsdirektivet (artikel 1.9 a i
andringsdirektivet) ska kraven pa underrittelse i artikel 9, dvs. anmal-
ningsskyldigheten for aktier, dven tillimpas pa en fysisk eller juridisk
person som, direkt eller indirekt, innehar
a) finansiella instrument som vid forfall ger innehavaren, enligt ett
formellt avtal, antingen en ovillkorlig rétt att forvarva eller en rétt att
enligt eget gottfinnande forvdrva redan emitterade aktier som medfor
rostratter av en emittent vars aktier &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad, och

b) finansiella instrument som inte omfattas av led a men som héanfor sig
till aktier som avses i det ledet och har en ekonomisk effekt liknande
den av de finansiella instrument som avses 1 det ledet vare sig dessa
ger ratt till fysisk avveckling eller inte.

I den nya punkten 1b i artikel 13 i Sppenhetsdirektivet finns en upp-
rakning av finansiella instrument som omfattas av anmilningsskyldig-
heten under forutséttning att de uppfyller ndmnda villkor (artikel 1.9b i
andringsdirektivet). De finansiella instrument som anges dér dr dverlét-
bara virdepapper, optioner, terminskontrakt, swappar, rdntesékringsavtal,
finansiella kontrakt avseende prisdifferenser (CFD:er) och varje annat
kontrakt eller avtal med liknande ekonomisk effekt som kan avvecklas
fysiskt eller kontant. Enligt artikel 13.1b andra stycket i 6ppenhetsdirek-
tivet ska Esma med beaktande av den tekniska utvecklingen pa finans-
marknaderna upprétta och regelbundet uppdatera en végledande forteck-
ning Over finansiella instrument som omfattas av anméilningsskyl-
digheten.

Artikel 13.1 1 6ppenhetsdirektivet har i svensk rétt genomforts i 4 kap.
2 § forsta stycket2 LHF. Av den bestimmelsen f6ljer att det som
foreskrivs om anmaélningsskyldighet avseende aktier dven ska tillimpas
pa finansiella instrument som ger ritt for innehavaren att forvarva aktier
som redan har getts ut av en emittent vars aktier dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad. Kravet pé att de finansiella instrumenten ska ge
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ratt for innehavaren att forvérva aktier innebér att instrumentet omfattas
av anmilningsskyldighet endast om innehavaren vid 16ptidens utgéng
(eller under 16ptiden om det dr fraga om en s.k. amerikansk option, dvs.
en option som kan 16sas nédr som helst under hela I6ptiden) antingen har
en ovillkorlig rétt att forvdarva de underliggande aktierna eller en
diskretiondar valmojlighet att forvdarva aktierna eller inte (se prop.
2006/07:65 s. 312).

Artikel 13.1 forsta stycket a i dppenhetsdirektivet motsvarar i huvud-
sak innehallsmaissigt den tidigare lydelsen av artikel 13.1 i dppenhets-
direktivet och artikel 11.1 andra stycket i genomforandedirektivet, som
nu har tagits bort (artikel 3 i &ndringsdirektivet). De uttryck som &r
centrala i artikel 13.1 fOrsta stycket a dr “enligt ett formellt avtal”,
“ovillkorlig ritt att forvdarva” samt “rdtt att enligt eget gottfinnande
forvirva”.

Genom andringsdirektivet har en definition av termen formellt avtal
inforts i artikel 2.1 q 1 6ppenhetsdirektivet (artikel 1.1 a iii i &ndrings-
direktivet). Den definitionen motsvarar definitionen av formellt avtal i
artikel 11.1 tredje stycket i genomforandedirektivet, som nu har tagits
bort (artikel 3 i dndringsdirektivet). Enligt den definitionen avses med
termen formellt avtal ett avtal som dr bindande enligt tillimplig ratt.
Inom svensk avtalsritt 4r emellertid ett bindande avtal bindande oavsett
om det dr formellt eller inte. Regeringen anser, i likhet med utredningen,
att det inte dr nodvéandigt att i lag ta in en definition av formellt avtal.

De tvé uttrycken “ovillkorlig rétt att forvdrva” och “ritt att enligt eget
gottfinnande forvdrva”, bor inbegripas i1 formuleringen “ritt for
innehavaren att forvédrva aktier” i 4 kap. 2 § forsta stycket 2 LHF. Den
anmélningsskyldighet som foljer av artikel 13.1 forsta stycketa i
Oppenhetsdirektivet motsvarar séledes den som f6ljer av géllande rétt.
Andringen i direktivet kriver dérfor inte nigon lagstiftningsatgird.

Genom inforandet av forsta stycket b i artikel 13.1 i dppenhetsdirek-
tivet har tillimpningsomradet for anmélningsskyldigheten utvidgats till
att dven omfatta finansiella instrument som inte omfattas av forsta
stycket a. De instrument som avses i led b &r sddana som hénfor sig till
aktier som avses i led a och har en ekonomisk effekt liknande den av de
finansiella instrument som avses i det ledet, vare sig dessa ger ritt till
fysisk avveckling eller inte. Genom &ndringsdirektivet har d&ven en upp-
rakning inforts med exempel pé finansiella instrument som foranleder
anmélningsskyldighet i den nya artikel 13.1b i Oppenhetsdirektivet. En
uppréikning som i huvudsak motsvarar den fanns tidigare i artikel 11.1
forsta stycket i genomforandedirektivet, vilken nu har tagits bort (artik-
el 3 i1 dndringsdirektivet). Upprdkningen i artikel 11.1 i genomférande-
direktivet var vigledande for vilka kategorier av finansiella instrument
som omfattades av artikel 13.1 i Oppenhetsdirektivet i dess tidigare
lydelse.

Enligt skélen till andringsdirektivet har utvecklingen pé de finansiella
marknaderna medfort att nuvarande anméilningsskyldighet inte ger en
rittvisande bild av den ekonomiska exponeringen mot ett foretag
(skédl 9). Nya kategorier av finansiella instrument kan anvéndas for att pa
ett icke transparent sdtt forvédrva aktier i foretag, vilket riskerar att leda
till marknadsmissbruk och ge en falsk och missvisande bild av det
ekonomiska intresset i en emittent. I syfte att sdkerstilla att béde



emittenter och investerare har insyn i hur emittentens dgarforhéllanden &r
strukturerade bor tillimpningsomradet for anmélningsskyldigheten
utvidgas till att &ven omfatta finansiella instrument med liknande
ekonomisk effekt som att inneha aktier eller rétt att forvarva aktier (se
skél 9). Reglerna i artikel 13.1 forsta stycket b och 13.1b bor genomforas
pa sa sitt att motsvarande dndringar gors i bestimmelserna i LHF.

Forvaltningsritten i Stockholm, Andra—Fjdrde AP-fonderna och
Svenska Fondhandlareforeningen anfor att det dr svart att forutse vilka
kategorier av finansiella instrument som omfattas av den utvidgade
anmélningsskyldigheten. Regeringen kan i och for sig i viss man
instimma 1 detta. Enligt regeringens uppfattning ar det emellertid inte
mdjligt att i detalj ndrmare redogodra for vilka kategorier av finansiella
instrument som omfattas av anméilningsskyldigheten. Skilet &r att de
bestimmelser som foreslds i forevarande lagstiftningsidrende for att
genomfora Oppenhetsdirektivet i svensk ritt, i vissa avseenden utgdr en
ramlagstiftning som ska fyllas ut med detaljerade regler fran kommis-
sionen. Dirtill kommer att Esma, bl.a. med beaktande av den tekniska
utvecklingen pa finansmarknaderna, ska uppritta och regelbundet
uppdatera en vigledande forteckning Over finansiella instrument som
omfattas av anmaélningsskyldigheten. Regeringen anser darfor, till skill-
nad fran utredningen, att mojligheten att meddela foreskrifter pd omradet
bor kvarstd. Vid genomforandet av dppenhetsdirektivet gjordes bedom-
ningen att det inte dr lampligt att i lagen ndrmare ange vilka finansiella
instrument som skulle omfattas av flaggningsbestimmelserna enligt det
som anges i artikel 11.1 i genomforandedirektivet. Regeringen ansag att
en sddan upprikning i stillet bor goras i verkstillighetsforeskrifter som
meddelas av regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
(prop. 2006/07:65 s. 181). Aven om en upprikning motsvarande den som
fanns i genomforandedirektivet nu foreslés tas in i LHF anser regeringen
att det dven i fortsattningen finns skal for att meddela verkstéllighetsfore-
skrifter (4 kap. 2 § tredje stycket). Eftersom Esmas vigledande forteck-
ning inte dr direkt tillimplig i svensk rétt kan det finnas ett behov av att
fortydliga tillimpningsomradet for anmaélningsskyldigheten i verk-
stéllighetsforeskrifter.

Lagrddet ifrégasatter om det dr mojligt att fortydliga tillimpnings-
omradet mot bakgrund av att dppenhetsdirektivet dr fullharmoniserat i
denna del och végledning skapas genom Esmas riktlinjer. Enligt rege-
ringens uppfattning finns det inte nadgot hinder mot att Esmas riktlinjer
vid behov tas in i verkstéllighetsforeskrifter. Esmas riktlinjer &r till skill-
nad frén en EU-forordning inte direkt tillimpliga utan de ar snarare att
jamstélla med Finansinspektionens allmédnna rdd som inte &r bindande.
Det kan dérfor finnas skdl for att dven i fortsdttningen meddela verk-
stallighetsforeskrifter for att fortydliga tillimpningsomradet for anmal-
ningsskyldigheten. Enligt Lagradet riskerar verkstillighetsforeskrifterna
att omfatta fler finansiella instrument &n de som faktiskt omfattas av
direktivet. Regeringen understryker hirvid vikten av att eventuella
bestimmelser som infors i verkstéllighetsforeskrifter utformas med
beaktande av de principer som Oppenhetsdirektivet ger uttryck for och de
ramar som direktivet stller upp.

Andra—Fjdrde AP-fonderna anser att dven innehav genom kapital-
forsdkringar bor omfattas av anmilningsskyldigheten. Regeringen
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konstaterar dock att det inom ramen for férevarande lagstiftningsarende
inte finns utrymme for att narmare 6verviga denna fraga. Fondbolagens
forening anser att regeringen bor verka for en mildring av EU-regeln
savitt giller kontantavrdknade instrument som innehas av fonder.
Regeringen konstaterar att regeln anges i direktivet och att det i
forevarande sammanhang inte finns ndgon majlighet att mildra den.

Genom #ndringsdirektivet har ett nytt krav pé innehéll i en flaggnings-
anmaélan inforts i ett nytt andra stycke i artikel 13.1 i 6ppenhetsdirektivet
(1.9 a andra stycket i dndringsdirektivet). I det nya andra stycket anges
att en anmilan ska innehalla en uppdelning per kategori av finansiella
instrument som innehas i enlighet med forsta stycket a och finansiella
instrument som innehas i enlighet med forsta stycket b. Enligt punkten 1
andra stycket i den nya artikel 13a i 6ppenhetsdirektivet ska en anmélan
enligt forsta stycket i samma artikel innehélla en uppdelning av det antal
rostritter som ar knutna till aktier som innehas i enlighet med artiklarna 9
och 10 och rostritter som &r knutna till andra finansiella instrument som
avses 1 artikel 13 (artikel 1.10 i dndringsdirektivet). Regeringen anser i
likhet med utredningen att de nya reglerna om innehallet i en flaggnings-
anmélan bor framgé av foreskrifter som meddelas med stod av bemyn-
digandet 14 § 5 forordningen om handel med finansiella instrument.

Genom punkten 2 i nya artikel 13a i dppenhetsdirektivet har regler
inforts om att rostritter, som ar knutna till finansiella instrument som
redan har anmilts ska anmilas igen i vissa fall (artikel 1.10 i dndrings-
direktivet). Anmilan ska goras ndr en fysisk eller juridisk person har
forvarvat de underliggande aktierna och ett sadant forvarv leder till att
det antal rostritter som &dr knutna till de aktier som har emitterats av
samma emittent uppnar eller passerar ndgon av flaggningsgrénserna.
I LHF finns det en bestimmelse som motsvarar regeln for de finansiella
instrument som anmélningsskyldigheten géller (4 kap. 5 § tredje stycket).
Regeringen anser i likhet med utredningen att den bestimmelsen siledes
bor gilla dven for de nya kategorier av finansiella instrument som
omfattas av anmélningsskyldigheten.

7.4 Ny berdkningsmetod for finansiella instrument
som endast kan avvecklas kontant

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

Vid berdkning av anmilningsskyldighet far motpositioner som hén-
for sig till samma underliggande emittent inte beaktas, dvs. frén en
lang position fir det inte goras avdrag med eventuella korta positioner
som hanfor sig till samma emittent.

Regeringens bedomning: Den nya regeln i 6ppenhetsdirektivet om
att antalet rostratter for finansiella instrument som inte avvecklas
kontant ska berdknas med hédnsyn till det finansiella instrumentets
totala nominella antal underliggande aktier krdver inte nagon lagstift-
ningsétgérd.




Den nya regeln i 6ppenhetsdirektivet om att alla aktier och andra
finansiella instrument som avser samma emittent ska ldggas samman
vid berdkning av anmilningsskyldighet kriver inte ndgon lagstift-
ningsatgérd.

Utredningens forslag och bedémning &verensstimmer med reger-
ingens forslag och bedomning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedomningen eller har inget att invinda mot dem. Svenska
Fondhandlareforeningen anser att det saknas definitioner av eller
forklaringar till vad som avses med vissa vésentliga begrepp sdsom det
nominella antalet underliggande aktier, l&ng och kort position och
instrumentets deltavirde. Enligt foreningens mening bor de viktigaste
begreppen definieras i lag eller i vart fall utvecklas i forarbetena. Vidare
bor det noga anges hur berdkningen av innehav ska géd till i det
kommande lagforslaget. Andra—Fjdrde AP-fonderna menar att det med
hinsyn till réttssdkerhetsskil, behovet av en enhetlig information pa
marknaden samt kraftigt hojda sanktioner behovs tydliga riktlinjer
avseende hur berdkningen av rdster och aktier ska goras da det kommer
foreligga ett visst matt av subjektivitet i berdkningarna. Otydliga
flaggningsregler riskerar att generera flaggningar ”for sidkerhets skull”,
vilket kan leda till att missvisande information cirkulerar pa marknaden.
Ekobrottsmyndigheten anser att inneborden av begreppen langa
respektive korta positioner bor tydliggoras.

Skilen for regeringens forslag och bedomning: Med anledning av
att anmaélningsskyldigheten utvidgas till att dven omfatta finansiella
instrument som avvecklas kontant har det genom é&ndringsdirektivet
inforts en s.k. deltajusterad berdkningsmetod i artikel 13.1a i ppenhets-
direktivet for att berdkna anmélningsskyldighet (artikel 1.9 b i dndrings-
direktivet). Enligt skélen &r deltavédrdet ett matt pd hur det teoretiska
priset pa ett finansiellt instrument paverkas ndr priset pd den underlig-
gande aktien fordndras (se skdl 10). Deltavérdet representerar ocksa
sannolikheten att ett derivatinstrument blir inlést och darmed ger
innehavaren kontroll 6ver de underliggande aktierna och rostrétterna.

I den engelska spréakversionen av dppenhetsdirektivet anges “notional
amount of shares underlying the financial instrument” dir det i den
svenska sprakversionen anges “nominella beloppet for det finansiella
instrumentets underliggande aktier”. Regeringen instimmer med
utredningen att “notional amount” i detta sammanhang bor forstds som
“nominella antalet” snarare &n “nominella beloppet”. Den nya
berdkningsregeln innebér saledes att det nominella antalet underliggande
aktier, dvs. emittentens samtliga utestdende aktier, multipliceras med
instrumentets deltavdrde vid berdkning av huruvida en flaggningspliktig
gréns har uppnatts eller passerats.

Andra—Fjdrde AP-fonderna och Svenska Fondhandlareféreningen
efterfragar tydligare riktlinjer ndr det géiller den deltajusterade berék-
ningsmetoden. Enligt regeringens uppfattning &r det inte mojligt att i
detta sammanhang i detalj ndrmare redogéra for den deltajusterade be-
rakningsmetoden. Skilet for det &r att reglerna i artikel 13.1a 1 dppen-
hetsdirektivet utgdér en ramreglering som kommer att specificeras i
tekniska standarder for tillsyn. Regeringen beddmer dérfor att det inte
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finns anledning att g& in ndrmare pa hur berdkningsmetoden ska tillamp-
as. Enligt artikel 13.1a i 6ppenhetsdirektivet ska kommissionen ndmligen
anta tekniska standarder, efter forslag fran Esma, for att specificera dels
den metod som ska anvéndas for att berdkna antalet rostritter i en korg
av aktier eller ett index, dels metoderna for att faststdlla deltavirdet
(artikel 1.9b i édndringsdirektivet). Enligt regeringens uppfattning bor
reglerna i artikel 13.1a i 6ppenhetsdirektivet genomforas i bestimmelser
i LHF. Vid tillimpningen av de bestimmelserna ska de berdknings-
grunder som kommer att anges i de tekniska standarderna anvéndas.

Enligt artikel 13.1a i dppenhetsdirektivet ska endast langa positioner
beaktas vid berdkning av antalet rostrétter. Fran en lang position far det
inte goras avdrag med eventuella korta positioner som hénfor sig till
samma emittent (nettning). Ekobrottsmyndigheten anser att innebodrden
av termerna ladnga respektive korta positioner bor tydliggoras. Enligt
regeringens uppfattning bor artikel 13.1a forstds pa sé sitt att om nigon
t.ex. samtidigt forvdarvar savil en kopoption (lang position) som en
siljoption (kort position) avseende en underliggande aktie som hanfor sig
till samma emittent far den som ska berikna om en flaggningspliktig
grans har uppnatts eller passerats inte gora avdrag med den korta
positionen fran den ldnga positionen. Nar det géller innebdrden av korta
och lénga positioner bor ledning kunna héamtas i t.ex. det som anges i
artikel 3 1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012
av den 14 mars 2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar
(den s.k. blankningsforordningen). Enligt regeringens uppfattning bor det
inte inforas nagon definition av dessa bada termer i LHF. Regeringen
anser emellertid att det i enlighet med Lagrddets forslag bor tas in en
hénvisning i lagen till bestimmelserna i blankningsforordningen i detta
hénseende.

Av artikel 13.1a i dppenhetsdirektivet foljer att for finansiella instru-
ment som inte avvecklas kontant, ska berdkning av rostritter ske med
hénsyn till det finansiella instrumentets totala nominella antal underlig-
gande aktier. I svensk géllande ritt berdknas antalet rostritter nominellt i
forhallande till emittentens samtliga utestdende aktier. Det som anges i
artikeln motsvarar darfor det som géller i dag enligt 4 kap. 5 § andra
stycket LHF. I den bestimmelsen anges att en aktiedgare ska grunda en
berdkning av hur stor andel av samtliga aktier eller av rostetalet for
samtliga aktier som ett innchav representerar pa de uppgifter som bolaget
har offentliggjort enligt 4 kap. 9 § forsta stycket samma lag. Vid berdk-
ningen ska dven sddana aktier som inte far foretrddas pd stimman
beaktas. Regeringen anser dérfor i likhet med utredningen att de nya
reglerna i Oppenhetsdirektivet inte kriver ndgon lagstiftningsatgérd.

Genom dndringsdirektivet har det dven inforts regler gillande krav pa
sammanldggning av finansiella instrument i artikel 13a.1 forsta stycket i
Oppenhetsdirektivet (artikel 1.10 i dndringsdirektivet). Dessa krav mot-
svarar dem i artikel 11.2 i genomforandedirektivet, som nu har tagits bort
(artikel 3.2 i dndringsdirektivet). I skalen till d&ndringsdirektivet anges att
ett harmoniserat ramverk for anmélningsskyldigheten, sirskilt vad géller
sammanldggningsreglerna, forbattrar réttssdkerheten, dkar transparensen
och minskar den administrativa bordan for grinsdverskridande investe-
rare (skél 12). Av gillande svensk ritt foljer emellertid att alla finansiella
instrument som omfattas av anmaélningsskyldigheten ska behandlas pa



samma sitt som aktier (4 kap. 2 § LHF). Det innebér att vid berdkningen
av om anmélningsskyldighet har uppkommit ska en innehavare av andra
finansiella instrument &n aktier ldgga samman det med sitt innehav av
aktier som avser samma emittent. Regeringen anser dérfor i likhet med
utredningen att de nya reglerna i 6ppenhetsdirektivet inte kraver nagon
lagstiftningsatgérd.

7.5 Andrad tidsfrist for flaggningsanmélan

Regeringens forslag: En flaggningsanmélan ska ha kommit in till
bolaget och till Finansinspektionen s& snart som mdjligt, men senast
tre handelsdagar efter den dag dd anmalningsskyldigheten uppkom.

Ett bolag som blir anmélningsskyldigt for forvérv eller dverlételse
av de egna aktierna ska offentliggdra uppgifter om detta s& snart som
mojligt, men senast klockan 12.00 tre handelsdagar efter forvarvet
eller dverlételsen.

Utredningens forslag Gverensstimmer inte med regeringens forslag.
Utredningens forslag avviker fran regeringens forslag genom att enligt
utredningens forslag ska en anmélan ske utan drjsmal och senast efter
fyra handelsdagar efter att anmélningsskyldigheten uppkom. Utredningen
foreslar inte ndgon #ndring av tidsfristen for ett bolag som blir
anmaélningsskyldigt for forvarv av de egna aktierna.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Svenska Fondhandlareforeningen
instimmer i utredningens beddmning om att den engelska sprakversionen
ska utgoéra utgingspunkt for berdkningen av flaggningsfristen. Enligt
foreningens uppfattning mojliggor fristen, i vart fall teoretiskt sett, att en
investerare kan komma att flagga ner fore man flaggar upp och vice
versa. Ekobrottsmyndigheten anser att den foreslagna fristen ar vil lang.
Som anfors i forarbetena till den nuvarande lagstiftningen ar information
om forvirv eller overlatelse av storre aktieinnehav typiskt sett séddan
information som ar av stort intresse for marknaden och som darfor bor
spridas sa snart som mojligt (prop. 2006/07:65 s. 196). Informationen i
ett flaggningsmeddelande kan ocksd vara kurspaverkande. Finans-
inspektionen stéller sig kritisk till den foreslagna fristen och anser att en
flaggningsanmaélan inte bor ske senare dn en anmaélan till insynsregistret
enligt Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 av
den 16 april 2014 om marknadsmissbruk, dvs. tre arbetsdagar riknat frén
transaktionsdagen (artikel 19.2). Utredningens forslag innebédr en avse-
vard forlingning vilket forsdmrar genomlysningen av den svenska aktie-
marknaden. Finansinspektionen noterar dven att utredningen inte foreslar
nagon andring i 4 kap. 18 § andra stycket LHF. Eftersom den bestammel-
sen beskriver nér ett aktiebolag ska flagga vid forvérv eller 6verlatelse av
egna aktier, bor fristen for offentliggérande motsvara den som géller for
ovrig flaggningsanmailan. Andra—Fjdrde AP-fonderna instaimmer i utred-
ningens beddmning att omstdndigheterna motiverar en lidngre tidsfrist.
Det finns till och med en risk att tillrdcklig information for en korrekt
deltajusterad berdkning inte kan erhéllas inom fyra dagar. En sa ldng
tidsfrist som fyra handelsdagar motverkar dock det overgripande syftet
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med flaggningsreglerna, nimligen att offentliggbra information om
innehav till marknaden. I en forvérvssituation kan det vara avgorande att
dag for dag fa veta hur dgandet &r fordelat. Tydliga och sa enkla regler
som mdjligt minskar behovet av en forlingd tidsfrist. Det kan finnas
anledning att utreda fragan om olika tidsfrister for olika typer av innehav.

Skiilen for regeringens forslag: I den engelska sprakversionen av den
ursprungliga lydelsen av artikel 12.2 i 6ppenhetsdirektivet anges att “’the
notification to the issuer shall be effected as soon as possible, but not
later than four trading days, the first of which shall be the day after the
date on which the shareholder”. Enligt den nya lydelsen anges att “the
notification to the issuer shall be effected promptly, but not later than
four trading days after the date on which the shareholder” (artikel 1.8 i
andringsdirektivet). I den svenska sprakversionen av artikel 12.2 anges
att en flaggningsanmilan ska goras sd snart som mdjligt, men senast
inom fyra handelsdagar, riknat frdn och med dagen efter den dag da
anmélningsskyldigheten uppkom. Nagon &andring av s snart som
mojligt” i artikel 12.2 har inte gjorts i den nya lydelsen av artikeln enligt
andringsdirektivet oaktat att en dndring i den engelska sprakversionen
har gjorts fran “as soon as possible” till ”promptly”. Enligt utredningen
bor promptly” forstds som “utan drojsmal” snarare dn “’sd snart som
mojligt” och utredningen foreslar darfor en dndrad lydelse av flaggnings-
bestimmelsen i enlighet hirmed (SOU 2014:70 s. 145 f.). Regeringen
instimmer emellertid inte i utredningens bedémning i det hir avseendet
utan anser att kravet pé att en flaggningsanmilan ska goras sa snart som
mojligt” inte bor dndras. Enligt regeringens uppfattning framstér det inte
som att nagon &ndring i sak har gjorts i direktivet och formuleringen i
bestdmmelsen i lagen bor darfor inte dndras.

Vid genomforandet av Oppenhetsdirektivet utnyttjade Sverige, till
skillnad fran flertalet 6vriga linder inom EES, mdjligheten att infora ett
annorlunda utformat krav avseende flaggningsfristen. Det motiverades
med att informationsgivningen inte skulle forsdmras i forhallande till det
som i praktiken gillde enligt sjélvregleringen i form av Néringslivets
Borskommittés s.k. flaggningsregler (Regler rorande offentliggdrande
vid forvérv och overlételse av aktier m.m.). Information om forvérv eller
overlatelse av storre aktieinnehav ar typiskt sett sddan information som
dr av stort intresse for marknaden och som dérfor bor spridas sé snart
som mojligt (prop. 2006/07:65 s. 196). En flaggningsanméilan ska dérfor
ha kommit in till Finansinspektionen och emittenten senast handelsdagen
efter den dag d& den anmélningsskyldige har ingatt avtal om forvérv eller
overlételse (4 kap. 10 § LHF). Vad som vid genomforandet av &ppen-
hetsdirektivet anfordes om behovet av snabb informationsgivning gor sig
alltjamt géllande. De uppenbara fordelar for investerare som foljer av
snabb informationsgivning om forvirv eller 6verlatelse av storre innehav
behover dock vdgas mot vissa nackdelar som nuvarande ordning medfor.
Regeringen anser att de skil som ldg bakom att Sverige valde att infora
en annorlunda utformad tidsfrist for flaggningsanmélan har mindre
giltighet i dag. En visentlig skillnad jamfort med hur forhallandena var
vid genomforandet av dppenhetsdirektivet dr att det, efter de dndringar
som har gjorts genom &ndringsdirektivet, i direktivet numera anges att
landerna inom EES ar skyldiga att infora en minimiuppséttning av vissa
typer av sanktioner och atgérder som dr mer kraftfulla och ingripande 4n



de som giller i dag enligt svensk ritt (se avsnitt 9 om sanktioner).
Sanktionsavgifterna vid dvertriddelser av flaggningsbestimmelserna ska
kunna uppga till betydligt hogre belopp én i dag. I vissa fall ska dven
administrativa sanktioner kunna riktas mot fysiska personer som ingar i
ett flaggningsskyldigt bolags ledningsorgan till f6ljd av att bolaget inte
fullgor sin anmélningsskyldighet. Investerare kommer &ven att behova ta
héansyn till att anmélningsskyldigheten omfattar ett stort antal nya finan-
siella instrument och de kommer att behova tillimpa en komplicerad
berdkningsmetod. Det finns dessutom risk for att ett strikt krav i svensk
ratt om anmélan endast en handelsdag efter avtalet om forvérv eller 6ver-
latelse orsakar administrativa bordor for investerare som gor investe-
ringar i olika ldnder och konkurrensméssiga nackdelar for emittenterna.
For att investerare med ett stort antal spridda innehav, exempelvis finan-
siella foretag och koncerner, ska ha mojlighet att fullgdra anmélnings-
skyldigheten pa de olika marknader dér de agerar krdvs i regel avan-
cerade rutiner och system. For séddana storre investerare med spridda
innehav bestir hindelseforloppet bakom en flaggningsanmélan ofta av
flera olika led med ett antal olika aktorer inblandade, exempelvis dotter-
bolag och utldndska filialer. Enskilda administrativa misstag i hante-
ringen eller tillfdlliga tekniska storningar kan da relativt enkelt medfora
svarigheter att uppfylla nuvarande tidsfrister och i vérsta fall riskera att
dessa inte kan héllas. Aven med tekniskt vil utvecklade rapporterings-
system innebér transaktionskedjorna ofta svérigheter for till exempel
moderbolag att hinna flagga for det konsoliderade innehavet i tid. En
alltfor snédvt tilltagen tidsfrist ldmnar inte heller nagot utrymme f{or
manuella kontroller, vilket kan leda till felaktiga flaggningar som i efter-
hand maste korrigeras.

Finansinspektionen, Ekobrottsmyndigheten och Andra—Fjdrde AP-
fonderna ér kritiska till den av utredningen foreslagna tidsfristen som de
anser vara vél lang. Regeringen instimmer med remissinstanserna och
anser mot bakgrund av det anforda att det ar lampligt att utforma fristen
pa ett direktivkonformt sdtt, men att anmélan ska ske senast efter tre
handelsdagar. Regeringen instimmer ocksd med Finansinspektionen att
tidsfristen for ett bolag som blir anmélningsskyldigt for forvarv av de
egna aktierna enligt 4 kap. 18 § LHF bor forldngas. Uppgifter om detta
bor 1 sa fall offentliggdras s& snart som mdjligt, men senast klockan
12.00 tre handelsdagar efter forvérvet eller dverlatelsen.

Svenska Fondhandlareforeningen anser att flaggningsfristen mojliggor
att en investerare kan komma att flagga ner fore den flaggar upp och vice
versa och att det darfor bor anges att flaggning alltid maste ske i rétt”
ordning. Regeringen konstaterar att en flaggningsanmélan ska goras sa
snart som mdjligt. Enligt regeringens uppfattning finns det dérfor inte
nagot skil for att ange i vilken ordning flaggning ska ske.

7.6 Anmalningsskyldighet f6r annans aktieinnehav

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

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.
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Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Enligt artikel 10 i 6ppenhetsdirektivet
ska kraven pd anmélan i artikel 9.1 och 9.2 tillimpas dven pd den som
kan forvdrva, avyttra eller utdva rostrdtt i nagot av de i artikeln
uppréiknade fallen eller i en kombination av dem. Ett av dessa fall &r om
flera aktiedgare har triffat ett avtal som forpliktar dem att anta en
bestdende gemensam héllning i frdga om forvaltningen av bolaget pa
grundval av ett samordnat utnyttjande av rostritterna (artikel 10 a).

Genom &ndringsdirektivet far medlemsstaterna enligt artikel 3.1 i
Oppenhetsdirektivet inte lédngre stilla stringare krav dn vad Oppenhets-
direktivet foreskriver pa den som blir anmélningsskyldig (se artikel 1.2 i
andringsdirektivet). I skilen till &ndringsdirektivet anges att en harmoni-
serad regim for anmélningsskyldigheten, sérskilt vad géller sammanlagg-
ningsreglerna, forbéttrar réttssidkerheten, 6kar transparensen och minskar
den administrativa bordan for granséverskridande investerare (skél 12).

Artikel 10 i 6ppenhetsdirektivet har i svensk ritt genomforts i 4 kap.
4 § LHF (se prop. 2006/07:65 s. 170-174). 1 den paragrafen anges vilka
innehav som ska rdknas till den anmilningsskyldiges innehav. Enligt
andra stycket 9—-11 ska bl.a. dven saddana aktier som innchas av make,
sambo eller omyndiga barn till forvédrvaren eller Gverlataren réknas till
den anmélningsskyldiges aktier. Detta innebdr att kraven i LHF gar
langre &n dem i artikel 10 i Sppenhetsdirektivet. Reglerna om anmal-
ningsskyldighet i Sppenhetsdirektivet har fullharmoniserats genom den
dndring 1 artikel 3.1 som har gjorts genom é&ndringsdirektivet. De
nuvarande kraven i 4 kap. 4 § andra stycket 9—11 LHF gér langre 4n
kraven i 6ppenhetsdirektivet och méste darfor tas bort.

7.7 Undantag fran anmélningsskyldighet

Regeringens forslag: Fran anméilningsskyldigheten undantas forvérv
av aktier som gors i stabiliseringssyfte.

Regeringens bedomning: De nya regler i dppenhetsdirektivet som
innebér att vissa undantag fran anmailningsskyldigheten blir obliga-
toriska kraver inte nagon lagstiftningséatgérd.

Utredningens forslag och bedéomning Overensstimmer med
regeringens forslag och beddmning.

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

Skiilen for regeringens forslag och bedomning: I artiklarna 9.4-9.6
och 12.3-12.6 i Oppenhetsdirektivet finns vissa undantag fran anmaél-
ningsskyldigheten i fall da forvdrv gors i ett annat syfte &n att fa ett
dgarinflytande dver bolaget. Dessa undantag har i svensk ritt genomforts
i 4 kap. 12-14 §§ LHF. Genom andringsdirektivet har det i artikel 9.6a i
Oppenhetsdirektivet inforts ett nytt undantag som géller aktier som
forvérvats i stabiliseringssyfte med tillimpning av det forfarande som
anges i kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 decem-



ber 2003 om genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG nér det géller undantag for aterkdpsprogram och stabilisering
av finansiella instrument (artikel 1.7 b i &ndringsdirektivet). En forutsatt-
ning for att det undantaget ska tillimpas &r dock att rostritterna som é&r
knutna till de aktierna inte utdvas eller pa annat sétt anvéinds for att
ingripa i emittentens forvaltning. Regeringen anser i likhet med utred-
ningen att en bestimmelse som motsvarar regeln i artikel 9.6a i dppen-
hetsdirektivet bor tas in i LHF.

Svenska Fondhandlareforeningen anser att en definition av stabilise-
ringsatgirder bor ldggas till i lagtexten. Regeringen anser i likhet med
foreningen att det finns anledning att i LHF fortydliga vad som avses
med stabiliseringsatgirder i detta sammanhang. Enligt regeringens upp-
fattning gors det ldmpligen genom att en uttrycklig hinvisning till
kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 tas in i lagen.

Genom andringsdirektivet blir artikel 9.6 i Oppenhetsdirektivet
obligatorisk (artikel 1.7 a i &ndringsdirektivet). Enligt den tidigare
lydelsen fick varje medlemsstat sjdlv vélja om den skulle infora det
undantaget. Undantaget inférdes i svensk rétt nir oppenhetsdirektivet
genomfordes (prop. 2006/07:65 s. 185). Av 4 kap. 13 § LHF f0ljer att
aktier som ingar i handelslagret hos ett svenskt eller utlandskt kredit-
institut som driver finansieringsrorelse eller ett vardepappersinstitut eller
ett utlandskt vardepappersforetag dr undantagna under vissa forutsétt-
ningar. Andringen kriver drfor inte ndgon lagstiftningsatgérd.

Genom artikel 13.4 forsta stycket i dppenhetsdirektivet ska undantagen
frén anmélningsskyldigheten i artiklarna 9.4-9.6 och 12.3-12.5 med
vederborliga @ndringar gélla for kraven pé en flaggningsanmaélan enligt
artikel 13 (artikel 1.9 d i dndringsdirektivet). Eftersom det som anges om
aktier i 4 kap. LHF 4ven ska tillimpas pa andra finansiella instrument
som omfattas av anmélningsskyldigheten (4 kap. 2 §) foljer det redan av
gillande svensk rétt att undantagen frdn anmaélningsskyldighet &r
tillampliga dven pa andra finansiella instrument &n aktier som omfattas
av anmilningsskyldigheten. Regeringen anser darfor i likhet med utred-
ningen att dndringen inte kraver nagon lagstiftningsatgard.

7.8 Definitioner av termerna emittent och juridisk
person

Regeringens bedomning: Den nya regeln i 6ppenhetsdirektivet om
att varje hanvisning till juridiska personer i direktivet anses inbegripa
registrerade néringslivsorganisationer som saknar stillning som
juridisk person och truster kraver inte nagon lagstiftningsétgérd.

Den nya definitionen av termen emittent i Oppenhetsdirektivet
kréver inte ndgon lagstiftningsatgéard.

Utredningens forslag 6verensstimmer inte med regeringens beddm-
ning. Utredningens forslag avviker fran regeringens bedémning genom
att enligt utredningens forslag infoérs en definition av termen kontrollerat
foretag i LHF. Utredningens forslag avviker dven frén regeringens

Prop. 2015/16:26

71



Prop. 2015/16:26

78

bedomning genom att enligt utredningens forslag ersétts termen utgivare
med emittent.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Andra—Fjdirde AP-fonderna anser att
infoérandet av begreppet “kontrollerade foretag” i LHF och utvidgningen
av 4 kap. 4 § LHF bor foranleda dndring av 4 kap. 6 § LHF. Férvalt-
ningsrdtten i Stockholm och Finansinspektionen ifragasétter utredningens
forslag att byta ut termen utgivare till emittent, eftersom termerna
tidigare inte har anvants synonymt.

Skilen for regeringens bedomning: Enligt den nya punkten 2a i
artikel 2 i 6ppenhetsdirektivet ska alla hanvisningar till juridiska personer
i direktivet inkludera registrerade néringslivsorganisationer som saknar
stillning som juridisk person och truster (artikel 1.1 b i &ndrings-
direktivet). Termen juridisk person anvédnds i dppenhetsdirektivet for att
definiera emittent, aktiedgare och kontrollerat foretag (artikel 2.1 d, f,
och 1). Termen juridisk person anvénds dven i direktivet for att beteckna
andra anmilningsskyldiga &n aktiedgare i artiklarna 10 och 13. Négra
definitioner som motsvarar direktivets definitioner av emittent, aktie-
dgare eller kontrollerat foretag har inte tagits in i de svenska forfattningar
genom vilka Oppenhetsdirektivet har genomforts. Regeringen bedomer
att fortydligandet i 6ppenhetsdirektivet inte krdver nagon lagstiftnings-
atgérd.

Enligt utredningen far fortydligandet betydelse for de svenska
bestimmelser som genomfor reglerna om sammanldggning i artikel 10
samt regeln om undantag frdn anmilningsskyldigheten i artikel 12.3 i
Oppenhetsdirektivet (SOU 2014:70 s. 126). Utredningen foreslar dérfor
att en definition av termen kontrollerat foretag tas in i LHF som mot-
svarar regeln i artikel 2.1 f i Oppenhetsdirektivet. De uttryck som é&r
centrala i den nya punkten 2a i artikel 2 i Oppenhetsdirektivet &r
“registrerade néringslivsorganisationer” och “truster”. I den engelska
sprakversionen av Oppenhetsdirektivet anges “registered business
associations” ddr det i den svenska sprékversionen anges “registrerade
néringslivsorganisationer”. Enligt regeringens bedémning torde dock
“registered business associations” i detta sammanhang forstds som
“registrerade ndringsverksamheter”, t.ex. enkla bolag. Enligt svensk rétt
skulle det kunna vara exempel pa en association som driver rorelse, men
som samtidigt inte dr en juridisk person. Atminstone en bolagsman
foretrdder dock ett enkelt bolag som i detta sammanhang dérfor anses
utgora en fysisk person. En trust dr ett anglosaxiskt begrepp som inte har
nagon motsvarighet i svensk rétt, men som nédrmast liknar en stiftelse. En
trust dr liksom en stiftelse att likstdlla med en juridisk person enligt
svensk ritt. Vid genomforandet av dppenhetsdirektivet beddmdes direk-
tivets definition av termen kontrollerat foretag i allt vésentligt motsvara
termen dotterforetag enligt svensk rétt (prop. 2006/07:65 s. 141 f)). 1
bestimmelserna i LHF om de aktier som ska réknas till den anmélnings-
skyldiges innehav anges vidare att med dotterforetag avses detsamma
som i 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen (2005:551), varvid det som
foreskrivs dar om moderbolag ska tillimpas dven péa fysiska personer och
andra juridiska personer @n aktiebolag (4 kap. 4 § femte stycket). Med
hinsyn till det anforda gor regeringen bedomningen att den nya punkten
2a i artikel 2 1 direktivet inte foranleder nagot behov av éndring i detta



avseende. Regeringen anser darfor inte att fortydligandet i 6ppenhets-
direktivet avseende termen juridisk person kridver nagon lagstiftnings-
atgird. Andra—Fjdrde AP-fonderna anser att inforandet av termen
kontrollerade foretag i LHF och utvidgningen av 4 kap. 4 § LHF bor
foranleda &ndring 1 4 kap. 6 § samma lag. Eftersom regeringen inte
foreslar att det tas in ndgon definition av termen kontrollerat foretag i
LHEF, krévs det inte heller ndgon éndring i 4 kap. 6 §.

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

Enligt skilen till &ndringsdirektivet dr syftet att klargdra hur onoterade
véardepapper som motsvaras av depabevis som &r upptagna till handel pa
en reglerad marknad ska behandlas (skél 18). For att undvika ofullstindig
insyn bor definitionen av termen emittent darfor preciseras sé att man in-
begriper emittenter av onoterade vardepapper som motsvaras av depa-
bevis upptagna till handel pé en reglerad marknad. Det &r ocksa lampligt
att dndra definitionen av termen emittent mot bakgrund av att fysiska
personer kan vara emittenter i vissa medlemsstater.

Regeln i dppenhetsdirektivet om vad som anses utgéra en emittent har
inte ndgon motsvarighet i svensk rétt. I 1 kap. 5§ 9 LVM och 1 kap. 1 §
LHF anges dock att med emittent forstas aktiebolag i friga om aktier och
utgivaren eller utfirdaren i frdga om andra finansiella instrument. Att
definitionen av termen emittent i dppenhetsdirektivet nu utvidgas till att
omfatta dven fysiska personer bor enligt regeringens mening inte kriva
nagon lagstiftningsétgérd eftersom nimnda lagrum inte forutsétter att en
emittent nédvéndigtvis ska vara en juridisk person, forutom nér det géller
aktier. Fortydligandet om depébevis innebér enligt regeringens beddm-
ning inte ndgon fordndring i sak i forhallande till gillande svensk rétt nir
det géller tillimpningsomradet for regelverket. Den omstidndigheten att
depabevis upptas till handel pa en reglerad marknad utan att de aktier
som depédbevisen avser ar upptagna till handel pa nadgon annan reglerad
marknad uppmérksammades dven nér dppenhetsdirektivet genomfordes i
svensk rétt (se prop. 2006/07:65 s. 178). I samband med dverviganden
om omfattningen av anmilningsskyldigheten konstaterades bl.a. att med
hiansyn till den mgjlighet till rostritt och de Ovriga réttigheter som
depabevisen ger dr de skil som ligger till grund for en anméilnings-
skyldighet lika starka vid innehav av depébevis som om det hade varit
fraga om direktinnehav av aktier. Anmdilningsskyldigheten omfattar
darfor dven den situation da de aktier som depébevisen avser inte &r upp-
tagna till handel p& nagon reglerad marknad, forutsatt att depabevisen &r
upptagna till handel pé en sddan marknad och att de medfor ratt att rosta
for aktierna. Regeringen anser dérfor i likhet med utredningen att fortyd-
ligandet avseende termen emittent inte kraver nagon lagstiftningsatgérd.

Férvaltningsrdtten i Stockholm och Finansinspektionen anser att be-
greppet utgivare inte bor bytas ut till emittent. I forarbetena till LVM
anfors bl.a. att begreppet emittent omfattar sdvél utgivare som utfardare
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av finansiella instrument (prop. 2006/07:115 s. 552). Regeringen anforde
dérfor i det sammanhanget, efter papekade fran Lagradet, att begreppet
emittent bor anvindas i lagtexten nér det dr fraga om bestimmelser som
behandlar finansiella instrument eller verlatbara virdepapper, da dessa
begrepp omfattar savél sddana instrument som ges ut som sddana som
utfdrdas, men att i de bestimmelser som enbart dr tillimpliga pa Sver-
latbara vardepapper bor dock begreppet utgivare anvindas eftersom
samtliga dessa instrument ges ut. Regeringen anser dérfor i likhet med
niamnda remissinstanser att termen utgivare inte bor erséttas med termen
emittent.

8 Ovriga informationskrav for emittenter
och tillgdng till information

8.1 Offentliggérande av nya l&neemissioner

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

Utredningens forslag overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invénda mot
det.

Skiilen for regeringens forslag: Enligt artikel 16.3 i dppenhetsdirek-
tivet ska en emittent utan drdjsmal offentliggéra nya ldneemissioner och i
synnerhet alla garantier eller sdkerheter som ldmnas for s&dana
emissioner. I artikeln undantas internationella offentliga organ dir minst
en medlemsstat 4r medlem fran tillimpningsomradet for reglerna. Vidare
ges medlemsstaterna i artikel 1.3 1 dppenhetsdirektivet en mdjlighet att
inte tilldimpa artikel 16.3 pa vardepapper som har emitterats av medlems-
stater eller av deras regionala eller lokala myndigheter.

Genom #ndringsdirektivet har artikel 16.3 och kravet i 6ppenhetsdirek-
tivet pé att en emittent ska offentliggéra nya laneemissioner tagits bort
(se artikel 1.11 i andringsdirektivet). Medlemsstaterna far dock enligt
artikel 3.1 i Gppenhetsdirektivet stélla stringare krav dn de som anges i
Oppenhetsdirektivet pd de emittenter som de dr hemmedlemsstat for.
Detta innebér att medlemsstaterna kan vélja att behélla kravet trots att
artikel 16.3 i direktivet har tagits bort (se artikel 1.2 i andringsdirektivet).
Enligt skilen till &ndringsdirektivet tas kravet pa att emittenter ska
offentliggéra nya laneemissioner bort for att minska den administrativa
boérdan for emittenterna (se skél 24). Kravet &r enligt skilen svart att
tillimpa och har gett upphov till genomférandeproblem i praktiken.
Utmonstringen av kravet motiveras dessutom av att det finns Over-
lappande regler i sévidl prospektdirektivet som marknadsmissbruks-
direktivet. Det offentliggdrande av nya ldneemissioner som sker enligt
Oppenhetsdirektivet bedoms darfor inte ge sérskilt mycket komplett-
erande information till marknaden.



Artikel 16.3 i 6ppenhetsdirektivet har genomforts i svensk rétti 15 kap. Prop. 2015/16:26

8 § forsta stycket 2 LVM. I den bestdmmelsen anges att en emittent av
Overlatbara virdepapper som efter ansdkan av emittenten har tagits upp
till handel pa en reglerad marknad, omedelbart ska offentliggéra nya
laneemissioner. Vid genomforandet av artikel 16.3 utnyttjades mdjlig-
heten att undanta vissa emittenter frén kravet pa att offentliggdra nya
laneemissioner (se artikel 1.3 i 6ppenhetsdirektivet och 15 kap. 8 § andra
stycket LVM). De emittenter som omfattas av undantaget &r stater inom
EES och lokala eller regionala myndigheter i sédana stater samt
mellanstatliga organisationer i vilka en eller flera stater inom EES é&r
medlemmar (se prop. 2006/07:65 s. 337).

Fragan &r om kravet pd offentliggbrande av nya laneemissioner bor
kvarsta i svensk rétt. Som anges i skilen till 4ndringsdirektivet finns det
regler i savdl marknadsmissbruksdirektivet som prospektdirektivet som
overlappar kravet i dppenhetsdirektivet att emittenter ska offentliggora
nya ldneemissioner. Det finns i artikel 6.1 i marknadsmissbruksdirektivet
ett generellt krav pa emittenter att informera allmidnheten om insider-
information som direkt ber6ér emittenten. Artikel 6.1 i marknadsmiss-
bruksdirektivet dr delvis genomford i 15 kap. 6 § forsta stycket 3 LVM.
Enligt den bestimmelsen ska en emittent vars dverlatbara vardepapper &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad offentliggdra de upplys-
ningar om sin verksamhet och virdepapperen som é&r av betydelse for
beddmningen av kursvédrdet pa védrdepapperen (s.k. kurspaverkande
information). I det fall ett beslut om en ny laneemission &r av sadan
betydelse att det péaverkar kursviardet pd emittentens vérdepapper
omfattas sdledes det nuvarande kravet pa offentliggérande av nya léne-
emissioner av den bestimmelsen.

Reglerna i prospektdirektivet som &verlappar kravet i 6ppenhetsdirek-
tivet r genomforda i svensk rétt genom bestdmmelser i LHF. Enligt LHF
ska, med vissa angivna undantag, ett prospekt upprittas nédr dverlatbara
vardepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pa en
reglerad marknad (2 kap. 1-7 §§). Ett prospekt ska innehélla information
om emittenten och de overlatbara vardepapperen (2 kap. 11-14 §§ LHF).
For det fall nya omstindigheter som kan paverka bedomningen av
overlatbara vardepapper som omfattas av ett prospekt intréffar efter det
att prospektet har upprittats ska ett tilligg till prospektet goras (2 kap.
34 § LHF). Ett prospekt som har godkints och registrerats av Finans-
inspektionen ska offentliggéras snarast eller senast dagen innan
anmilningstiden i erbjudandet borjar lopa eller de Gverlatbara vérde-
papperen tas upp till handel (2 kap. 28 § LHF). Finansinspektionen ska
dessutom offentliggora samtliga godkénda och registrerade prospekt eller
en forteckning Gver dessa pd sin webbplats (2 kap. 31 § forsta stycket
LHF). Eventuella tilligg till ett prospekt ska ocksa offentliggoras av
Finansinspektionen (2 kap. 31 § andra stycket LHF).

Utover kraven pa offentliggérande i marknadsmissbruksdirektivet och
prospektdirektivet finns det krav pé att ldmna information om nya
emissioner, aterkOp samt aterbetalningar av emitterade vérdepapper i de
internationella redovisningsstandarder som ska tillimpas vid upprattande
av savil koncernredovisning som delérsrapport for koncernen (se bla.
IAS 34.16A [e]). For svenska emittenter ska standardernas redovisnings-
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regler och upplysningskrav i stor utstrickning tillimpas &ven i friga om
den arsredovisning som uppréttas av moderbolaget i en koncern.

Som framgar ovan anges i skélen till &ndringsdirektivet att regeln om
emittenters skyldighet att offentliggéra nya l&neemissioner har gett
upphov till svarigheter vid den praktiska tillimpningen. Begreppet lane-
emission definieras inte i 6ppenhetsdirektivet. Att avsaknaden av defini-
tion leder till tolkningssvarigheter har dven lyfts fram i den konsekvens-
analys som foregick dndringsdirektivet. Reglernas tillimpningsomrade
behandlas inte heller i forarbetena till 15 kap. 8 § forsta stycket 2 LVM.
Bestdmmelsen preciseras visserligen i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser, dér det framgér att
en utgivare som har fattat beslut om en emission av &verlatbara
vardepapper enligt 1 kap. 4 § forsta stycket 2 a eller b LVM (dvs. aktier,
obligationer och andra skuldforbindelser samt depébevis for sédana
vardepapper) omedelbart ska offentliggdra och informera bdrsen om
beslutet, skilen till emissionen, emissionsvillkoren samt till vem eller
vilka emissionen riktas (10 kap. 5 § forsta stycket). Det &r dock inte
tydligt vilka beslut om att uppta 1dn genom emission av vérdepapper som
ska anses omfattas av kravet pa offentliggdrande. Enligt utredningen
forefaller kravet, vid den praktiska tillimpningen av bestdmmelsen, ha
getts en relativt sndv tolkning. Exempelvis har nya emissioner under
befintliga emissionsprogram i regel inte bedomts omfattas av kravet pa
offentliggérande. Finansinspektionen utvar inte tillsyn Over att
bestimmelsen i LVM om offentliggérande av nya ldneemissioner efter-
levs. Det ar i stéllet den bors som driver marknadsplatsen i friga som
fortlopande ska kontrollera att emittenterna fullgdér sina informations-
skyldigheter som foljer av den lagen (15 kap. 9 § LVM). Finansinspek-
tionen utdvar i sin tur tillsyn over att borsen utdovar den kontroll dver
emittenternas informationsgivning som den lagen kréver.

Sammanfattningsvis anser regeringen att ovan redovisade skél talar for
att kravet i LVM pa att emittenter ska offentliggéra nya ldneemissioner
bor tas bort. Regeringen anser att det inte finns tillrdckliga skél for att
behalla en stringare reglering &n den i Oppenhetsdirektivet. Kravet bor
dérfor tas bort dven i LVM.

8.2 Forslag till 4ndring av bolagsordning

Regeringens bedomning: Borttagandet av kravet i Sppenhetsdirek-
tivet pa att en emittent ska overldmna forslag till &ndring av bolags-
ordningen eller stadgarna till den behdriga myndigheten och den
reglerade marknaden kréver inte ndgon lagindring.

Utredningens bedémning dverensstimmer i huvudsak med regering-
ens bedomning. Utredningen gor dven bedomningen att kravet i Finans-
inspektionens foreskrifter att en emittent ska dverlimna forslag till 4nd-
ring av bolagsordningen och liknande handlingar till Finansinspektionen
och den bors dir virdepapperen dr upptagna till handel bor tas bort.

Remissinstanserna tillstyrker bedomningen eller har inget att invéinda
mot den.



Skiilen for regeringens bedéomning: Artikel 19 i 6ppenhetsdirektivet
innehaller regler om skyldighet for emittenter att 6verldmna information
till den behodriga myndigheten och i vissa fall den reglerade marknad dér
emittentens virdepapper ar upptagna till handel. Enligt artikel 19.1 andra
stycket ska en emittent som foreslar en dndring av sin bolagsordning eller
sina stadgar Gverldmna ett utkast till &ndringen till den behdriga myndig-
heten i emittentens hemmedlemsstat och till den reglerade marknad dér
emittentens vérdepapper dr upptagna till handel. Underréttelsen ska ske
utan drdjsmal och senast dagen for sammankallandet till den bolags-
stimma déir den foreslagna dndringen ar foremal for beslut.

Genom #ndringsdirektivet har artikel 19.1 andra stycket i dppenhets-
direktivet tagits bort (se artikel 1.12 i &ndringsdirektivet). Enligt skdlen
till dndringsdirektivet tas kravet bort, eftersom det delvis Overlappar
liknande krav i Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG om
utnyttjande av vissa aktiedgares réttigheter i borsnoterade foretag (se skal
25). Vidare kan det leda till oklarheter nir det giller den behoriga
myndighetens roll. Det innebér dessutom en onddig administrativ bérda
for emittenten.

Reglerna i artikel 19.1 andra stycket i 6ppenhetsdirektivet har i svensk
ratt genomforts 1 Finansinspektionens foreskrifter om verksamhet pé
marknadsplatser, dir det anges att en utgivare av 6verlatbara vardepapper
som planerar att dndra sin bolagsordning, stadgar eller liknande ska dver-
lamna ett forslag till &ndringen dels till den bors som driver den reglerade
marknaden pa vilken utgivarens viardepapper dr upptagna till handel, dels
till Finansinspektionen (10 kap. 6 §). Forslaget ska dverlamnas senast vid
tidpunkten for kallelsen till den bolagsstimma eller det mote som ska
besluta om den foreslagna @ndringen. Utgivare vars beslut om dndring i
bolagsordningen inte far registreras innan det har godkénts av Finans-
inspektionen (vissa finansiella foretag som ar tillstdndspliktiga) behover
dock inte ldmna nagot forslag till d4ndring av bolagsordning till inspek-
tionen.

Medlemsstaterna far enligt artikel 3.1 i Oppenhetsdirektivet stilla
strangare krav dn vad Oppenhetsdirektivet foreskriver pd de emittenter
som omfattas av statens tillsynsansvar (se dven artikel 1.2 i dndrings-
direktivet). Sverige kan ddrmed vailja att behalla det nuvarande kravet i
Finansinspektionens foreskrifter pa att emittenter ska dverldmna forslag
till 4ndring av bolagsordning och liknande handlingar till Finansinspek-
tionen och den bors som driver den reglerade marknad pé vilken vérde-
papperen ar upptagna till handel.

Som anfbrs ovan tas kravet bort i Sppenhetsdirektivet eftersom det
delvis overlappar liknande krav i direktiv 2007/36/EG. 1 det direktivet
regleras bl.a. vilka handlingar som ska finnas tillgéngliga for aktiedgare
infor bolagsstimman i fraga om bolag vars aktier dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad. Direktivet dr genomfort i svensk réitt genom
bestimmelser i aktiebolagslagen (2005:551), forkortad ABL. Enligt
7kap. 24§ ABL ska en kallelse till bolagsstimman innehélla det
huvudsakliga innehéllet i forslag till &ndringar av bolagsordningen.
Kallelsesitt till bolagsstimman i publika aktiebolag regleras i 7 kap. 23,
56 och 56 a §§ ABL. Dir framgar att kallelsen till bolagsstimman bl.a.
ska ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar. Ett bolag vars
aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad ska hélla kallelsen
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tillgénglig pa sin webbplats. Utdver bestimmelserna i ABL géller enligt
de regelverk for emittenter av aktier som tillimpas av de svenska
borserna att kallelse till bolagsstimman ska offentliggdras.

Kravet i oppenhetsdirektivet att emittenter ska dverlamna forslag till
dndring av bolagsordning och stadgar till den behdriga myndigheten har
vid genomférandet av Oppenhetsdirektivet i svensk ritt inte uppfattats
som ett krav pa att den behdriga myndigheten ska godkénna eller i Gvrigt
forhandsgranska utkastet (se prop. 2006/07:65 s.280). Utredningen
framhaller att Overlimnandet av handlingarna &r av ringa praktisk
betydelse och att de bolagsrattsliga bestimmelserna pa detta omrade &r
tillrdckliga for att sékerstdlla att information om &ndringar av emittenters
bolagsordningar finns tillgéngliga for behdriga myndigheter, borser,
aktiedgare och andra intressenter. Utredningen gor dérfor bedomningen
att det inte foreligger tillrdckliga skil for att behélla en stringare regle-
ring 4n den i Oppenhetsdirektivet. Regeringen, som inte gor ndgon annan
beddmning dn utredningen, konstaterar att det inte krdver niagon lag-
dndring. Enligt utredningen bor kravet i Finansinspektionens foreskrifter
tas bort. Kravet i Finansinspektionens foreskrifter om verksamhet pa
marknadsplatser (10 kap. 6 §) stodjer sig pa ett bemyndigande i forord-
ningen om vérdepappersmarknaden (6 kap. 1§ 50). Enligt bemyndig-
andet far Finansinspektionen meddela foreskrifter om den informations-
plikt som enligt 15 kap. LVM giller for emittenter av dverlatbara vérde-
papper som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller for vilka
ansdkan om upptagande till handel ldmnats in. Bemyndigandet ror inte
specifikt frdgan om Overlimnande av forslag till &ndring av bolags-
ordning och bor enligt regeringens uppfattning sédlunda kvarsta. Eftersom
det dr fraga om ett krav i Finansinspektionens foreskrifter som stodjer sig
pa ett bemyndigande som kvarstdr ankommer det pa Finansinspektionen
att ta stéllning till om huruvida man anser att dndringarna i 6ppenhets-
direktivet bor foranleda motsvarande dndring i foreskrifterna.

8.3 Europeisk elektronisk atkomstpunkt
for information

Regeringens bedomning: Kravet i Oppenhetsdirektivet pa att
medlemsstaterna ska sékerstdlla tillgang till lagringsfunktionen for
obligatorisk information via en europeisk elektronisk atkomstpunkt
kréaver inte nagon lagéndring.

Utredningens forslag dverensstimmer inte med regeringens beddm-
ning. Enligt utredningens forslag ska kravet i Oppenhetsdirektivet pa att
medlemsstaterna ska sédkerstilla tillgang till lagringsfunktionerna for
obligatorisk information via en elektronisk &tkomstpunkt genomforas i
svensk ritt genom att det tas in en bestimmelse om det i lagen om vérde-
pappersmarknaden.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Andra—Fjdrde AP-fonderna anser att de
skillnader i krav pa innehéll och format som i dag finns mellan olika
medlemsstater innebar en administrativ borda for internationella investe-



rare som inte dr ovisentlig. De framhaller att det skulle underlitta for
savdl de rapporteringsskyldiga som for marknaden om rapporteringen
kan goras enligt enhetliga regler och format direkt till Esma och att infor-
mationen direfter skickas ut frdn Esma till de nationella tillsyns-
myndigheterna.

Skilen for regeringens bedomning: I artikel 21 i dppenhetsdirektivet
finns regler om tillgdngen till obligatorisk information. Dér regleras bl.a.
hur obligatorisk information ska offentliggéras och spridas av en
emittent. Vad som utgor obligatorisk information definieras i artikel
2.1 k 1 dppenhetsdirektivet. Det som avses ar dels sddan information som
ska offentliggoras enligt direktivet, dels information som ska offentlig-
goras enligt artikel 6 i marknadsmissbruksdirektivet, dvs. insiderinfor-
mation. Definitionen omfattar dérutover ocksé sddan information som
ska offentliggdras enligt stringare nationella krav i forfattningar som
antagits i enlighet med artikel 3.1 i Oppenhetsdirektivet. Det innebér
exempelvis att obligatorisk information i en medlemsstat som infort
nationella krav pa flaggning vid fler grinsviarden &n de som anges i
direktivet Aven omfattar flaggningsmeddelanden som ldmnats i enlighet
med dessa nationella krav.

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

Malet pa sikt med Oppenhetsdirektivets bestimmelser om central
lagring av obligatorisk information &r att de nationella lagrings-
mekanismerna ska integreras i ett europeiskt nédtverk, som ar avsett att
forbéttra tillgdngen till information om emittenter inom hela EU (se prop.
2006/07:65 s. 256 f.). Enligt skilen till dndringsdirektivet garanterar det
befintliga nétverket av nationella mekanismer for central lagring av
obligatorisk information inte en enkel sokning av information om alla
borsnoterade foretag i EU (se skal 15). I artikel 22 1 6ppenhetsdirektivet i
dess ursprungliga lydelse uppstilldes krav pd medlemsstaterna att ut-
arbeta riktlinjer for att forbittra tillgangen till obligatorisk information
for allménheten, bl.a. genom ett sammankopplat nét eller plattform for
elektronisk information omfattande samtliga medlemsstater. I en rekom-
mendation fran oktober 2007 uppmanade kommissionen medlems-
staterna att vidta atgérder for att mojliggéra en sammankoppling av de
nationella lagringsfunktionerna. Genom direktiv 2010/78/EU dndrades
Oppenhetsdirektivet sa att ansvaret for att utarbeta riktlinjer 1 enlighet
med artikel 22 Overgick fran medlemsstaterna till Esma. Négra sadana
riktlinjer har dock inte utarbetats.

Genom andringsdirektivet har en ny artikel 21a inforts i dppenhets-
direktivet (se artikel 1.14 i dndringsdirektivet). Av den nya artikeln foljer
att en webbportal, som ska fungera som en europeisk elektronisk &t-
komstpunkt, ska ha inréttats senast den 1 januari 2018 samt att Esma ska
utveckla och driva atkomstpunkten. Enligt artikel 21a.3 i Oppenhets-
direktivet ska medlemsstaterna sakerstilla tillgang till sina mekanismer for
centrallagring via atkomstpunkten. For att se till att de nationella lagrings-
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funktionerna &r kompatibla med den &tkomstpunkt som ska etableras pa
europeisk nivd, har kommissionen genom &andringsdirektivet getts
befogenhet att genom delegerade akter faststélla regler for att sékerstélla
driftkompabiliteten for den informations- och kommunikationsteknik
som de nationella lagringsfunktionerna anvinder, samt regler om till-
gangen till obligatorisk information pa unionsniva genom de nationella
lagringsfunktionerna (se artikel 1.13 i &dndringsdirektivet och artikel 21.4
forsta stycket ¢ i Oppenhetsdirektivet). Genom é&ndringsdirektivet har
dven artikel 22 i1 oppenhetsdirektivet dndrats sa att det nu anges att Esma
ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn dir de tekniska
kraven for tillgang till obligatorisk information ska anges (se artikel 1.15
1 dndringsdirektivet). Esmas forslag till tekniska standarder for tillsyn ska
senast den 27 november 2015 dverldmnas till kommissionen.

Som anfors ovan ska varje hemmedlemsstat enligt Oppenhetsdirektivet
se till att det finns minst en officiellt utsedd mekanism for central lagring
av obligatorisk information (artikel 21.2). 1 Sverige ansvarar Finans-
inspektionen for lagring av obligatorisk information som offentliggors av
emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat (jfr 17 kap. 4 § forsta
stycket LVM och 4 kap. forordningen om virdepappersmarknaden).
Informationen finns tillgénglig pa Finansinspektionens webbplats. Emit-
tenter dr skyldiga att ldmna obligatorisk information till Finansinspek-
tionen samtidigt som informationen offentliggdrs (se 17 kap. 3 § LVM).

Utredningen foreslar att artikel 21a.3 1 6ppenhetsdirektivet (artikel 1.14
i dndringsdirektivet) genomfors i svensk rétt genom ett tilldgg i 17 kap.
4 § LVM i vilket det anges att det ska ga att fa tillgéng till informationen
som ldamnas till Finansinspektionen i enlighet med 17 kap. 3 § LVM via
en europeisk elektronisk atkomstpunkt. Enligt regeringens uppfattning
kraver reglerna i artikel 21a.3 inte nigon lagdndring. Det &r Finans-
inspektionen som ska sékerstélla att det gar att fi tillgdng till
informationen i lagringsfunktionen for obligatorisk information via en
europeisk elektronisk atkomstpunkt. Det finns ett bemyndigande i LVM
for regeringen att meddela foreskrifter om Finansinspektionens lagrings-
funktion (17 kap. 5 § andra stycket). Sddana foreskrifter finns i forord-
ningen om vérdepappersmarknaden (4 kap.). I den utstrdckning artikel
21a.3 i Oppenhetsdirektivet behover genomforas i foreskrifter, bor det
lampligen goras i forordningsform.

Nérmare bestimmelser om de krav som lagringsfunktionen for
informationen ska uppfylla for att bl.a. en europeisk elektronisk atkomst
ska vara mdjlig att inrétta ska faststdllas genom delegerade akter. Sédana
delegerade akter far antas av kommissionen i enlighet med artikel 21.4
forsta stycket b och ¢ i 6ppenhetsdirektivet (artikel 1.13 i dndringsdirek-
tivet) och i enlighet med artikel 22 i samma direktiv i form av tekniska
standarder for tillsyn (artikel 1.15 i dndringsdirektivet). Eftersom sadana
regler som far antas av kommissionen i enlighet med artikel 21.4 forsta
stycket b och ¢ kan komma att foreskrivas i ett direktiv, bor det nuvar-
ande bemyndigandet i LVM for regeringen att meddela foreskrifter om
Finansinspektionens lagringsfunktion behallas.

Andra—Fjdrde AP-fonderna framhaller att det skulle underlitta for
savél de rapporteringsskyldiga som for marknaden om rapporteringen
kan goras enligt enhetliga regler och format direkt till Esma och att
informationen direfter skickas ut frdn Esma till de nationella tillsyns-



myndigheterna. Nédgon mojlighet att rapportera direkt till Esma finns
emellertid inte enligt dppenhetsdirektivet. Det gar darfor inte att infora
ett sddant krav i svensk rétt.

9 Ingripandeatgarder och sanktioner

9.1 Gallande ratt

Bestimmelser om ingripandeétgérder och sanktioner vid overtradelser av
de regler som foljer av Oppenhetsdirektivet finns i 6 kap. LHF och
25 kap. LVM. Finansinspektionen far vid vite foreligga om rittelse
exempelvis nédr ndgon inte fullgdér flaggningsskyldigheten, dvs. att gora
anmélan till den juridiska personen och Finansinspektionen enligt 4 kap.
3 § eller 9 § andra stycket LHF (6 kap. 3 § 1 LHF). Detsamma géller om
nagon inte fullgoér skyldigheten att offentliggdra uppgifter enligt 4 kap.
9 § forsta stycket eller 18 §, eller att lamna sddana uppgifter till Finans-
inspektionen enligt 4 kap. 21 § LHF (6 kap. 3 § 3 LHF). P4 motsvarande
sitt far Finansinspektionen foreldgga en emittent att gora rittelse om
emittenten inte har offentliggjort regelbunden finansiell information i
enlighet med bestdimmelserna i 16 kap. 4-7 §§ LVM, om informationen
som offentliggjorts dr ofullstdndig eller innehéller visentliga fel eller om
informationen inte ldmnats till Finansinspektionen enligt 17 kap. 3 §
samma lag (25 kap. 18 § LVM). Ett sddant foreldggande far forenas med
vite (25 kap. 29 § LVM).

Finansinspektionen ska besluta att en sérskild avgift ska tas ut bl.a. av
den som inte i rétt tid fullgdr skyldigheten att géra anmélan till den
juridiska personen och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9§
andra stycket LHF (6 kap. 3 a § forsta stycket 6 LHF). Sarskild avgift ska
dven tas ut av den som inte i ratt tid offentliggdr uppgifter enligt 4 kap.
9 § forsta stycket eller 18 § LHF (6 kap. 3 a § forsta stycket 7 LHF). Den
siarskilda avgiften ska vara ldgst 15000 kronor och hdgst 5 miljoner
kronor (6 kap. 3 a § andra stycket 2 LHF).

Det ar i forsta hand borserna som ska kontrollera att emittenter fullgor
sina informationsskyldigheter enligt LVM (15kap. 9§), se prop.
2006/07:65 s. 208 f. Finansinspektionen ska besluta om sérskild avgift i
de fall en emittent inte offentliggdr regelbunden finansiell information i
enlighet med bestimmelserna i 16 kap. 4-7 §§ LVM (25 kap. 19§
LVM). Den sirskilda avgiften ska vara ldgst 50 000 kronor och hogst
10 miljoner kronor. Om 6vertrddelsen &r ringa eller ursiktlig eller om det
annars finns sérskilda skil, far en sérskild avgift efterges helt eller delvis
(6 kap. 3 ¢ § LHF och 25 kap. 21 § LVM).

Borserna ska ocksé dvervaka att den som har Sverige som hemmed-
lemsstat och som har gett ut eller utfirdat dverlatbara vardepapper som
efter ansdkan av emittenten dr upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad som drivs av borsen, upprittar regelbunden finansiell information i
enlighet med de bestimmelser som giller for emittenten (16 kap. 13 §
LVM). Om bdrsen finner att de bestimmelser som géller for upprittandet
av regelbunden finansiell information har &vertritts, ska borsen anmaéla
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detta till Finansinspektionen (16 kap. 14 § LVM). En anmélan behover
inte gbras om emittenten pad borsens uppmaning offentliggjort rittad eller
kompletterad information. Om den regelbundna finansiella informationen
inte har uppréttats i enlighet med de bestimmelser som géller for
emittenten, ska Finansinspektionen meddela emittenten av de dverlatbara
vardepapperen en erinran (25 kap. 22 § LVM). En erinran ska inte
beslutas om en dvertrddelse ar ringa eller urséktlig eller om en bors eller
en reglerad marknad i ett annat land inom EES vidtar tillrdckliga atgérder
mot emittenten. Om en emittent har meddelats beslut om erinran, fér
Finansinspektionen besluta att emittenten ska betala en straffavgift.
Straffavgiften ska uppgé till lagst 50 000 kronor och hogst 10 miljoner
kronor (25 kap. 23 § LVM).

9.2 Nya regler 1 dndringsdirektivet

Genom #ndringsdirektivet har det inforts nya regler i 6ppenhetsdirektivet
som syftar till att sdkerstdlla effektiva och proportionella sanktioner
(artiklarna 28-29, se artikel 1.20—1.23 i dndringsdirektivet). Det innebér
att Oppenhetsdirektivet nu, utdver en minimilista pa vilka sanktioner som
ska finnas tillgdngliga for de behoriga myndigheterna, innehaller regler
om vilka som omfattas av sanktionerna, vilka kriterier som bor beaktas
ndr myndigheterna beslutar i sanktionsdrenden samt om sanktionsbeslut.
I den ursprungliga lydelsen av Oppenhetsdirektivet alades medlems-
staterna endast att se till att det finns ldmpliga ingripandeatgiarder och
administrativa sanktioner mot Overtrddelser av reglerna i direktivet
(artikel 28). Den ndrmare utformningen av ingripandeatgdrder och
sanktioner var da séledes en fraga for varje medlemsstat att avgora.
Andringsdirektivet innebir att dppenhetsdirektivet nu stiller krav pa att
medlemsstaterna i sin nationella lagstiftning infor sarskilda bestimmelser
som gor det mdjligt for de behoriga myndigheterna att vid overtrddelser
av reglerna i Oppenhetsdirektivet vidta olika former av ingripande-
atgédrder och administrativa sanktioner.

9.3 Foreldggande om réttelse

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

— offentliggdra fordndringar i de rattigheter som ar knutna till varde-
papper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad,

—upprétta arsredovisning med hjilp av ett elektroniskt rapport-
eringsformat, eller

— offentliggdra rapport om betalningar till myndigheter.

Regeringens bedomning: Finansinspektionen har enligt gillande
ritt befogenhet att foreldgga en emittent att gora réttelse vid under-
latelse att fullgdra dvriga skyldigheter som anges i artikel 28a i 6ppen-
hetsdirektivet.




Finansinspektionens nuvarande befogenhet att foreldgga en emittent
att gora rittelse vid underlételse att fullgéra skyldigheter som inte
regleras i Oppenhetsdirektivet bor kvarsta.

Utredningens forslag och bedomning Gverensstimmer med reger-
ingens forslag och beddmning.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och bedomningen eller har
inget att invinda mot dem.

Skilen for regeringens forslag och bedomning
Foéreldggande om ridttelse

Artikel 28b 1 Oppenhetsdirektivet har inforts genom &ndringsdirektivet
(artikel 1.21 i dndringsdirektivet). Enligt punkten 1b i den artikeln ska
den behoriga myndigheten, vid de dvertradelser som anges i artikel 28a,
ha befogenhet att foreldgga en fysisk eller juridisk person att upphdra
med och inte upprepa det agerande som &r féoremal for sanktionen. Av
artikel 28a i 6ppenhetsdirektivet foljer att den behoériga myndigheten ska
kunna ingripa atminstone vid overtrddelser av reglerna om regelbunden
finansiell information och reglerna om flaggning.

Finansinspektionen fér enligt géllande rétt foreldgga en emittent att
gora réttelse om emittenten inte har offentliggjort regelbunden finansiell
information, information som har offentliggjorts &r ofullstindig eller
innehaller vésentliga fel eller om informationen inte har ldmnats till
inspektionen (25 kap. 18 § LVM). Vidare far Finansinspektionen fore-
ligga nagon att gora rittelse om denne inte fullgdér anmélningsskyl-
digheten enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket LHF (6 kap. 3 § 1 LHF).
Finansinspektionen far dven foreldgga ndgon att gora réttelse om denne
inte fullgdr skyldigheten att offentliggdra uppgifter enligt 4 kap. 9§
forsta stycket eller 18 § eller att ldmna sadana uppgifter till inspektionen
enligt 4 kap. 21 § LHF (6 kap. 3 § 3 LHF). Finansinspektionens befogen-
het att foreldgga om rittelse i dessa avseenden far enligt regeringens
bedomning anses motsvara den ingripandebefogenhet som regleras i
artikel 28b.1 b i dppenhetsdirektivet, dvs. att féreldgga nagon att upphora
med och inte upprepa det agerande som &dr foremal for sanktionen.

Oppenhetsdirektivet stiller inte nagot krav pa att ett foreliggande ska
kunna kombineras med sanktionsavgift. Ndgon sddan mojlighet finns inte
heller enligt géllande ratt. Ett foreldggande om réttelse far dock kombi-
neras med vite (se 25 kap. 29 § LVM och 6 kap. 3 § LHF). Mgjligheten
att foreldgga den som inte har fullgjort sina skyldigheter att gora réttelse
dr viktig nér Finansinspektionen utdvar sin tillsyn. Regeringen anser dar-
for i likhet med utredningen att Finansinspektionen dven ndr dndrings-
direktivet har genomf6rts bor ha denna majlighet.

Omfattar Finansinspektionens nuvarande befogenhet foreldgganden om
rdttelse vid sddana overtrddelser som anges i artikel 28a a i
oppenhetsdirektivet?

Finansinspektionens befogenhet att foreldgga en emittent att gora réttelse
om denne inte fullgdr sina skyldigheter enligt de bestimmelser som
genomfor artiklarna om regelbunden finansiell information i 6ppenhets-
direktivet (artiklarna 4—6) regleras i 25 kap. 18 § LVM. Genom andrings-
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direktivet har det lagts till en punkt 7 i artikel 4 1 dppenhetsdirektivet
(artikel 1.3 b i dndringsdirektivet). Enligt den nya punkten ska arsredo-
visningar uppréttas med hjédlp av ett elektroniskt rapporteringsformat
fr.o.m. den 1 januari 2020. Bestdmmelserna i 25 kap. 18 § LVM bor dér-
for kompletteras sé att Finansinspektionen far befogenhet att forelagga en
emittent att gora réttelse dven om denne inte fullgér sina skyldigheter
enligt de bestimmelser i svensk rétt som genomfor artikel 4.7 i dppen-
hetsdirektivet.

Genom dndringsdirektivet har ocksé artikel 6 1 Sppenhetsdirektivet
dndrats och fatt ett helt nytt innehéll (artikel 1.5 i @ndringsdirektivet).
Artikeln, som tidigare avség delérsredogorelse, innehéller nu krav pé att
emittenter som dr verksamma inom utvinningsindustrin eller avverkning
av primédrskog arligen ska utarbeta en rapport om de betalningar som har
gjorts till regeringar. Aven denna #ndring i direktivet innebdr att
bestimmelserna i LVM maéste kompletteras sé att Finansinspektionen far
foreligga en emittent att gora rittelse, om denne inte offentliggor
information i enlighet med de bestimmelser som genomfor artikel 6 i
Oppenhetsdirektivet i svensk ritt (se avsnitt 6.8).

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

Den behdriga myndigheten ska dven kunna foreldgga en emittent att
gora réttelse, om denne inte fullgér de skyldigheter som foljer av de
bestdmmelser som genomfor artiklarna 14 och 16 i dppenhetsdirektivet.

Artikel 14 i oppenhetsdirektivet har i svensk ritt genomforts i 4 kap.
18 § LHF (se prop. 2006/07:65 s. 323 f.). Enligt den bestimmelsen ska
ett aktiebolag som forvirvar eller Gverlater egna aktier offentliggora
uppgifter om detta, om forvérvet eller dverlatelsen medfor att den andel
av aktierna i bolaget som innehas av bolaget sjélvt eller den andel av det
totala antalet roster i bolaget som de egna aktierna representerar uppnar,
overstiger eller gar ned under ndgon av grinserna i 4 kap. 5§ forsta
stycket 1 LHF. Finansinspektionen fér foreldgga en emittent att gora
rittelse om denne inte fullgdr sin skyldighet enligt 4 kap. 18 § LHF
(6 kap. 3 § 3 LHF). Det krévs darfor inte nagra atgérder for att genom-
fora artikel 28a a.

Artikel 16 i d6ppenhetsdirektivet har genomforts 1 15 kap. 8 § LVM (se
prop. 2006/07:65 s. 336 f. och 347 samt prop. 2006/07:115 s. 618).
Enligt den bestimmelsen ska en emittent av dverlatbara vardepapper som
dr upptagna till handel pa en reglerad marknad omedelbart offentliggora
alla forandringar i de réttigheter som dr knutna till virdepapperen. I fraga
om aktier kan det t.ex. rora sig om fordndringar i rostratt eller i ratt till ut-
delning. Aven en uppdelning av aktier (s.k. split) ska offentliggoras en-
ligt den bestimmelsen. Finansinspektionen saknar enligt gédllande rétt be-
fogenhet att ingripa mot emittenter som inte har offentliggjort sddan in-
formation. Bestimmelserna i 25 kap. 18 § LVM bor darfor kompletteras
sa att Finansinspektionen far befogenhet att foreldgga en emittent att gora
rittelse om denne inte fullgdr sina skyldigheter enligt 15 kap. 8 § LVM.



Omfattar Finansinspektionens nuvarande befogenhet foreldgganden om
rdttelse vid sadana dvertrddelser som anges i artikel 28a b i
oppenhetsdirektivet?

Finansinspektionens befogenhet att foreldgga en emittent att gora rattelse
om denne inte fullgdr sina skyldigheter enligt de bestimmelser som
genomfor de artiklar som anges i artikel 28ab i Oppenhetsdirektivet
regleras i 6 kap. 3§ 1 och 3 LHF (artiklarna 9, 10, 12, 13 och 13a).
Enligt dessa bestdmmelser far Finansinspektionen foreldgga nagon vid
vite att gora réttelse om denne inte fullgor skyldigheten att géra anmélan
till den juridiska personen och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller
9 § andra stycket, offentliggéra uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket
eller 18 § eller att lamna saddana uppgifter till Finansinspektionen enligt
4 kap. 21 §. Finansinspektionen fér dven besluta att en sérskild avgift ska
tas ut av den som inte i rétt tid fullgor skyldigheten att goéra anmaélan till
den juridiska personen och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 §
andra stycket eller inte i rétt tid offentliggdr uppgifter enligt 4 kap. 9 §
forsta stycket eller 18 §. Det krdvs darfor inte nagra atgirder for att
genomfora artikel 28a b i dppenhetsdirektivet.

Finansinspektionen fér enligt 6 kap. 3 § 3 LHF foreldgga ett aktiebolag
att gora rittelse, om det inte offentliggdr en dndring av det totala antalet
aktier eller roster i bolaget enligt 4 kap. 9 § forsta stycket samma lag.
Bestimmelsen genomfor artikel 15 i Oppenhetsdirektivet (se prop.
2006/07:65 s. 318 f.). Enligt artikel 28a b i dppenhetsdirektivet kravs det
dock inte att den behoriga myndigheten har befogenhet att foreldgga
nagon som inte fullgér sina skyldigheter enligt de bestimmelser som
genomfor artikel 15 att gora rittelse. Fraga uppkommer dérfér om
Finansinspektionens nuvarande befogenhet bor dndras i enlighet med
detta. For det fall en bolagshéndelse som avses i 4 kap. 9 § forsta stycket
LHF éndrar fordelningen av antalet aktier eller roster i bolaget sa att ett
gransvérde uppnas eller passeras for en enskild aktiedgare foljer det av
4 kap. 9 § andra stycket LHF att aktiedgaren dr skyldig att flagga for
informationen pa samma sétt som vid ett forvarv eller en dverlatelse av
aktier, s.k. passiv flaggningsplikt. En forutsittning for att den passiva
flaggningsplikten ska kunna uppfyllas &r att den juridiska personen
offentliggér uppgifter om &@ndringar som bolaget har vidtagit och som
kan medfora att ett grinsvirde passeras eller uppnis. Oppenhetsdirek-
tivets krav pa ingripandedtgirder och sanktioner utgdr en minimi-
reglering. Aktiebolagens skyldighet att offentliggora uppgifter om
bolagshéndelser dr central for flaggningsreglerna och nddvéndig for att
berorda aktiedgare ska kunna uppfylla sin sanktionerade passiva flagg-
ningsplikt. Regeringen anser dérfor i likhet med utredningen att det &r
motiverat att Finansinspektionen &ven nér dndringsdirektivet har genom-
forts har befogenhet att besluta om foreldggande om ett aktiebolag inte
fullgdr denna skyldighet.
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9.4 Sanktionsavgifter

9.4.1 Beslut om sanktionsavgift

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

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

— offentliggdra fordndringar i de rattigheter som ar knutna till varde-
papper som &r upptagna till handel pé en reglerad marknad,

— upprétta arsredovisning med hjdlp av ett elektroniskt rapport-
eringsformat, eller

— offentliggdra rapport om betalningar till myndigheter.

Regeringens bedomning: Finansinspektionen har enligt gillande
ritt befogenhet att besluta att en sanktionsavgift ska tas ut av en
emittent eller en juridisk eller fysisk person vid underlatelse att full-
gora ovriga skyldigheter som anges i artikel 28a i Sppenhetsdirektivet.

Finansinspektionens nuvarande befogenhet att besluta att en
sanktionsavgift ska tas ut av en emittent eller en juridisk eller fysisk
person vid underlételse att fullgéra skyldigheter som inte regleras i
Oppenhetsdirektivet bor kvarsta.

Utredningens forslag och bedéomning &verensstimmer med reger-
ingens forslag och beddmning.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och bedomningen eller har
inget att invinda mot dem. Forvaltningsrdtten i Stockholm pépekar att ett
hojt tak inte i sig bor medfora att sanktionsavgifter generellt sett kan
paforas med ett hdgre belopp, utan att det dr fraga om sanktioner &mnade
for grova overtriadelser.

Skilen for regeringens forslag och bedomning
Sanktionsavgifter

Artikel 28b i1 Oppenhetsdirektivet har inforts genom &ndringsdirektivet
(1.21 i &ndringsdirektivet). Enligt punkten 1c i den artikeln ska den
behoriga myndigheten ha befogenhet att besluta om sanktionsavgifter for
de overtrddelser som anges i artikel 28a. Av artikel 28a i dppenhetsdirek-
tivet foljer att den behoriga myndigheten ska kunna ingripa &tminstone
vid overtradelser av reglerna om regelbunden finansiell information och
reglerna om flaggning.

Finansinspektionen ska enligt gillande ritt besluta att en sérskild avgift
ska tas ut av en emittent som inte offentliggdr regelbunden finansiell
information enligt 16 kap. 4-7 §§ LVM (25 kap. 19 § forsta stycket
LVM). Den sérskilda avgiften ska vara lagst 50 000 kronor och hogst
10 miljoner kronor (25 kap. 19 § andra stycket LVM). Om den regel-
bundna finansiella information som anges i 16 kap. 4-7 §§ LVM inte har
upprittats i enlighet med de bestimmelser som géller for emittenten, ska
Finansinspektionen meddela emittenten en erinran (25 kap. 22 § forsta
stycket LVM). Om en emittent har meddelats beslut om erinran, far
Finansinspektionen besluta att emittenten ska betala en straffavgift



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

Finansinspektionen ska &ven besluta att en sérskild avgift ska tas ut
bl.a. av den som inte i rétt tid fullgor skyldigheten att gora anmaélan till
den juridiska personen och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 §
andra stycket LHF (6 kap. 3 a § forsta stycket 6 LHF). Sarskild avgift ska
dven tas ut av den som inte i rétt tid offentliggdr uppgifter enligt 4 kap.
9 § forsta stycket eller 18 § LHF (6 kap. 3 a § forsta stycket 7 LHF). Den
sarskilda avgiften ska vara ldgst 15000 kronor och hdgst 5 miljoner
kronor (6 kap. 3 a § andra stycket 2 LHF). Om §vertrddelsen &r ringa
eller ursiktlig eller om det annars finns sdrskilda skil, far en sdrskild
avgift efterges helt eller delvis (6 kap. 3 ¢ § LHF och 25 kap. 21 § LVM).

De nya reglerna om sanktionsavgifter i 6ppenhetsdirektivet motsvarar i
huvudsak gillande bestdimmelser om sirskild avgift och straffavgift i
25 kap. 19 och 23 §§ LVM och om sérskild avgift i 6 kap. 3 a § LHF.
Skillnaden bestér i att sanktionsavgifter enligt dppenhetsdirektivet ska
kunna beslutas for fler overtradelser samt uppgé till betydligt hogre
belopp dn de beloppsgrinser som anges i ndmnda bestimmelser i LHF
och LVM.

Termerna sarskild avgift och straffavgift anvinds inte i dppenhets-
direktivet. For att tydliggora att avgifterna dr administrativa sanktioner &r
det 1dmpligt att i lagtexten ersdtta termen “straffavgift” med “sanktions-
avgift”. Aven termen “sirskild avgift” bor ersittas med “sanktions-
avgift”.

Omfattar Finansinspektionens nuvarande befogenhet beslut om
sanktionsavgifter for de dvertrddelser som anges i artikel 28a a i
oppenhetsdirektivet?

Finansinspektionens befogenhet att besluta att en sérskild avgift ska tas
ut av en emittent som inte fullgér sina skyldigheter enligt de bestimmel-
ser som genomfor artiklarna om regelbunden finansiell information i
Oppenhetsdirektivet (artiklarna 4-6) regleras 1 25kap. 19§ LVM.
Bestimmelsen ar tillimplig badde nédr en emittent inte offentliggdr
informationen i rétt tid eller informationen inte offentliggérs pé fore-
skrivet sétt (se prop. 2006/07:65 s. 351).

Genom &ndringsdirektivet har det lagts till en punkt 7 i artikel 4 i
Oppenhetsdirektivet (artikel 1.3 b i dndringsdirektivet). Enligt den nya
punkten ska &rsredovisningar upprittas med hjidlp av ett elektroniskt
rapporteringsformat fr.o.m. den 1 januari 2020. Bestdmmelserna i
25 kap. 19 § LVM bor darfor kompletteras sa att Finansinspektionen far
besluta att en sanktionsavgift ska tas ut av en emittent som inte fullgor
sina skyldigheter enligt de bestimmelser i svensk ritt som genomfor
artikel 4.7 i oppenhetsdirektivet.

Genom &andringsdirektivet har ocksa artikel 6 i Oppenhetsdirektivet
dndrats och fatt ett helt nytt innehéll (artikel 1.5 i1 &ndringsdirektivet).
Artikeln, som tidigare avsag delarsredogorelse, innehéller nu krav pé att
emittenter som &dr verksamma inom utvinningsindustrin eller avverkning
av primédrskog arligen ska utarbeta en rapport om de betalningar som har
gjorts till regeringar. Aven denna #ndring i direktivet innebdr att
bestimmelserna i LVM maste kompletteras sa att Finansinspektionen far
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besluta att en sanktionsavgift ska tas ut av en emittent som inte
offentliggér information i enlighet med de bestimmelser i svensk rétt
som genomfor artikel 6 1 Oppenhetsdirektivet (se avsnitt 6.8).

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

Den behoriga myndigheten ska dven kunna besluta att en sanktions-
avgift ska tas ut av en emittent som inte fullgér de skyldigheter som
foljer av de bestimmelser som genomfor artiklarna 14 och 16 i dppen-
hetsdirektivet.

Artikel 14 i oppenhetsdirektivet har i svensk rétt genomforts i 4 kap.
18 § LHF (se avsnitt 9.3). Finansinspektionen ska besluta att en sarskild
avgift ska tas ut av den som inte i rétt tid offentliggdr uppgifter enligt
4 kap. 18 § LHF med stod av 6 kap. 3 a § 7 samma lag. Det krdvs dérfor
inte nagra atgirder for att genomfora artikel 28a a.

Artikel 16 i dppenhetsdirektivet har i svensk rétt genomforts i 15 kap.
8 § LVM (se avsnitt 9.3). Finansinspektionen saknar enligt gillande rtt
befogenhet att ingripa mot emittenter som inte har offentliggjort informa-
tion enligt 15 kap. 8 § LVM. Bestdmmelserna i 25 kap. 19 § LVM bor
dérfor kompletteras sa att Finansinspektionen far befogenhet att besluta
att en sérskild avgift ska tas ut av en emittent som inte fullgoér sina skyl-
digheter enligt 15 kap. 8 § LVM.

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

Finansinspektionens befogenhet att besluta att en sanktionsavgift ska tas
ut av ndgon om denne inte fullgér sina skyldigheter enligt de bestimmel-
ser som genomfor de artiklar som anges i artikel 28a b i 6ppenhetsdirek-
tivet regleras i 6 kap. 3 a § forsta stycket 6 och 7 LHF (artiklarna 9, 10,
12, 13 och 13a i Oppenhetsdirektivet). Enligt dessa bestimmelser ska
Finansinspektionen besluta att en sérskild avgift ska tas ut av den som
inte i rdtt tid fullgér skyldigheten att géra anmélan till den juridiska
personen och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket,
eller inte 1 rdtt tid offentliggdr uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket
eller 18 § samma lag. Det krdvs dérfor inte ndgra atgdrder for att
genomfora artikel 28a b.

Finansinspektionen ska enligt 6 kap. 3 a § forsta stycket 7 LHF besluta
att en sérskild avgift ska tas ut av den som inte i rétt tid offentliggér en
dndring av det totala antalet aktier eller roster i bolaget enligt 4 kap. 9 §
forsta stycket samma lag. Bestimmelsen genomfor artikel 15 i 6ppen-
hetsdirektivet (se prop. 2006/07:65 s. 318 f.) Enligt artikel 28ab i
Oppenhetsdirektivet krivs det dock inte att den behdriga myndigheten ska
ha befogenhet att besluta att en sanktionsavgift ska tas ut av ndgon som
inte fullgér sina skyldigheter enligt de bestdmmelser som genomfor
artikel 15. Fraga uppkommer dirfor om Finansinspektionens nuvarande
befogenhet bor dndras i enlighet med detta. For det fall en bolags-



hindelse som avses i 4 kap. 9 § forsta stycket LHF dndrar fordelningen
av antalet aktier eller roster i bolaget sa att ett gransvirde uppnas eller
passeras for en enskild aktiedgare foljer det av andra stycket i paragrafen
att aktiedgaren ar skyldig att flagga for informationen pa samma sétt som
vid ett forvarv eller en Gverlatelse av aktier, s.k. passiv flaggningsplikt.
En forutsittning for att den passiva flaggningsplikten ska kunna upp-
fyllas &r att den juridiska personen offentliggér uppgifter om dndringar
som bolaget har vidtagit och som kan medfora att ett gransvirde passeras
eller uppnas. Oppenhetsdirektivets krav pa ingripandeatgirder och sank-
tioner utgdr en minimireglering. Aktiebolagens skyldighet att offentlig-
gora uppgifter om bolagshéndelser &r central for flaggningsreglerna och
nddvindig for att berdrda aktiedgare ska kunna uppfylla sin sanktione-
rade passiva flaggningsplikt. Regeringen anser dérfor i likhet med utred-
ningen att det &r motiverat att Finansinspektionen &ven nér @ndrings-
direktivet har genomforts har befogenhet att besluta att en sanktions-
avgift ska tas ut av den som inte fullgér denna skyldighet.

9.4.2 Niéirmare om sanktionsavgiftens storlek

Regeringens forslag: Sanktionsavgiften for en emittent eller en
juridisk person ska som hogst faststéllas till det hogsta av ett belopp
som per den 26 november 2013 i svenska kronor motsvarade tio mil-
joner euro, fem procent av emittentens omsattning nérmast féregdende
rakenskapsar eller, i de fall beloppen kan berdknas, tvd génger den
vinst som erhallits eller tva ganger de kostnader som undvikits genom
overtradelsen.

Om Overtrddelsen har skett under emittentens eller den juridiska
personens forsta verksamhetsér eller om uppgifter om omséttningen
annars saknas eller ar bristfalliga, far den uppskattas.

Sanktionsavgiften for en fysisk person ska som hogst faststéllas till
det hogsta av ett belopp som per den 26 november 2013 i svenska
kronor motsvarade tva miljoner euro eller, i de fall beloppen kan
berdknas, tvd ganger den vinst som erhéllits eller tvd génger de
kostnader som undpvikits till foljd av 6vertriadelsen.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det. Férvaltningsrdtten i Stockholm papekar att ett hojt tak inte i sig bor
medfora att sanktionsavgifter generellt sett kan paforas med ett hogre be-
lopp, utan att det &r frdga om sanktioner amnade for grova dvertradelser.

Skilen for regeringens forslag: Som framgér i avsnitt 9.4.1 ska den
behoriga myndigheten ha befogenhet att besluta om sanktionsavgifter for
de dvertrddelser som anges i artikel 28a i dppenhetsdirektivet (se artikel
28b.1 c i oppenhetsdirektivet och 1.21 i dndringsdirektivet).

De sanktionsavgifter som ska kunna beslutas for juridiska personer ska
som hogst uppga till det hogsta av tio miljoner euro eller upp till fem
procent av den juridiska personens omséttning enligt den senast tillgéing-
liga arsredovisningen som har godkénts av styrelsen eller tvd génger
summan av den vinst som erhdllits eller tvd ginger summan av de
kostnader som undvikits till foljd av 6vertrddelsen om beloppen gar att
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faststdlla (artikel 28b.1ci i Oppenhetsdirektivet). Om den juridiska
personen ir ett moderforetag eller ett dotterforetag till ett moderforetag
som dr skyldigt att upprétta konsoliderad redovisning enligt direktiv
2013/34/EU, ska den totala omséttningen vara den totala drsomséttningen
eller motsvarande typ av intékt enligt de relevanta rakenskapsdirektiven
enligt senast tillgidngliga konsoliderade arsredovisning som godkénts av
styrelsen for det yttersta moderforetaget.

De sanktionsavgifter som ska kunna beslutas for fysiska personer ska
som hogst uppga till det hogsta av tva miljoner euro eller tvd génger
summan av den vinst som erhdllits eller tvd ganger summan av de
kostnader som undvikits till f6ljd av dvertrddelsen om beloppen gér att
faststélla (artikel 28b.1 c ii i 6ppenhetsdirektivet).

Enligt artikel 28b.1 andra stycket i Oppenhetsdirektivet ska, i de
medlemsstater som inte har euron som officiell valuta, eurons véirde i
forhéallande till den nationella valutan berdknas med beaktande av den
officiella vixelkursen dagen for ikrafttradandet av dndringsdirektivet.

Vid genomforandet i svensk ritt av motsvarande regler i direktiv
2013/36/EU (kapitaltickningsdirektivet) uttalade regeringen att det finns
tre alternativa berdkningssitt for Finansinspektionen att faststélla sank-
tionsavgifternas storlek samt att det hogsta beloppet enligt de alternativa
berdkningarna utgor ett avgiftstak. Vidare uttalades att inspektionen har
att beakta den ram som detta avgiftstak stiller upp samt att sanktionerna
ska vara proportionella i forhallande till 6vertrddelsen i fraga (se prop.
2013/14:228 s. 235 f. och prop. 2014/15:57 s. 46—48). Det finns inte skl
att gora ndgon annan bedomning i forevarande lagstiftningsdrende. Enligt
Oppenhetsdirektivet finns det fyra alternativa berdkningssatt for Finans-
inspektionen att faststdlla sanktionsavgifternas storlek for emittenter och
juridiska personer och tre alternativa berdkningssétt for fysiska personer.

Oppenhetsdirektivet knyter sanktionsavgiftsbeloppet till eurons kurs ett
visst angivet datum (den 26 november 2013). Det innebér att den valuta-
kurs som kommer att ligga till grund for omrdkning mellan euro och
svenska kronor inte kommer att fordndras. I friga om vilken valutakurs
som bor tillimpas vid omrdkningen har regeringen tidigare i prop.
2010/11:23 om andring av insdttningsgarantins tickningsbelopp bedomt att
den s.k. mittkursen som dagligen faststills av Nasdag OMX Stockholm
(Stockholmsbérsen) bor anvindas. Aven vid genomforandet i svensk ritt
av motsvarande regler i kapitaltdckningsdirektivet bedomde regeringen att
det var lampligt att anvénda mittkursen (se prop. 2014/15:57 s. 46). Enligt
regeringens beddmning &r det ldmpligt att &ven i detta sammanhang
anvinda mittkursen. Enligt mittkursen den 26 november 2013 motsvarade
1 euro 8,8774 kronor.

De sanktionsavgifter som ska kunna tas ut enligt 6ppenhetsdirektivet
kan komma att dverstiga de nuvarande beloppsbegriansningarna om fem
respektive tio miljoner kronor (6 kap. 3 a § LHF samt 25 kap. 19 och
23 §§ LVM). De nuvarande begrinsningarna bor dérfor tas bort. Som
Férvaltningsrdtten i Stockholm pépekar medfor ett hojt tak inte i sig att
sanktionsavgifter generellt sett bor paforas med ett hdgre belopp, utan det
innebér bara att det blir mojligt att ta ut hdgre sanktionsavgifter vid grova
overtradelser (se avsnitt 9.7).

I Oppenhetsdirektivet anges inte nagot ldgsta belopp for sanktions-
avgifterna. Enligt gillande svensk ritt dr ldgsta belopp 15 000 kronor



respektive 50 000 kronor (6 kap. 3 a § andra stycket LHF samt 25 kap. Prop. 2015/16:26

19 § andra stycket och 23 § andra stycket LVM). Genomférandet av
direktivet krdver inte att de nuvarande ldgsta beloppen tas bort.

Regeringen anser att dessa dr vil avvdgda och dirfor ska vara ofor-
dndrade (se prop. 2006/07:65 s. 230 f. och 241).

9.4.3 Dubbelprovningsforbudet

Utredningen tar upp fragan om hur dubbelprovningsforbudet forhaller sig
till de administrativa sanktionsavgifter som foreslds med anledning av
andringsdirektivet (SOU 2014:70 s. 225-228). Utredningen anfor att den
inte inom ramen for uppdraget har haft mdjlighet att géra en grundlig
analys av vilka situationer som skulle kunna féranleda administrativa
sanktionsavgifter for fysiska personer och samtidigt utgdra brott enligt
brottsbalken. Utredningen framhaller att det i det enskilda fallet far goras
en beddmning om en sanktionsavgift kan paforas av Finansinspektionen,
eller om fragan bor hanteras i straffprocessuell ordning.

Forvaltningsritten i Stockholm, Aklagarmyndigheten, Ekobrotts-
myndigheten och FAR lyfter fram problematiken kring hur de administra-
tiva sanktionsavgifterna enligt Oppenhetsdirektivet forhaller sig till
svenska straffrittsliga bestimmelser och forbudet mot dubbel lagforing
och straff. De framhaller att det bor klargdras hur problematiken ska
hanteras och anser att fragan inte bor dverldimnas i sin helhet till ratts-
tillimpningen. De anser vidare att det bor goras en analys av vilka
situationer som skulle kunna foranleda administrativa sanktioner for
fysiska personer och samtidigt utgéra brott enligt brottsbalken.

Forbudet mot dubbel lagforing och straff (dubbelprévningsforbudet)
aterfinns i sjunde tillaggsprotokollet till Europakonventionen och i EU:s
rattighetsstadga. Europakonventionen med tilliggsprotokoll géller som
lag i Sverige enligt lagen (1994:1219) om den europeiska konventionen
angdende skydd for de minskliga rittigheterna och de grundlaggande
friheterna. EU:s réttighetsstadga, som blev rittsligt bindande genom
Lissabonfordragets ikrafttridande den 1 december 2009, har samma
rattsliga varde som fordragen och ingér saledes i EU:s priméra regelverk.
Detta innebér att dubbelprovningsforbudet ar tillampligt i svensk rétt och
att rattstillimpande myndigheter ar skyldiga att ta hénsyn till forbudet.

Forbudet innebér enligt Europakonventionen att ingen far lagforas eller
straffas pa nytt i en brottmalsrittegang i samma stat for ett brott for vilket
denne redan har blivit slutligt frikénd eller domd i enlighet med lagen
och rittegédngsordningen i denna stat. EU:s rittighetsstadga har ett mot-
svarande forbud som dock giller ett mer vidstrackt geografiskt omréade
dn det 1 Europakonventionen, eftersom det i stéllet for endast en stat
omfattar hela Europeiska unionen. Stadgan riktar sig till medlemsstaterna
endast nér de tillimpar unionsratten.

Hogsta domstolen och Hogsta forvaltningsdomstolen har funnit att det
svenska systemet vid oriktiga uppgifter i skatteforfarandet med dubbla
sanktioner (skattetilligg och brottspafoljd) i tva olika forfaranden mot en
och samma person ar oforenligt med rétten enligt tilldiggsprotokollet och
EU:s rdttighetsstadga att inte bli lagford eller straffad tvd ganger for
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samma brott (gérning), nir forfarandena grundas pd samma oriktiga
uppgifter (NJA 2013 s. 502 och HFD 2013 ref. 71).

Det dr inte uteslutet att vissa Overtradelser av reglerna i dppenhets-
direktivet, vilka kan leda till att en fysisk person pafors en administrativ
sanktionsavgift, &ven kan innebdra att personen i fraga kan lagforas for
brott. Det kan vidare antas att ett paférande av en sanktionsavgift enligt
det regelverk som foreslas i forevarande lagstiftningsarende anses som en
anklagelse for brott och ddrmed som ett straff i Europakonventionens
mening. [ en sddan situation aktualiseras konventionens dubbelprév-
ningsforbud. Eftersom det hér ar fraga om tillampning av EU-rétt aktuali-
seras dessutom forbudet i réttighetsstadgan.

Enligt Oppenhetsdirektivet ska bl.a. administrativa sanktionsavgifter
kunna péforas en emittent, om emittenten inte offentliggér regelbunden
finansiell information i ratt tid eller pd rétt sétt eller om informationen
inte har upprittats i enlighet med de bestimmelser som géller for
emittenten. | ett sidant fall ska dven en sanktionsavgift kunna paforas en
enskild styrelseledamot eller verkstéillande direktor i emittenten eller en
ersittare for ndgon av dessa personer. Ett asidoséttande av kraven pa
offentliggérande av regelbunden information skulle samtidigt kunna
utgora ett sddant asidosittande av bokforingsskyldigheten som é&r straff-
bart enligt 11 kap. 5 § brottsbalken (se prop. 2006/07:65 s. 232-234 samt
NJA 2004 s. 618). Att asidositta bokforingsskyldigheten eller annan
skyldighet att bevara rikenskaper kan dven utgdra brottet forsvarande av
skattekontroll enligt 10 § skattebrottslagen (1971:69). Ett annat exempel
pa nér en Overtradelse enligt Oppenhetsdirektivet samtidigt skulle kunna
utgora ett brott &r brottet svindleri enligt 9 kap. 9 § brottsbalken. Att
offentliggora eller pd annat sétt bland allménheten sprida vilseledande
uppgift som dr dmnad att paverka bedomningen av foretaget i ekonom-
iskt hdnseende och dérigenom medfora skada kan under vissa forutsatt-
ningar vara straftbart som svindleri. Ett offentliggérande av sédan
information som ska offentliggdras enligt 6ppenhetsdirektivet skulle, om
informationen dr felaktig, sdlunda kunna foranleda ansvar for svindleri.

Aven om det saledes gér att hitta exempel pa girningar som bade utgor
brott och som kan ligga till grund for en administrativ sanktionsavgift
mot en fysisk person ar det frdga om undantagsfall. Vid genomférandet i
svensk ritt av reglerna om administrativa sanktioner mot fysiska
personer i kapitaltdckningsdirektivet anforde regeringen att i de mycket
fa fall som det antas bli fraga om nér det géller administrativa sanktioner
mot fysiska personer med anledning av instituts overtrddelser, maste de
myndigheter som hanterar drendet, oavsett om det &r Finansinspektionen
eller réttsvardande myndigheter, handligga drendet med hénsyn till
dubbelprévningsforbudet (prop. 2014/15:57 s. 51 f.). Beroende pé den
enskilda situationen kan en konsekvens av reglerna bli att en handlagg-
ning hos Finansinspektionen i vissa fall kan hindra en handldggning hos
andra myndigheter eller tvdrt om. Regeringen gjorde bedomningen att
det inte kravs nagra sérskilda regler kring handldggningen. I stillet maste
de befintliga reglerna om forbudet beaktas vid handlaggningen av varje
enskilt d&rende med utgédngspunkt i drendets sérskilda omstdndigheter.
Regeringen gor ingen annan beddmning i forevarande lagstiftnings-
drende.



Regeringen anforde dock vid genomforande av kapitaltickningsdirek-
tivet i detta avseende att fragan om tillimpningen av dubbelprévnings-
forbudet kommer att aktualiseras i flera kommande lagstiftningsérenden
pa finansmarknadsomradet och att det i de sammanhangen kommer att
finnas anledning att dterkomma till denna fraga (a. prop. a. s.).

2013 ars vdrdepappersmarknadsutredning lamnade nyligen betidnkan-
det Vardepappersmarknaden MiFID II och MiFIR (SOU 2015:2). I be-
tinkandet behandlas fragan om dubbelprovningsforbudet. Utredningen
foreslar att en bestimmelse tas in i LVM om att ett ingripande enligt den
lagen inte ska ske om samma otillatna agerande ocksa ar foremal for atal
(s. 558-561). Betdnkandet har remissbehandlats och bereds for nir-
varande inom Regeringskansliet. Det kommer att séledes att finnas
anledning att dterkomma till frdgan om dubbelprovningsforbudet.

9.5 Forbud mot att utdova rostriatten for aktier

Regeringens forslag: Om det finns synnerliga skil, far Finans-
inspektionen besluta att den som inte i ratt tid fullgér flaggnings-
skyldigheten inte far foretrdda aktierna vid stimman till den del inne-
havets andel av samtliga aktier i den juridiska personen eller av roste-
talet for samtliga aktier i den juridiska personen uppnar eller dver-
stiger ett flaggningspliktigt gransvérde.

Om det finns sérskilda skil, far Finansinspektionen anséka om att
tingsrétten forordnar en ldmplig person att som forvaltare foretrdda
sadana aktier som inte far foretrddas av dgaren. En sddan ansdkan ska
provas av tingsrétten i den ort ddr dgaren har sin hemvist eller, om
dgaren inte har hemvist i Sverige, av Stockholms tingsrétt.

Forvaltaren ska ha rétt till skélig erséttning for arbete och utlidgg.
Erséttningen ska betalas av dgaren till aktierna och ska pa begéran
forskotteras av denne. Om den betalningsskyldige inte godtar
forvaltarens ansprék, ska ersdttningen faststillas av tingsrétten.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Stockholms tingsrdtt anfor att det vore
lampligt dels att samtliga forvaltarskapsirenden handlades av en och
samma domstol, dels att det ankom pé Finansinspektionen att foresla en
lamplig person for uppdraget i samband med sin ansdkan. Stockholms
tingsratt framhaller vidare att det finns skél att belysa hur forvaltaren bor
utfora sitt uppdrag, bl.a. vilka intressen som forvaltaren har att beakta,
och enligt vilka regler forvaltaren svarar for eventuell skada som hans
eller hennes forvaltningsatgiarder kan innebara. Andra—Fjdrde AP-
fonderna anser att det behover utredas ndrmare vad som géller betraff-
ande statens ersittningsskyldighet vid felaktiga beslut och mojligheten
till inhibition. Andra—Fjarde AP-fonderna anser vidare att det vidare bor
klargdras om, for det fall en storre aktiedgare delvis beldggs med forbud
mot att utdva rostritten for sina aktier, Ovriga aktiedgares roststyrka
kommer att dka.

Skilen for regeringens forslag: Artikel 28b i 6Oppenhetsdirektivet har
inforts genom &ndringsdirektivet (artikel 1.21). Enligt punkten 2 i den
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artikeln ska medlemsstaterna se till att det finns mojlighet att tillfalligt
forbjuda en aktiedgare att tillfilligt utdva rostratten for sina aktier vid de
overtradelser som avses 1 artikel 28ab, dvs. de bestimmelser som
genomfOr reglerna om flaggning (artiklarna 9, 10, 12, 13 och 13a).
Sanktionen far begrénsas till de allvarligaste overtrddelserna.

Négon mojlighet att tillfalligt forbjuda en aktiedgare att utdva rost-
rétten for sina aktier vid 6vertrddelse av flaggningsbestimmelserna finns
inte enligt géllande svensk rétt. En liknande reglering som den som nu
infors 1 Oppenhetsdirektivet finns dock i det regelverk som géller vid
bristande budplikt enligt 7 kap. 7 och 8 §§ lagen (2006:451) om offent-
liga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden samt vid dgarprévning i
finansiella foretag enligt 24 kap. 7, 9 och 10 §§ LVM. Lagrddet anfor att
begrinsningarna i aktiedgarens rétt att foretrdda sina aktier vid stimma
bor kompletteras med bestdmmelser i aktiebolagslagen (2005:551) om
hur Finansinspektionens beslut ska hanteras i samband med bolags-
stimman. Lagradet papekar dven att det inte framgar av forslaget vem
forvaltaren ska foretrdda eller ta instruktioner av eller hur forvaltaren ska
behandlas i aktiebolagsrittsligt hinseende. Regeringen konstaterar dock
att nagra tillimpningssvarigheter inte har framkommit nir det géller
ndamnda bestdmmelser. Dértill kommer att en 6versyn av de bestdimmel-
serna och en eventuell komplettering av bestimmelserna i1 aktiebolags-
lagen skulle innebéra ett omfattande arbete. Mot denna bakgrund finns
det enligt regeringens uppfattning varken tillrdckliga skél eller forutsétt-
ningar for att utreda dessa fragor vidare inom ramen for forevarande
lagstiftningsdrende. For att genomfora artikel 28b.2 i 6ppenhetsdirektivet
i svensk rétt bor Finansinspektionen dérfor, p4 motsvarande sétt som
enligt de ndmnda bestimmelserna, fa besluta att den som inte fullgor
flaggningsskyldigheten vid stimman inte far foretrdda aktierna till den
del innehavets andel av samtliga aktier i bolaget eller av rdstetalet for
samtliga aktier i bolaget uppnar eller overstiger ett flaggningspliktigt
gransvérde.

Ett beslut om tillfélligt férbud mot att utdva rostritten for aktier ar en
ytterst ingripande sanktion. Regeringen anser i likhet med utredningen att
mojligheten 1 Oppenhetsdirektivet att begrinsa sanktionen till de
allvarligaste overtriadelserna bor utnyttjas. Ett beslut om tillfalligt forbud
mot att utdva rostritten for aktier bor fattas endast om det finns
synnerliga skél. Vid beddmningen av om det finns synnerliga skal bor de
omstindigheter som anges i nya artikel 28c.1 i Oppenhetsdirektivet
beaktas. Som redovisas i avsnitt 9.7 bor Overtrddelsens allvarlighet
bedomas utifrdn omsténdigheterna i det enskilda fallet. Vissa typer av
overtradelser kan bedomas lindrigare &n andra, tex. de fall dir det
handlar om en overtrddelse av bestimmelserna om passiv flaggnings-
skyldighet efter ett offentliggérande av en bolagshindelse (4 kap. 9 §
andra stycket LHF). En 6vertrddelse som har pagatt under lang tid &r som
utgédngspunkt mer klandervird dn den som har varat endast tillfalligt. Det
bor dven beaktas huruvida tredje parter orsakats skada (forluster) till
foljd av Overtrddelsen. Finansinspektionen bor dven fésta sdrskilt
avseende vid om det ror sig om en situation dir syftet med flaggnings-
bestimmelserna gor sig gillande med sérskild styrka. Det kan
exempelvis rora sig om en uppkopserbjudandesituation eller en makt-
kampssituation dir det kan vara av avgoérande betydelse vilka storre



positioner olika aktdrer tar, varvid en aktdor som underléter att upplysa
om sin position kan skaffa sig taktiska fordelar pa andra aktorers, och
investerarkollektivets, bekostnad. Forutom omstindigheter som é&r
hénforliga till sjdlva Overtrddelsen bor i1 forsvarande riktning ocksa
beaktas om den flaggningspliktiga fysiska eller juridiska personen
tidigare har overtrétt flaggningsbestimmelserna. Vid denna beddmning
bor det fastats sdrskild vikt vid om dvertrddelserna dr likartade och den
tid som har forflutit mellan de olika dvertrddelserna.

Rostritten for aktierna bor upphdra i och med att Finansinspektionen
har férordnat om detta. Att beslutet har fatt laga kraft krdvs séledes inte.
Finansinspektionens beslut bor gélla fram till den tidpunkt dé& aktiedgaren
fullgor sin lagstadgade flaggningsskyldighet.

Ett tillfalligt forbud mot att utdva rostratten for aktier hindrar inte
aktiedgaren frén att utdva ekonomiska rattigheter for aktierna i friga. Om
aktierna Overléts, kan forvdrvaren sa snart han eller hon har upptagits i
aktieboken foretrdda aktierna.

Andra—Fjdrde AP-fonderna efterfragar ett klargérande om, for det fall
en storre aktiedgare delvis beldggs med ett tillfalligt forbud mot att utdva
rostrétten for sina aktier, ovriga aktiedgares roststyrka kommer att 6ka.
Regeringen konstaterar att det dr enbart den aktiedgares rostrétt som det
tillfalliga forbudet riktar sig mot som paverkas av forbudet och inte
nagon annan aktiedgares rostritt. Andra—Fjarde AP-fonderna efterfragar
ocksa ett klargérande om huruvida ett tillfalligt forbud mot att utéva rost-
ratten for aktier innebér att dndringar dven behdver goras i aktiebolags-
lagen. Regeringen bedomer att ndgra dndringar i den lagen inte behover
goras med anledning av forslaget (se ovan det som regeringen anfor med
anledning av Lagradets synpunkter).

Ett tillfalligt forbud mot att utdva rostratten for aktier paverkar inte
bara aktieégarens rétt att delta i beslut pa bolagsstimman utan kan ocksa
medfora negativa verkningar for bolagets skotsel. Finansinspektionen bor
darfor, pd samma sétt som vid bristande budplikt och vid drenden om
dgarprovning, om det finns sérskilda skél, fi ansdoka om att tingsritten
forordnar en forvaltare som foretrader de aktier som inte far foretrddas av
dgaren. Ett sdrskilt skl kan vara att bolaget av réttsliga eller ekonomiska
orsaker dr tvunget att skyndsamt fatta ett for bolaget viktigt beslut. I ett
sadant fall skulle det kunna leda till orimliga konsekvenser om beslutet
skulle kunna dikteras av en aktieéigare eller en grupp av aktiedgare som
under normala forhéllanden befinner sig i minoritet i bolaget (jfr prop.
2005/06:140 s. 120).

Det innebér att till forvaltare bor det utses en advokat eller ndgon
annan lamplig person. Forvaltaren bor ha rétt till skélig erséttning for
arbete och utldgg. Ersittningen bor betalas av édgaren till aktierna, dvs.
den som &dgde aktierna nér beslutet fattades, och bor pa begéran forskott-
eras av denne. Om den betalningsskyldige inte godtar forvaltarens an-
sprék, bor ersattningen faststillas av tingsrétten.

Stockholms tingsrdtt anfor att det vore lampligt dels att samtliga
forvaltarskapsdrenden handlades av en och samma domstol, dels att det
ankom pa Finansinspektionen att foresld en lamplig person for uppdraget
i samband med sin ansdkan. Stockholms tingsritt framhaller vidare att
det finns skal att belysa hur forvaltaren bor utfora sitt uppdrag, bl.a. vilka
intressen som forvaltaren har att beakta, och enligt vilka regler forval-
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taren svarar for eventuell skada som hans eller hennes forvaltnings-
atgédrder kan innebdra. Forslaget i forevarande lagstiftningsirende inne-
bér att motsvarande ordning som i dag géller vid bristande budplikt och
vid dgarprovning dven ska gélla vid drenden om forbud mot att rdsta for
aktier. Regeringen anser inte att det finns skél for att dvervdga nagon
annan ordning for drenden om sddana forbud. Det finns enligt
regeringens uppfattning inte heller skél att infora sdrskilda regler for hur
forvaltaren bor utfora sitt uppdrag nér det géller sddana drenden. Detta
innebér att de allmédnna reglerna om sysslomén i 18 kap. handelsbalken
kan komma att bli tillimpliga pa forvaltarens uppdrag. Dessa regler
innebér bl.a. att sysslomannen ansvarar for ren formogenhetsskada vid
vardsloshet (18 kap. 3 § handelsbalken) samt att talan mot sysslomannen
maste vickas inom ett ar fran det att han eller hon skiljdes frén uppdraget
(18 kap. 9 § handelsbalken).

Andra—Fjdrde AP-fonderna anser att det behdver utredas ndrmare vad
som giller betridffande statens ersittningsskyldighet vid felaktiga beslut.
Enligt 3 kap. 2 § 1 skadestandslagen (1972:207) ska staten ersitta bl.a.
formogenhetsskada som vallas genom fel eller forsummelse vid myndig-
hetsutdvning i sddan verksamhet som staten svarar for. Forslagen i fore-
varande lagstiftningsdrende innebér att Finansinspektionen far mojlighet
att besluta att den som inte fullgér flaggningsskyldigheten inte far utéva
rostréitten for sina aktier pd stimman pa motsvarande sétt som inspek-
tionen redan i dag kan fatta sddana beslut vid bristande budplikt eller vid
dgarprovning. Enligt regeringens uppfattning foranleder forslagen inte
négon utredning av fragan om statens erséttningsskyldighet. Det har inte
heller i 6vrigt framkommit skél for att utreda den fragan.

Andra—Fjarde AP-fonderna anser att det dven behdver utredas nédrmare
vad som géller betraffande mdjligheten till inhibition av ett tillfalligt
forbud mot att utdva rostritten for aktier. Finansinspektionen far bestdm-
ma att ett beslut enligt LHF ska gilla omedelbart (8 kap. 1 § LHF).
Regeringen hinvisar hér till att den som 6verklagar Finansinspektionens
beslut till allmidn forvaltningsdomstol kan begidra inhibition av beslutet
enligt 28 § forvaltningsprocesslagen (1971:291).

9.6 Offentliggérande av administrativa sanktioner

Regeringens bedomning: Skyldigheten att offentliggdra sanktions-
beslut bor genomforas genom foreskrifter pa forordningsniva.

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

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invénda mot
det.

Skiilen for regeringens bedomning: Artikel 29 i dppenhetsdirektivet
har fétt ett helt nytt innehall genom &ndringsdirektivet (artikel 1.23 i
andringsdirektivet). Enligt den nya lydelsen ska medlemsstaterna fore-
skriva att de behdriga myndigheterna ska offentliggora alla beslut om
sanktioner och atgirder med anledning av Overtriddelse av bestimmelser



som genomfor dppenhetsdirektivet. Aven enligt nya artikel 28b ska de
behoriga myndigheterna, vid de dvertradelser som anges i artikel 28a, ha
befogenhet att offentliggéra uppgifter om den ansvariga fysiska eller
juridiska personen och om overtradelsens karaktér (se punkten 1 a).

Fragan &r om ett sddant offentliggérande &r mojligt enligt bestimmel-
serna i 30 kap. 4 och 5 §§ offentlighets- och sekretesslagen (2009:400),
forkortad OSL, som reglerar fragan om sekretess for vissa uppgifter som
forekommer i1 Finansinspektionens tillstdnds- och tillsynsverksamhet.
Fragan har behandlats vid genomforandet av motsvarande regel i kapital-
tackningsdirektivet (se prop. 2013/14:228 s. 233 f. och prop. 2014/15:57
s. 49 f)). Regeringen beddomde i de lagstiftningsérendena att bestimmel-
sen i OSL inte utgjorde hinder for Finansinspektionen att publicera be-
sluten pa det sitt som foreskrivs i kapitaltickningsdirektivet. Som rege-
ringen framholl géller 30 kap. 5 § OSL inte for uppgifter i Finansinspek-
tionens beslut och utgoér darfor inte ett hinder for ett offentliggérande i
enlighet med artikel 29 i 6ppenhetsdirektivet. Sekretessen i 30 kap. 4 §
OSL giller ddremot for Finansinspektionens beslut. Enligt bestimmelsen
giller sekretess for uppgift om affirs- och driftférhallanden hos den som
myndighetens verksamhet avser, om det kan antas att han eller hon lider
skada eller men om uppgiften r6js. Sekretessen géller alltsd med ett rakt
s.k. skaderekvisit, vilket innebér att det foreligger en presumtion for att
Finansinspektionen far offentliggdra uppgifter om &tgérder eller
sanktioner. Sekretess rader dock om det kan antas att den berdrde lider
skada om uppgifterna rdjs. Artikel 29 i dppenhetsdirektivet forutsitter
offentliggérande men tillater att besluten publiceras anonymiserat bl.a.
om ett offentliggdrande av personuppgifter skulle vara oproportionellt
eller om offentliggdrandet skulle bedomas orsaka en oproportionell
skada for berorda institut eller fysiska personer. Mot denna bakgrund gor
regeringen dven i forevarande lagstiftningsdrende bedomningen att
bestimmelserna om sekretess i 30 kap. 4 § OSL inte utgdr hinder for att
publicera beslut pa det sétt som foreskrivs i dppenhetsdirektivet.

Kravet pé offentliggdrande av sanktioner som beslutas for enskilda och
offentliggérande av besluten pa Finansinspektionens webbplats kommer
att utgdra en behandling av personuppgifter enligt personuppgiftslagen
(1998:204). 1 artikel 28c.2 i Oppenhetsdirektivet (se artikel 1.21 i
andringsdirektivet) anges att all behandling av personuppgifter ska ske i
enlighet med direktiv 95/46/EG (dataskyddsdirektivet) och, i forekom-
mande fall, med forordning (EG) nr 45/2001. Artikel 29 i Oppenhets-
direktivet innehaller dock genom mojligheten att i vissa fall publicera
besluten anonymt, mekanismer for att tillgodose skyddet for personupp-
gifter. Om det &nda anses foreligga skil for att offentliggdra personupp-
gifter, stills krav pé att uppgifterna inte behalls pa myndighetens webb-
plats under en langre tid &n vad som é&r forenligt med dataskydds-
direktivet.

Nir det giller Finansinspektionens skyldighet att omgaende publicera
sina beslut kan konstateras att inspektionen enligt nuvarande praxis
publicerar beslut om sanktioner pa sin webbplats. Vid genomforandet av
motsvarande regler i kapitaltdckningsdirektivet (artikel 68) ansig
regeringen att genomforandet borde ske genom foreskrifter pa forord-
ningsniva (se prop. 2013/14:228 s. 233 f. och prop. 2014/15:57 s. 49 f.
samt 3 § 6 forordningen [2014:993] om sérskild tillsyn och kapital-
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buffertar). Regeringen gér samma beddomning nér det giller reglerna i
Oppenhetsdirektivet. Finansinspektionens skyldighet att offentliggora
sanktionsbeslut bor séledes folja av foreskrifter meddelade av regeringen.

9.7 Omstindigheter som ska beaktas nér
Finansinspektionen beslutar om ingripanden
och sanktioner

Regeringens forslag: Nir Finansinspektionen beslutar om ett
ingripande eller en sanktion mot en emittent eller en flaggningsskyldig
fysisk eller juridisk person, ska inspektionen ta hénsyn till hur
allvarlig overtrddelsen dr och hur linge den pégétt. Sirskild hansyn
ska tas till Gvertrddelsens art, Overtrddelsens konkreta och potentiella
effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av
ansvar.

Finansinspektionen ska i férsvarande riktning beakta om emittenten
eller den flaggningsskyldiga juridiska eller fysiska personen tidigare
har begatt en Svertrddelse. Vid denna bedomning bor sérskild vikt
fastas vid om Gvertrddelserna &r likartade och den tid som har gatt
mellan de olika dvertrddelserna.

Finansinspektionen ska i férmildrande riktning beakta om emitten-
ten eller den flaggningsskyldiga juridiska eller fysiska personen i
vasentlig mén genom ett aktivt samarbete har underlittat inspek-
tionens utredning, och emittenten eller den flaggningsskyldiga
juridiska personen snabbt upphort med overtradelsen eller den flagg-
ningsskyldiga fysiska personen snabbt verkat for att Gvertrddelsen ska
upphora, sedan den anmalts till eller péatalats av Finansinspektionen.

Nir sanktionsavgiftens storlek faststélls ska dessutom hénsyn tas till
emittentens eller den fysiska personens finansiella stéllning och, om
det gér att faststilla, den vinst som emittenten eller den fysiska
personen erhallit till foljd av regeldvertradelsen eller de kostnader som
undvikits.

Utredningens forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens
forslag. Utredningen foreslar dock att omsténdigheterna i artikel 28c.1 a,
b, e, f och g i Oppenhetsdirektivet ska beaktas vid valet av sanktion.
Utredningen foreslar dven att Finansinspektionen som formildrande
omstdndighet far beakta om Overtrddelsen pa grund av sérskilda
omstindigheter kan anses urséktlig.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skiilen for regeringens forslag: Artikel 28c i dppenhetsdirektivet har
inforts genom &ndringsdirektivet (artikel 1.21 i &ndringsdirektivet).
Enligt punkten 1 i den artikeln ska medlemsstaterna sékerstélla att de
behoriga myndigheterna, nir de faststéller typen av administrativa sank-
tioner och nivan pé sanktionsavgifter, beaktar alla relevanta omstindig-
heter, sdsom Overtradelsens svérighetsgrad och varaktighet, graden av
ansvar hos den juridiska eller fysiska personen som gjort sig skyldig till
overtradelsen, den finansiella stéllningen for den juridiska eller fysiska



personen i friga, omfattningen av de vinster som erhéllits eller de for-
luster som undvikits, forluster for tredje parter orsakade av overtradelsen,
vilja till samarbete med den behdriga myndigheten och tidigare over-
tradelser.

LHF och LVM innehaller fa anvisningar om vilka omstdndigheter som
sdrskilt ska beaktas nér sanktioner faststdlls. I lagtexten anges endast att
ett foreldggande om réttelse far beslutas och att sarskild avgift och straff-
avgift ska beslutas vid vissa dvertradelser av LHF respektive LVM samt
att avgifterna far efterges helt eller delvis om overtrddelsen ar ringa eller
ursdktlig eller det annars finns sdrskilda skal (6 kap. 3-3 ¢ §§ LHF och
25 kap. 19-23 §§ LVM). I forarbetena till lagarna anges riktlinjer for hur
avgiftens storlek ska bestimmas (se prop. 2006/07:65 s. 229-232, 240—
243, 328 och 329). Dér anges att Finansinspektionen vid provningen av
avgiftens storlek bor ta sérskild hénsyn till hur allvarlig 6vertradelsen &r i
det enskilda fallet. En sdrskild avgift kan t.ex. komma att beslutas i fall
dar en finansiell rapport lamnas endast en kort tid efter tidsfristens
utgang, utan att overtrddelsen for den skull betraktas som ringa. Vid en
sddan Overtrddelse bor det vara mojligt att besluta om en forhéllandevis
lag avgift, medan grovre avsteg bor foranleda en hogre avgift.
Betréffande flaggningsreglerna framhalls att det dr mindre lampligt att
gora sanktionsavgiftens storlek beroende av vederlaget for aktierna. En
overtradelse maste anses lika allvarlig oavsett omfattningen av det
forvirv eller den avyttring som utldser anmilningsskyldigheten. Aven
andra omsténdigheter kan tillmétas betydelse sdsom om emittenten vid
andra tillfillen har gjort sig skyldig till liknande &vertridelser. Aven
forhallanden hos den som gjort sig skyldig till dvertradelsen ska beaktas.
Exempelvis kan vad som &r en avskrdckande avgift for en fysisk person
med mattliga ekonomiska resurser framstd som i det ndrmaste obetydlig
for en juridisk person med stora resurser.

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

Utredningen foreslar att omstdndigheterna i artikel 28c i Oppenhets-
direktivet ska beaktas av Finansinspektionen vid valet av sanktion och
vid faststéllandet av sanktionsavgiftens storlek. Enligt 25 kap. 19 § LVM
ska sanktionsavgift tas ut av emittenten vid Overtrddelse som avser
offentliggérande av information. Enligt 25 kap. 22 § LVM ska erinran
meddelas emittenten, om informationen inte har uppréttats i enlighet med
tillimpliga bestimmelser. Det innebér att det inte kommer att bli aktuellt
att vélja mellan de tvé sanktionerna sanktionsavgift och erinran. Nér det
géller overtradelser av bestimmelserna om flaggning och offentlig-
gorande av information i LHF ska sanktionsavgift tas ut av bl.a. den som
inte i ratt tid fullgdr flaggningsskyldigheten eller offentliggdr vissa
uppgifter (6 kap. 3 a §). I forevarande lagstiftningsérende foreslés ett till-
falligt forbud mot att utdva rostrétten for aktier vid dvertrddelse av flagg-
ningsreglerna (se avsnitt 9.5). Inte heller i det fallet kommer det att bli
aktuellt att vdlja mellan de tva sanktionerna sanktionsavgift och tillfalligt
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forbud mot att utva rostrétten for aktier, eftersom en sanktionsavgift ska
tas ut av en juridisk eller fysisk person vid dvertrddelse av bestimmel-
serna om flaggning och ett forbud mot att utéva rostrétten for aktier far
beslutas om det finns synnerliga skdl. For att genomfora artikel 28c.1 pa
ett &ndamalsenligt sétt bor enligt regeringens uppfattning omstéandighet-
erna i artikeln darfor beaktas av Finansinspektionen nér inspektionen be-
slutar om ett ingripande eller en sanktion mot en emittent eller en flagg-
ningsskyldig fysisk eller juridisk person samt vid faststidllandet av
sanktionsavgiftens storlek.

Regeringen instimmer med utredningen att samtliga de i artikel 28c.1 i
Oppenhetsdirektivet angivna omstédndigheterna bor framgé av lag. For att
inte begrdnsa utrymmet for egna bedomningar och mojligheten att ta
hinsyn till sarskilda omsténdigheter i det enskilda fallet, bor det som
anges utgdra en exemplifierande upprikning av vilka omstindigheter
som ska beaktas (jfr prop. 2013/14:228 s. 238). Utgangspunkten vid be-
slut om ingripande och sanktioner bor vara att det ska géras en samman-
vigd bedomning av de olika omstindigheterna i det enskilda fallet.

Utifran de faktorer som anges i Oppenhetsdirektivet framstar det som
lampligt att i lag forst ange sddana omstdndigheter som &dr hénférliga till
sjdlva Overtrddelsen och dérefter sidana omstdndigheter som inte &r
hanforliga till den. Med en sadan systematik skapas en exemplifierande
vagledning for Finansinspektionen och domstolarna vid deras prévning
av sanktionerna. Det gar emellertid inte att reglera vilken relativ vikt som
ska tillmédtas olika omsténdigheter eller hur de ska vigas i det enskilda
fallet. Detta blir i stéllet en friga som ankommer pé Finansinspektionen
och, om inspektionens beslut &verklagas eller om ett sanktionsfore-
laggande inte godkénns, allmén forvaltningsdomstol.

Nér det giller omstandigheter som &r hénforliga till sjélva overtradel-
sen bor Finansinspektionen, nér inspektionen beslutar om ingripanden
och sanktioner, ta hdnsyn till 6vertrddelsens allvarlighet och varaktighet.
Vid denna bedémning bor det beaktas hur allvarlig 6vertrddelsen &r i det
enskilda fallet. Vissa typer av Overtrddelser bor kunna bedémas som
mindre allvarliga &n andra, t.ex. Overtridelse av bestimmelserna om
passiv flaggningsskyldighet i 4 kap. 9 § andra stycket LHF efter ett
offentliggérande av en bolagshidndelse (se prop. 2006/07:65 s. 242). En
overtriadelse bor ocksd kunna beddmas som mindre allvarlig om det ror
sig om tillimpning av tekniskt komplicerade flaggningsregler for att be-
rakna rostritter for andra finansiella instrument &n aktier. I friga om var-
aktighet bor en Overtrddelse som péagétt under lang tid anses som mer
klandervérd dn den som varat endast tillfdlligt. Effekten far dock inte bli
att det regelmaéssigt pafors en lindrigare sanktion &n vad som annars hade
varit fallet endast till foljd av att 6vertradelsen upptickts tidigt och dér-
med upphort.

Vid beddmningen bor Finansinspektionen &dven beakta dvertrddelsens
art samt Overtrddelsens konkreta och potentiella effekter pa det finan-
siella systemet. Det bor dven beaktas om tredje parter orsakats skada av
overtradelsen. Det innefattar skador (forluster) som drabbat tredje man
men dven den skada marknaden kan lida av att inte i rétt tid f4 informa-
tion om &garforandringar i bolag. Det bor dven tas hénsyn till graden av
ansvar hos den juridiska eller fysiska person som gjort sig skyldig till
overtrdadelsen. I 6ppenhetsdirektivet anges inte ndgra ndrmare anvisning-



ar om vad som bor avses med det. Enligt regeringens mening bor Finans-
inspektionen i lindrande riktning beakta om en 6vertridelse beror pa ett
beteende som av sérskilda omstdndigheter ar att betrakta som mindre
klandervért &n annars.

Nir det giller omsténdigheter som inte &r hénforliga till sjilva Gver-
tradelsen bor 1 forsvarande riktning beaktas om den juridiska eller fysiska
personen tidigare har begétt en Overtrddelse. Forekomsten av tidigare
overtradelser bor ses som sérskilt forsvarande om en juridisk eller fysisk
person fortsdtter med eller upprepar en identisk eller liknande overtrad-
else som den juridiska eller fysiska personen tidigare gjort sig skyldig
till. Aven i andra fall bér det finnas utrymme for att beakta tidigare ver-
tridelser. Enligt regeringens mening bor den tid som forflutit mellan
olika dvertriddelser ocksa tillmétas betydelse.

Nér det giller omsténdigheter som inte &r hénforliga till sjélva dver-
tridelsen bor Finansinspektionen i formildrande riktning beakta om den
juridiska eller fysiska personen i vésentlig mén genom ett aktivt sam-
arbete har underlittat inspektionens utredning, och den juridiska person-
en snabbt upphdrt med Gvertrddelsen eller den fysiska personen snabbt
verkat for att overtrddelsen ska upphora, sedan den anmalts till eller
patalats av Finansinspektionen. Finansinspektionen har redan i dag stdd i
lag for att ta hdnsyn till hur vl ett institut och en fysisk person samar-
betar med inspektionen under utredningen. En uttrycklig bestimmelse
om det inférdes nyligen i lag med avseende pa juridiska och fysiska
personer (se prop. 2013/14:228 s. 241 f. och prop. 2014/15:57 s. 54 1.).
For att en juridisk eller fysisk person ska erhdlla sanktionslindring pa
denna grund bor det enligt regeringens mening vara fraga om ett sam-
arbete av vésentlig betydelse. Att endast instélla sig till forhor och svara
pa fragor bor inte vara tillrdckligt. Det bor for regelns tillimpning krivas
att personen sjilvmant for fram viktig information som Finansinspek-
tionen inte sjdlv redan forfogar over eller med latthet kan fi fram (jfr
prop. 2001/02:167 s. 99). Det bor vidare krivas att det ar den juridiska
personen som genom stéillforetradare eller ombud anmiler dvertriadelsen.
Det ar alltsé inte frdga om den situation dé en enskild befattningshavare
vid ett foretag eller ndgon annan anméler overtrddelsen. Vidare bor det
krévas att den juridiska personen snabbt upphdrt med Svertradelsen eller
den fysiska personen snabbt verkat for att overtrddelsen ska upphéra,
sedan den anmdlts till eller patalats av Finansinspektionen. En sédan
rittelse bor, for att den ska tillmétas betydelse, ske kort efter det att den
juridiska eller fysiska personen blivit uppmérksammad pé dvertrddelsen.
Den foreslagna bestimmelsen bor ta sikte pa samtliga Overtradelser i
LHF och LVM som kan foranleda administrativa sanktioner for juridiska
och fysiska personer. Den bor dessutom tillimpas endast i lindrande
riktning och saledes inte fa dberopas i syfte att skirpa en sanktion.

Vid faststdllandet av sanktionsavgiftens storlek bor sdrskild hansyn
dven tas till den juridiska eller fysiska personens finansiella stéllning.
Med finansiell stédllning avses t.ex. den juridiska personens arsomsétt-
ning, men dven andra faktorer som t.ex. ett utdomt skadestand eller alagd
foretagsbot bor kunna beaktas (jfr prop. 2013/14:228 s. 313 f.). Hénsyn
ska dven tas till den vinst som den juridiska eller fysiska personen
erhallit eller de kostnader som undvikits till f61jd av regelovertrdadelsen,
om det gar att faststilla.
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Utredningen foreslar att Finansinspektionen som formildrande omstén-
dighet far beakta om Gvertradelsen pé grund av sérskilda omstandigheter
kan anses ursdktlig. Enligt bade LHF och LVM far en sarskild avgift
efterges helt eller delvis, om Overtriddelsen &r ringa eller urséktlig eller
om det annars finns sérskilda skil (6 kap. 3 ¢ § LHF och 25 kap. 21§
LVM). Det finns darfor enligt regeringens uppfattning inte skél att som
formildrande omstdndighet beakta om Overtrddelsen pd grund av
sérskilda omsténdigheter kan anses ursaktlig.

9.8 Utokat ansvar for fysiska personer i en juridisk
persons ledningsorgan

Regeringens forslag: Finansinspektionen fér besluta att en sanktions-
avgift ska tas ut av en enskild styrelseledamot eller verkstdllande
direktor 1 en juridisk person, eller ersittare for nagon av dem, for en
overtriadelse som den juridiska personen har gjort sig skyldig till. De
overtriadelser som kan leda till en sanktionsavgift mot personerna i
fréga ska uttryckligen anges i lagen om handel med finansiella
instrument och lagen om vardepappersmarknaden.

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

Sanktionsavgiften ska som hogst faststillas till det hogsta av ett
belopp som per den 26 november 2013 i svenska kronor motsvarade
tva miljoner euro eller, i de fall beloppen kan beréknas, tva génger den
vinst som erhallits eller tva ganger de kostnader som undvikits till
foljd av overtradelsen.

Utredningens forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens
forslag. Utredningens forslag avviker frén regeringens forslag genom att
enligt utredningens forslag ska sanktioner kunna péforas fysiska personer
endast i aktiebolag. Utredningen foreslar dven att Finansinspektionen ges
ritt att ingripa mot fysiska personer genom foreldggande om att gora
réttelse for en Overtrddelse som bolaget har gjort sig skyldigt till. Utred-
ningen foreslar ocksa att ett tillfalligt forbud att rosta for aktier ska kunna
anvindas mot fysiska personer for en dvertrddelse som bolaget har gjort
sig skyldigt till.

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



att, for den juridiska personens rikning, foretrida aktierna. Andra—Fjdrde
AP-fonderna anser att det av rattssékerhetsskél kravs tydliga riktlinjer
som anger vilken typ av atgirder respektive underlatelser som ska kunna
medfora ansvar for en fysisk person for en overtradelse som bolaget har
gjort sig skyldig till. Det bor dven utredas hur forslaget forhaller sig till
principen om ansvarsgenombrott i aktiebolagsritten. Det bor dartill klar-
goras vilka beviskrav som ska tillimpas, hur culpabedémningen ska
goras mellan olika styrelseledaméter och i forhallande till den verkstél-
lande direktoren samt vilket ansvar som ska gilla for styrelseledaméter
och verkstéllande direktdr i moderbolag vid dotterbolags dvertradelser.

Skilen for regeringens forslag
Allmdnna overviganden

Artikel 28 i Oppenhetsdirektivet har fatt en ny lydelse genom dndrings-
direktivet (artikel 1.20 i dndringsdirektivet). Av punkten 2 i den artikeln
foljer nu att enligt de villkor som freskrivs i nationell rétt ska medlem-
mar i en juridisk persons administrativa organ, ledningsorgan eller till-
synsorgan samt andra fysiska personer som enligt nationell rétt ar
ansvariga for en overtrddelse kunna bli féremal for sanktioner.

Oppenhetsdirektivet kriver alltsi att vissa fysiska personer ska héllas
ansvariga for en juridisk persons Overtradelser. Det dr salunda fraga om
ett slags ansvarsgenombrott. Nagra siddana bestimmelser finns inte i
gillande svensk ritt sdvitt avser overtrddelser av reglerna i 6ppenhets-
direktivet.

Oppenhetsdirektivet forutsitter inte att det regelmissigt beslutas om
sanktioner mot fysiska personer i juridiska personers ledningsorgan.
Regeringen instimmer med utredningen att det ddrmed bor vara tillrack-
ligt att svensk rétt erbjuder en mojlighet att rikta sanktioner mot fysiska
personer. Direktivet saknar ndrmare anvisningar om nér ett ansvar for en
fysisk person kan komma 1 fraga. Det bor sdledes ankomma pa tillam-
pande myndighet eller domstol att i varje enskilt fall ta stéllning till om
omsténdigheterna ar sadana att de utgor skél for att rikta en sanktion mot
en fysisk person. Vid denna beddmning bor det beaktas att reglerna om
offentliggérande av regelbunden finansiell information och viss annan
information i forsta hand riktas till emittenten. Nér det géller reglerna om
flaggning riktar sig dessa till svil juridiska som fysiska personer. Enligt
regeringens mening bor utgangspunkten i svensk rétt vara att sanktioner i
forsta hand bor riktas mot den juridiska personen och att sanktioner mot
fysiska personer i en juridisk persons ledningsorgan bor komma i fraga
endast om den juridiska personens Overtrddelse dr allvarlig (jfr prop.
2014/15:57 s. 40-42).

Utredningen foreslér att sanktioner ska kunna péforas fysiska personer
endast i akticbolag. Av artikel 28 i 6ppenhetsdirektivet foljer emellertid
att fysiska personer i en juridisk persons administrativa organ, lednings-
organ eller tillsynsorgan ska kunna bli féremél for sanktioner. For att
genomfora dndringsdirektivet sd direktivkonformt som mgjligt anser
regeringen att sanktioner bor kunna aldggas fysiska personer i juridiska
personers ledningsorgan och inte endast i bolags ledningsorgan.
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Strukturen i lagarna

Det &r viktigt att bestimmelserna om sanktioner mot fysiska personer i
en juridisk persons ledningsorgan utformas pa ett réttssdkert och
forutsebart sétt. Det finns darfor skél att uttryckligen ange de &vertradel-
ser for vilka sanktioner kan riktas mot sddana fysiska personer. En sddan
utformning skapar tydlighet och forutsebarhet for den enskilde, vilket
inte minst &r viktigt d& bestimmelserna kan anses ha straffréttlig karaktar
(jfr prop. 2014/15:57 s. 38 f.). De overtradelser som bor komma i fraga ar
om emittenten underlater att offentliggéra fordndringar i de réttigheter
som dr knutna till virdepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad enligt 15kap. 8 § LVM eller underlater att offentliggora
regelbunden finansiell information enligt 16 kap. 4-6 §§ samma lag. De
overtradelser som bor komma i fraga nér det géller reglerna om flaggning
dr om den juridiska personen inte i ritt tid fullgor skyldigheten att gora
anmdlan till Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket
LHF eller inte i rétt tid offentliggdér uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta
stycket eller 18 § samma lag.

Personkretsen som kan trdffas av sanktionsavgift

En liknande regel som den i artikel 28 i Oppenhetsdirektivet finns i
kapitaltackningsdirektivet. Enligt artikel 65.2 i kapitaltdckningsdirektivet
ska ledamoéter i ledningsorganet och andra fysiska personer som enligt
nationell rdtt &r ansvariga for Overtrddelsen kunna bli foremal for
sanktioner, om inte annat foljer av de villkor som foreskrivs i nationell
ratt. Vid genomforandet i svensk rdtt av den artikeln konstaterades att
den i direktivet angivna personkretsen &dr beskriven pad samma sitt som i
reglerna om ledningsprovning i oOvriga direktiv pa finansmarknads-
omrédet (se prop. 2014/15:57 s. 39 f.). Det ansags darfor rimligt att utga
frdn att samma krets som ska omfattas av ledningsprovningen i ett
finansiellt foretag ocksa ska kunna paforas sanktioner, dvs. styrelsen, den
verkstillande direktéren och erséttare for dessa. Reglerna i artikel 28.2 i
Oppenhetsdirektivet liknar i stor utstrackning dem i kapitaltdcknings-
direktivet och kretsen av ansvariga personer bor ldmpligen avgrinsas pa
samma sétt. Den personkrets som kan triaffas av sanktioner bor dérfor
utgoras av styrelsen, den verkstéllande direktdren och ersittare for dessa.

Sanktioner som ska kunna pdforas fysiska personer

Utredningen foreslar att de ingripanden och sanktioner som ska kunna
paforas fysiska personer i en juridisk persons ledningsorgan ska utgdras
av foreldggande om att gora rittelse, tillfalligt rostrattsforbud och sank-
tionsavgift. Riksbanken, Ekobrottsmyndigheten och Andra—Fjdrde AP-
fonderna anser att det bor belysas hur ett foreldggande mot en enskild
styrelseledamot att gora réttelse ska utformas med hansyn till att styrelse-
ledamoten endast direkt forfogar 6ver hur han eller hon sjilv rostar inom
styrelsen och inte over hur styrelsens beslut utfaller. Regeringen anser
emellertid, till skillnad frén utredningen, att ett foreldggande inte ar ett
sddant ingripande som bor kunna anvidndas mot en fysisk person for
overtradelser av en juridisk person. Enligt regeringens forslag kommer
det dérfor inte att bli mojligt att besluta om nédgra sddana forelagganden.



Riksbanken, Ekobrottsmyndigheten och Andra—Fjdrde AP-fonderna
anser att det dr oklart i vilka situationer det kan bli aktuellt att rikta ett
forbud mot att rosta for aktier som ett bolag innehar mot en styrelse-
ledamot eller en verkstéllande direktor i ett bolag med hénsyn till att
endast aktiedgaren, dvs. bolaget, kan rosta for aktierna. Ekobrottsmyndig-
heten menar att ett forbud mot att rosta for aktier bor riktas mot den
juridiska person och att det inte finns nadgot behov av att dven forbjuda en
fysisk person att, for den juridiska personens rdkning, foretrdda aktierna.
Regeringen instdimmer i Ekobrottsmyndighetens beddmning. Regeringen
foreslar darfor inte att ndgot sddant forbud ska kunna beslutas for en
fysisk person for 6vertrddelser av en juridisk person.

Den sanktionsavgift som ska kunna tas ut av fysiska personer i en
juridisk persons ledningsorgan for en Overtrddelse som den juridiska
personen har gjort sig skyldigt till ska som hogst faststéllas till det hogsta
av ett belopp som per den 26 november 2013 i svenska kronor mot-
svarade tva miljoner euro eller, i de fall beloppen kan berdknas, tva
génger den vinst som erhéllits eller tvad génger de kostnader som und-
vikits till foljd av overtrddelsen (artikel 28b.1 cii i dppenhetsdirektivet
och 1.21 i &ndringsdirektivet, jfr avsnitt 9.4.2).

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

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

De overtrddelser som kan bli aktuella dr av olika slag och kan ocksa
beddmas ha olika grad av allvarlighet i sig d&ven om var och en av dem
kan foranleda en sanktionsavgift. Att dvertrddelserna som sadana kan
variera i frdga om allvarlighet dr ndgot som bor kunna beaktas vid
bedomningen av om en sanktionsavgift bor tas ut av en person som &r
verksam i den juridiska personen som gor sig skyldig till dvertrddelsen.

Regeringen anser i likhet med utredningen att sanktioner mot fysiska
personer i en juridisk persons ledning bor aktualiseras enbart i allvarliga
fall. Det 4r dock inte andamalsenligt att i lagtexten ange ndrmare kriterier
for en sadan allvarlighetsbedomning. Anledningen till detta ar att det vid
bedémningen bor kunna tas hiansyn till utvecklingen pa omradet for att
bestimmelserna ska fungera dndamalsenligt. Inneborden av allvarlighets-
rekvisitet bor darfor i stdllet framgd av den praxis som utbildas pa
omradet, varvid den praxis som redan i dag finns hos Finansinspektionen
i fraga om nér dvertrddelser bedoms allvarliga blir relevant.

Det bor inte heller kréivas att ett sanktionsbeslut har meddelats nér det
giller den juridiska personen for att en sanktion mot en fysisk person i
den juridiska personens ledning ska kunna komma i frdga. Anledningen
hartill &r att det kan finnas situationer som i och for sig borde ha lett till
ett sanktionsbeslut mot den juridiska personen men dér nagot sadant inte
har meddelats, exempelvis pd grund av att den juridiska personen har
forsatts 1 konkurs innan 6vertrddelsen upptiacktes. En sadan situation bor
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inte utesluta att en sanktion pafors en fysisk person i den juridiska
personens ledning.

En fOrutséttning for att sanktioner mot fysiska personer ska dvervigas
bor sdledes vara att den juridiska personens Overtradelse bedomts som
allvarlig. Av detta foljer att i en situation dér en fysisk persons agerande i
och for sig bedomts som mycket anmérkningsvért men dér den juridiska
personens Overtradelse samtidigt inte bedoms som tillrackligt graverande
for att anses som allvarlig, kan en sanktion inte riktas mot den fysiska
personen.

Subjektivt rekvisit som forutsdttning for ansvar

Artikel 28.2 1 dppenhetsdirektivet stiller inte upp négot krav pa att det
infors ett subjektivt rekvisit som forutsittning for ansvar. Det finns dock
enligt direktivet inget hinder for en medlemsstat att infora ett sadant
villkor. For att fortydliga nér det kan bli fraga om ansvar for en fysisk
person avseende en juridisk persons overtrddelse ar det lampligt att in-
fora ett subjektivt rekvisit for att ytterligare understryka att det bor vara
fraga om sérskilt allvarliga fall for att en sanktion ska kunna komma i
fraga (jfr prop. 2014/15:57 s. 42 f.). Detta motiveras ocksé av sanktion-
ens straffréttsliga karaktir. Enligt grundlaggande straffrittsliga principer
bor det inte utdomas sanktioner av straffliknande karaktér utan att per-
sonen i friga i ndgot avseende har visat uppsét eller oaktsamhet.

Var den nedre grinsen for det subjektiva rekvisitet bor sittas beror pa
vilket handlande man vill ingripa mot, men dven pa det intrang och den
oldgenhet som det innebar for personen som blir foremal for sanktionen.
Mot bakgrund av att sanktioner mot fysiska personer endast bér komma i
fraga 1 sdrskilt allvarliga fall bor denna gréns sittas vid grov oaktsamhet.
Detta innebér att det endast &r en mer kvalificerad form av oaktsamhet
som kan triffas av en sanktion. Exempel pa sddan grov oaktsamhet kan
vara att styrelsen eller den verkstéllande direktdren medvetet tagit en risk
i friga om att underldta att offentliggéra viss information. Ett sédant
medvetet risktagande kan det vara frdga om nér styrelsen eller den verk-
stillande direktdren underlatit att se till att det finns en dndamaélsenlig
organisation pa plats for rapportering eller informationsldmnande, eller
underlatit att regelbundet folja upp hur organisationen fungerar. I ménga
fall kan foretagens rapporteringsskyldigheter vara tekniskt komplicerade
eller regleringen vara otydlig, vilket ldmnar utrymme for tolkning. For att
agerandet ska anses grovt oaktsamt i sadana fall bor det krdvas att
styrelsen eller den verkstéllande direktdren har fatt tydliga indikationer
pa att det foreligger brister, exempelvis genom Finansinspektionens pa-
pekande eller sanktion eller, savitt avser emittenter, i form av papekande
fran borsen eller revisorer, och dnda underlatit att vidta atgérder. Det bor
ocksa anses grovt oaktsamt att underlata att sétta sig in i innebdrden av
regler om bl.a. rapporterings- och informationsskyldighet. Regelverket
lamnar ménga ganger utrymme for tolkningar och bedémningar. Sa &r
exempelvis fallet nidr det géller flaggningsbestimmelserna och sérskilt
den berdkningsregel som foreslas for att berdkna rostrétter for vissa andra
finansiella instrument &n aktier. Om det i efterhand visar sig att styrelsen
eller den verkstillande direktoren gjorde en felaktig bedomning, bor det
inte nddvéndigtvis innebéra att det har varit friga om ett grovt oaktsamt



beteende. Om de didremot fatt papekanden, t.ex. frén borsen eller revisor
eller av Finansinspektionen, och underlatit att vidta atgirder, bor det
finnas utrymme att bedoma oaktsamheten som grov.

Andra—Fjdrde AP-fonderna anser att det bor klargoras vilka beviskrav
som ska tillimpas, hur culpabedémningen ska goéras mellan olika
styrelseledaméter och i forhallande till den verkstillande direktdren samt
vilket ansvar som ska gilla for styrelseledaméter och verkstéllande
direktor 1 moderbolag vid dotterbolags Overtradelser. Regeringen finner
inte anledning att hér foresla nagra sirskilda beviskrav. Fragorna om hur
culpabeddomningen ska goras mellan olika styrelseledaméter och i
forhallande till den verkstdllande direktéren samt vilket ansvar som ska
giélla for styrelseledamoter och verkstdllande direktdr i moderbolag vid
dotterbolags overtrddelser ar fragor som det ankommer pé tillimpande
myndigheter eller domstol att ta stéillning till i det enskilda fallet. Andra—
Fjarde AP-fonderna anser ocksa att det bor utredas hur forslaget forhéller
sig till principen om ansvarsgenombrott i aktiebolagsritten. Regeringen
konstaterar dock att det inom ramen for forevarande lagstiftningsirende
inte finns utrymme for att ndrmare dverviga denna fraga.

9.9 Hur sanktionerna ska beslutas

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

I lag anges vilka uppgifter ett sdidant foreldggande ska innehalla.

Om ett sanktionsforeldggande inte har godkénts inom utsatt tid, far
Finansinspektionen ansdka hos allmin forvaltningsdomstol om att
sanktionsavgift ska beslutas. En siddan ansdkan ska goras hos den
forvaltningsratt som &r behdrig att prova ett 6verklagande av Finans-
inspektionens beslut om sanktion mot den juridiska personen for
samma Overtradelse.

Provningstillstand ska krivas vid verklagande till kammarrétten.

Regeringens bedomning: Finansinspektionen beslutar i dag om
ingripanden och sanktioner mot emittenter och juridiska eller fysiska
personer som Overtrdder bestimmelser som genomfor Oppenhets-
direktivet. Den nuvarande ordningen bor behallas.

Utredningens forslag och bedémning overensstimmer i huvudsak
med regeringens forslag och bedomning. Utredningen tar inte upp fragan
om provningstillstand ska krivas vid 6verklagande till kammarritten.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedémningen eller har inget att invdnda mot dem. Svenskt Ndringsliv,
Finansbolagens forening, Sveriges advokatsamfund och Svenska Fond-
handlareforeningen anser dock att provningen av ett icke godként
sanktionsforeldggande bor ske i allmén domstol. De pekar pa sanktions-
avgifternas straffrattsliga karaktér och de stora ekonomiska konsekvenser
som kan bli aktuella for enskilda personer. Vidare anser de att allmén
domstol &r bdst lampad att prova subjektiva rekvisit. FAR framhaller
vikten av att separera Finansinspektionens tillsyns- och sanktionsfunk-
tioner fran varandra och anser att en sdrskild sanktionsndmnd, skild fran
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inspektionens Ovriga verksamhet, bor inréttas. Sveriges advokatsamfund
anser att samma sanktionsforfarande bor gilla for fysiska flaggnings-
skyldiga personer som for fysiska personer i en juridisk persons
ledningsorgan.

Skilen for regeringens forslag och bedomning
Fysiska personer i en juridisk persons ledningsorgan

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

I kapitaltickningsdirektivet finns regler om sanktioner mot fysiska
personer i en juridisk persons ledningsorgan som i hog grad motsvarar
reglerna om sanktioner mot fysiska personer i en juridisk persons
ledningsorgan i dppenhetsdirektivet. Vid genomforandet i svensk ritt av
dessa regler i kapitaltickningsdirektivet behandlades fragan om vilken
beslutsordning som ska gilla for sddana administrativa sanktioner (se
prop. 2014/15:57 s. 55—63). Regeringen anség vid en sammantagen be-
domning att ingripanden mot fysiska personer for ett kreditinstituts eller
ett vardepappersbolags Gvertriddelser bor provas av Finansinspektionen
genom sanktionsforeliggande som, om det godkédnns, blir att jamstélla
med en lagakraftvunnen dom. Beslutsordningen med sanktionsforeldgg-
ande innebdr att Finansinspektionen ges mdjlighet att utfirda ett
sanktionsforeliggande men, for det fall ett siddant inte godtas, maste
ansdka hos domstol om att sanktionen ska utdomas. Forfarandet kan
sdgas utgdra ett mellanting av domstols- och forvaltningsmyndighets-
beslut. Regeringen ansag vidare att fragan om paférande av sanktioner
for fysiska personer i instituts ledningsorgan bor provas i allmén forvalt-
ningsdomstol, i de fall ett sanktionsforeldggande inte har godkints. Det
beddmdes vidare att ansdkan bor ske hos den forvaltningsrétt dar Finans-
inspektionens beslut om ingripande mot institutet for samma Svertridelse
kan 6verklagas.

Regeringen anser att det sanktionsforfarande som géller vid ingripan-
den mot fysiska personer for ett kreditinstituts eller ett vardepappers-
bolags overtradelser bor gélla dven vid provningen av fradgor om sank-
tionsavgifter mot fysiska personer for en juridisk persons dvertradelser
av bestdmmelser som genomfor Oppenhetsdirektivet. Det innebér att
fragan om sanktionsavgift &ven i sddana fall ska tas ut av fysiska person-



er i en juridisk persons ledningsorgan ska provas av Finansinspektionen
genom sanktionsforeliggande som, om det godkénns, blir att jimstilla
med en lagakraftvunnen dom. Flertalet remissinstanser tillstyrker utred-
ningens forslag att ett icke godként sanktionsforeldggande bor provas av
allmén forvaltningsdomstol eller har inget att invinda mot det. Svenskt
Niringsliv, Finansbolagens forening, Sveriges advokatsamfund och
Svenska Fondhandlareféreningen anser att provningen i stillet bor ske i
allmén domstol. Regeringen gor emellertid inte ndgon annan bedémning
an den som nyligen gjordes vid genomforandet av motsvarande regler i
kapitaltackningsdirektivet. Det innebédr att om ett sanktionsforeldggande
inte har godkénts inom utsatt tid, far Finansinspektionen ansoka hos
allmén forvaltningsdomstol om att sanktionsavgiften ska beslutas. En
sddan ansokan ska goras hos den forvaltningsritt som &r behorig att
prova ett dverklagande av Finansinspektionens beslut om sanktion mot
den juridiska personen for samma overtridelse. Vidare ska provnings-
tillstand krévas vid 6verklagande till kammarritten.

Nir det giller forfarandet med sanktionsforeldggande och dess innehéll
hénvisas till prop. 2014/15:57 s. 59-61.

FAR framhaller vikten av att separera Finansinspektionens tillsyns- och
sanktionsfunktioner frén varandra och anser att en sirskild sanktions-
namnd, skild fran inspektionens Ovriga verksamhet, bor inrdttas. Det
finns emellertid inte inom ramen for forevarande lagstiftningsdrende
utrymme att behandla denna fraga.

Emittenter och flaggningsskyldiga juridiska personer

Andringsdirektivet innebir bl.a. att de sanktionsavgifter som ska tas ut av
emittenter och flaggningsskyldiga juridiska personer vid 6vertradelser av
de bestimmelser som genomfor dppenhetsdirektivet kommer att kunna
uppgé till betydligt hogre belopp dn tidigare (se avsnitt 9.4.2). Vid
genomforandet i svensk rétt av kapitaltickningsdirektivet fann reger-
ingen inte skél att frangd den nuvarande ordningen som innebér att
Finansinspektionen fattar beslut om sanktioner som kan dverklagas till
allmén forvaltningsdomstol (se prop. 2013/14:228 s. 236 f.).

Lagrddet forordar, liksom i tidigare lagstiftningsdrende (se a. prop.
a.s.), att ordningen med sanktionsforeliggande utvidgas till juridiska
personer och gors generellt tillimpligt. Regeringen gor dock inte ndgon
annan beddmning i forevarande lagstiftningsérende &n i tidigare drende.

Flaggningsskyldiga fysiska personer

Andringsdirektivet innebér dven att de sanktionsavgifter som ska tas ut
av fysiska personer vid dvertriddelser av bestimmelserna om flaggning
kommer att kunna uppga till betydligt hogre belopp én tidigare (se avsnitt
9.4.2). Utredningen har 6vervdgt om nuvarande beslutsordning, dvs. att
Finansinspektionen fattar det forsta rattsligt bindande beslutet, bor
begrinsas till fall dir en forhallandevis lag avgift kan komma i fraga eller
fall som dr av enkel beskaffenhet och att ovriga fall provas av Finans-
inspektionen genom sanktionsforeldggande. Utredningen gor dock
bedéomningen att nuvarande ordning bor behallas. Sveriges advokat-
samfund anser att samma sanktionsforfarande bor gélla vid ingripanden
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mot flaggningsskyldiga fysiska personer som vid ingripanden mot
fysiska personer i en juridisk persons ledningsorgan.

Nér oppenhetsdirektivet genomfordes i svensk rétt gjordes bedom-
ningen att overtradelser av bestimmelserna om flaggning ar forhallande-
vis latta att prova i flertalet fall (se prop. 2006/07:65 s. 228). Vid genom-
forandet av kapitaltackningsdirektivet konstaterades att hdga sanktions-
avgifter 1 sig eller ett stort utrymme for att faststélla storlek pa sanktions-
avgiften inte behover utgéra nagot direkt hinder mot att en forvaltnings-
myndighet far fatta sanktionsbeslut (se prop. 2014/15:57 s. 58). Reger-
ingen anser i likhet med utredningen att det inte finns skél for att dndra
nuvarande beslutsordning savitt avser flaggningspliktiga fysiska personer.

9.10  Preskription och verkstéllighet

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

—1inom tvd ér fran det att Gvertridelsen dgde rum nir det giller
overtradelser av bestimmelserna om flaggning i lagen om handel med
finansiell information, respektive

—inom sex manader fran det att Overtrddelsen dgde rum nér det
géller Overtrddelser av bestimmelserna om regelbunden finansiell
information i lagen om virdepappersmarknaden.

Bestimmelserna om betalning och preskription i lagen om handel
med finansiella instrument ska ocks&d omfatta godkidnda sanktions-
forelagganden.

Regeringens bedomning: En sanktionsavgift i lagen om handel
med finansiella instrument som avser dvertrddelser av bestimmelserna
om flaggning faller i dag inte bort om verkstéllighet inte har skett
inom fem ar frén det att beslutet fatt laga kraft. Den nuvarande
ordningen bor behallas.

Utredningens forslag 6verensstimmer delvis med regeringens forslag.
Utredningens forslag avviker fran regeringens forslag genom att enligt
utredningens forslag ska en sanktionsavgift fa tas ut av en fysisk person
for en juridisk persons dvertrddelse bara om den fysiska personen har
delgetts sanktionsforeliggande inom tvd ar fran det att Overtriddelsen
dgde rum. Enligt utredningens forslag ska ocksé en sanktionsavgift i
lagen om handel med finansiella instrument som avser dvertradelser av
bestimmelserna om flaggning falla bort om verkstéllighet inte har skett
inom fem ar fran det att beslutet vann laga kraft.

Utredningens forslag behandlar inte frdgan om bestimmelserna om
betalning och preskription i lagen om handel med finansiella instrument
ocksa ska omfatta godkénda sanktionsforeldgganden.

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

Skiilen for regeringens forslag och bedéomning: Beslut om att ta ut
en sirskild avgift far i dag meddelas bara om den som Finansinspek-
tionen avser att ta ut avgiften av har delgetts en upplysning om detta
inom viss tid efter det att overtrddelsen dgde rum. P4 motsvarande sitt



bor en tidsfrist bestimmas i frdga om sanktionsavgift som far tas ut av en
fysisk person for en juridisk persons Overtradelse av de bestdmmelser
som genomfor dppenhetsdirektivet. Enligt LHF &r tiden tva ar fran det att
overtradelsen av flaggningsbestimmelserna fdgde rum (6 kap. 3 b §).
Motsvarande tidsfrist enligt LVM vid overtradelser av bestimmelserna
om regelbunden finansiell information &r sex manader (25 kap. 20 §).
Som skél for en lidngre tidsfrist i LHF anfordes i forarbetena att
situationen skiljer sig jamfort med den da ett foretag underlter att
offentliggéra regelbunden finansiell information i rétt tid, eftersom det
for sddan information finns sdrskilt uppsatta tidsfrister och det saledes &r
kint for Finansinspektionen nir informationen ska publiceras (se prop.
2006/07:65 s. 242). Regeringen ansag da att det av det skélet var nddvén-
digt att Finansinspektionen fick en léngre tid till sitt forfogande innan
den berdrde maste delges upplysning om att frdgan har tagits upp.

Utredningen foreslar att en sanktionsavgift ska fa tas ut av en fysisk
person for en juridisk persons Overtrddelse av de bestimmelser som
genomfor Gppenhetsdirektivet bara om den fysiska personen har delgetts
sanktionsforeldggande inom tva ar fran det att overtradelsen dgde rum.
Enligt regeringen bor dock samma tidsfrist som géller i frdga om
sanktionsavgift som far tas ut av en juridisk person enligt LHF och LVM
gilla dven i frdga om en sanktionsavgift som far tas ut av en fysisk
person for en juridisk persons &vertrddelse av de bestimmelser som
genomfor Oppenhetsdirektivet. En sanktionsavgift bor séledes fé tas ut av
en fysisk person for en juridisk persons dvertrddelse bara om den fysiska
personen har delgetts sanktionsforeliggande inom tva ar fran det att
overtriddelsen dgde rum sévitt avser dvertrddelser av bestimmelserna om
flaggning i LHF, respektive inom sex ménader fran det att vertradelsen
dgde rum savitt avser Overtrddelser av bestimmelserna om regelbunden
finansiell information i LVM.

Nér det géller frdgor om betalning och verkstéllighet finns i LHF i dag
bestdmmelser om att en sérskild avgift ska betalas till Finansinspektionen
inom trettio dagar efter det att beslutet om den vunnit laga kraft eller den
langre tid som anges 1 beslutet samt att ett sddant beslut far verkstéllas
utan foregdende dom eller utslag (se 6 kap. 3d§ LHF). Liknande
bestimmelser finns i LVM (25 kap. 25 och 26 §§). Innebérden av dessa
bestdmmelser tillsammans med en foreskrift om verkstéllighet ar att det
inte krdvs ndgot domstolsavgorande for att driva in avgiften om den &r
obetald och forfallen till betalning (se 3 kap.1§ forsta stycket6
utsokningsbalken). Verkstillighet far diarmed ske enligt utsoknings-
balkens bestdmmelser. Vidare faller en sérskild avgift som beslutats bort
i den utstrickning verkstéllighet inte har skett inom fem &r fran det att
beslutet vann laga kraft (6 kap. 3e § LHF och 25 kap. 28 § LVM).
Bestdmmelserna om betalning och verkstillighet i LHF bor gilla dven
for sanktioner mot fysiska personer i ledningen av en juridisk person. De
bor darfor andras sa att det uttryckligen anges att de dven omfattar
godkdnda sanktionsforeldgganden. Motsvarande andringar har redan
gjorts i LVM i samband med genomférandet i svensk rétt av kapitaltack-
ningsdirektivet (se prop. 2014/15:57 s. 63 f. och SFS 2015:186).

En sérskild avgift enligt LHF som avser dvertrddelser av bestimmel-
serna om prospekt i den lagen och om erbjudandehandlingar i lagen om
offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden faller séledes bort i
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den utstrickning verkstillighet inte har skett inom fem &r fran det att
beslutet vann laga kraft (6 kap. 3 e § LHF). Négon tidsfrist inom vilken
verkstéllighet méste ske géller ddremot inte avgifter som avser dvertridel-
ser av flaggningsbestimmelserna. Utredningen foresldr att dven avgifter
som avser Overtradelser av flaggningsbestdimmelserna bor falla bort om
verkstallighet inte har skett inom fem ar. I forarbetena till den aktuella
bestimmelsen i LHF anges uttryckligen att en sérskild avgift som har
paforts pa grund av dvertriddelse av flaggningsbestimmelserna inte faller
bort om verkstillighet inte har skett inom femarsfristen samt att likheter-
na med lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument talar mot att det infors en sarskild frist efter vilken
den sirskilda avgiften faller bort om den inte har verkstillts (se prop.
2006/07:65 s. 243 och 329). Utredningen anfor inte ndgot skal for att nu-
varande ordning bor dndras. Regeringen anser inte att det framkommit
skl for att &ndra nuvarande ordning.

Lagrddet pétalar att det inte kan uteslutas att ett delgivet sanktions-
foreldggande nagon gang blir liggande utan &tgérd hos Finansinspek-
tionen och forordar att det infors en bestimmelse om yttersta preskrip-
tionsfrist. Enligt regeringens uppfattning talar dock erfarenheten for att
en sadan bestdmmelse inte behdvs. Regeringen understryker harvid dven
att Finansinspektionen liksom andra myndigheter har en skyldighet att
handldgga drenden bl.a. sé enkelt och snabbt som mgjligt utan att séker-
heten eftersdtts (7 § forvaltningslagen [1986:223]). Med hénsyn till det
anforda anser regeringen att det inte framkommit tillrdckliga skél for att
infora en sddan bestimmelse om yttersta preskriptionsfrist betrdffande de
sanktionsavgifter som foreslas i forevarande lagstiftningsiarende.

9.11  Overklagande av beslut om
sanktionsforeldggande

Regeringens forslag: Finansinspektionens beslut om sanktionsfore-
laggande far inte 6verklagas.

Regeringens bedomning: Det finns inom ramen for géillande réatt
mojlighet att undanrdja ett godként sanktionsforeldggande enligt
bestimmelserna om resning.

Utredningens forslag behandlar inte fragan.

Remissinstanserna tar inte upp fragan.

Skiilen for regeringens forslag och bedomning: I avsnitt 9.8 foreslés
att Finansinspektionen ska prova fragor om sanktionsavgifter for fysiska
personer for en juridisk persons overtrddelser genom sanktionsforelagg-
ande. Ett sddant beslut bor inte kunna &verklagas (jfr prop. 2014/15:57
s. 64-66).

En frdga som da uppkommer ar hur man ska hantera godkénda sank-
tionsforeldgganden som visar sig vara felaktiga. Vid genomférandet i
svensk ritt av kapitaltdckningsdirektivet gjorde regeringen bedémningen
att det finns mojlighet att undanréja ett sanktionsforeldggande genom
beslut om resning (se a. prop. a. s.).



Lagrddet forordar att det infors sdrskilda regler om undanrdjande av
godkinda sanktionsforeldgganden. Vid genomférandet av kapitaltack-
ningsdirektivet ansag regeringen att resningsinstitutet, for de fatal fall det
kan bli fraga om, ger ett tillrickligt skydd for den fysiska personen och
att ett inforande av mojlighet till undanréjande skulle innebara inférande
av ett nytt forfarande i de allménna forvaltningsdomstolarna (se a. prop.
a. s.). Det saknas skal att gora en annan beddmning i forevarande lagstift-
ningsérende.

9.12  Samarbete med andra behoriga myndigheter 1
sanktions- och utredningsfragor

Regeringens bedomning: Nuvarande skyldighet for Finansinspek-
tionen att samarbeta med utlindska behoriga myndigheter i den
utstrickning som foljer av Oppenhetsdirektivet omfattar dven sam-
arbete vid utdvande av sanktions- och utredningsbefogenheter. Nagon
lagstiftningsatgérd for att genomfora dndringsdirektivet i denna del
krévs dérfor inte.

Utredningens bedémning 6verensstimmer med regeringens bedom-
ning.

Remissinstanserna tillstyrker bedomningen eller har inget att invinda
mot den.

Skilen for regeringens bedomning: [ 6ppenhetsdirektivet finns regler
om att medlemsstaternas behdriga myndigheter ska samarbeta med
varandra (artikel 25.2). Enligt dessa regler ska de behdriga myndig-
heterna i medlemsstaterna bista varandra och samarbeta néir sa kravs for
att de ska kunna utfora sina uppgifter och utdva sina befogenheter enligt
direktivet, eller enligt den lagstiftning som genomfor direktivet nationellt.
Oppenhetsdirektivet innehdller ocksa regler om informationsutbyte mellan
de behoriga myndigheterna och om forebyggande dtgérder. Enligt artikel
25.1 1 oppenhetsdirektivet ska information som omfattas av sekretess hos den
behodriga myndigheten f& dverlimnas till utomstaende personer och andra
myndigheter under forutséttning att detta foreskrivits i lag eller annan
forfattning i medlemsstaten. Bestimmelser om sekretess ska dock inte
hindra att de behdriga myndigheterna utbyter konfidentiell information
eller lamnar sddan information till Esma. De 6verlimnade uppgifterna
omfattas av den tystnadsplikt som anstéllda och fore detta anstéllda vid den
mottagande myndigheten dr bundna av (artikel 25.3).

Genom éndringsdirektivet har det inforts ett nytt stycke i artikel 25.2 i
Oppenhetsdirektivet (artikel 1.18 i andringsdirektivet). Enligt tilligget ska
de behoriga myndigheterna vid utovandet av sina sanktions- och
utredningsbefogenheter samarbeta for att se till att sanktionerna eller
atgdrderna leder till Onskat resultat. De behoriga myndigheterna ska
samordna sina insatser nér det géller gransdverskridande fall.

Reglerna i dppenhetsdirektivet om behoriga myndigheters skyldighet
att samarbeta och utbyta information har i svensk rétt genomforts i 6 kap.
5 § LHF och 23 kap. 5 § LVM. Av dessa bestimmelser foljer att Finans-
inspektionen ska samarbeta och utbyta information med utlindska be-
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horiga myndigheter i den utstrickning som foljer av bl.a. 6ppenhetsdirek-
tivet (prop. 2006/07:65 s. 247-249, 329 f. och 354). En svensk myndig-
hets mdjlighet att lamnat ut sekretessbelagda uppgifter till en utlindsk
myndighet regleras i 8 kap. 3 § OSL. Regeringen instimmer med utred-
ningen att detta dven inkluderar ett sidant samarbete avseende sanktions-
och utredningsbefogenheter som kréavs enligt dndringsdirektivet. Nagon
lagstiftningsatgérd for att genomfora dndringsdirektivet i detta avseen-
de dr darfor inte nddvéndig. En svensk myndighets mojlighet att inhdmta
information frdn myndigheter i andra medlemsstater och dérvid behélla
eventuell sekretess regleras i 30 kap. 7 § OSL. Reglerna om sekretess har
ansetts motsvara de krav som stills i Oppenhetsdirektivet (a. prop.
s. 249 f.). Regeringen gor inte ndgon annan bedémning i forevarande
lagstiftningsirende. Bestimmelserna i 6 kap. 5 § LHF och 23 kap. 5§
LVM innebér att Finansinspektionen ska samarbeta med andra behoriga
myndigheter i den utstrickning som krévs enligt 6ppenhetsdirektivet.

10 Ikrafttrddande- och
overgangsbestimmelser

Regeringens forslag: Lagindringarna ska trdda i kraft den 1 februari
2016.

Den nya bestimmelsen i lagen om vardepappersmarknaden om att
emittenter ska upprétta ars- och koncernredovisning i ett enhetligt
elektroniskt format ska trada i kraft den dag regeringen bestimmer.

Den nya bestdmmelsen i lagen om vérdepappersmarknaden om att
vissa emittenter ska offentliggbra en rapport om betalningar till
myndigheter ska tillimpas for forsta gangen pa rapporter om betal-
ningar till myndigheter som uppréttas for rikenskapsar som inleds
nirmast efter den 31 januari 2015 eller senare.

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

Nuvarande bestimmelser ska fortfarande gélla for Gvertradelser som
dgt rum fore ikrafttradandet.

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

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

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

De foreslagna lagdndringarna bor trdda i kraft sa snart det ar mojligt,
vilket bedoms vara den 1 februari 2016.

Till f61jd av den i1 dppenhetsdirektivet angivna ordningen och det for-
héllandet att nadgon delegerad réttsakt enligt artikel 4.7 i det direktivet



inte har antagits, ar det inte mojligt att ange ett visst ikrafttrdidandedatum
for den foreslagna nya bestimmelsen i 16 kap. 4a§ LVM. Den bor
darfor trdda i1 kraft den dag regeringen bestdmmer (jfr 8 kap. 5§ 1
regeringsformen). Dérigenom har regeringen en mdjlighet att anpassa
ikrafttrddandet till det datum som anges i den kommande delegerade
rattsakten. Nar den delegerade réttsakten vél har antagits kommer det
sannolikt inte att finnas tid vare sig for att ta fram en lagradsremiss och
en proposition i fragan eller for riksdagsbehandlingen av propositionen.
For frdgan om ikrafttraidande har det givetvis ocksd betydelse om
Europaparlamentet eller radet kommer att gora ndgon invéndning mot
den delegerade rittsakten.

En ny bestdammelse i 16 kap. 6 § LVM foreslas om att vissa emittenter
ska offentliggdra en rapport om betalningar till myndigheter. En 6ver-
gangsbestimmelse bor inforas s att bestimmelsen ska tillimpas for
forsta gdngen pé rapporter om betalningar till myndigheter som upprattas
for rikenskapsar som inleds ndrmast efter den 31 januari 2015 eller
senare.

Andringar foreslas bade av tillimpningsomradet och tidsfristen for
skyldigheten att anméla &ndringar i innehav av aktier m.m. i 4 kap. 3 §,
9 § andra stycket och 18 § (flaggning). Overgangsbestimmelser bér in-
foras sa att anmalningsskyldighet och tidsfrist enligt nuvarande bestim-
melser fortfarande géller for transaktioner som skett fore ikrafttridandet.

Nuvarande bestimmelser ska fortfarande gélla for overtrddelser som
dgt rum fore ikrafttrddandet av de lagidndringar som foreslés.

11 Forslagets konsekvenser

I1.1 Inledning

Oppenhetsdirektivet innehéller bestimmelser om information som ska
offentliggoras av emittenter vars viardepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad, exempelvis ars- och halvarsrapporter och koncern-
redovisningar. Vidare innehéller direktivet bestimmelser om att aktie-
dgare och andra anmilningsskyldiga ska informera om férdndringar i
storre innehav av aktier m.m. I Sverige &r Finansinspektionen behorig
myndighet enligt direktivet.

Oppenhetsdirektivet syftar till att bidra till 6ppna, effektiva och
integrerade virdepappersmarknader inom EU. Tillgéng till information
dr en forutséttning for vilgrundade investeringsbeslut och for fortroendet
for virdepappersmarknaden. Det bidrar till en valfungerande prisbildning
och att den allokering av kapital som sker pad marknaden fungerar pa ett
samhéllsekonomiskt effektivt sitt, vilket i sin tur frimjar tillvéxt och
skapande av arbetstillfdllen och ar ddrmed gynnande for samhélls-
ekonomin i stort (se skél 1 till dppenhetsdirektivet).

Inom ramen for en planenlig dversyn av Oppenhetsdirektivet konsta-
terade kommissionen att det fanns behov att forenkla regelverket och
gora vérdepappersmarknaden mer attraktiv som killa till finansering, i
synnerhet for smd och medelstora emittenter och att dka tydlighet och
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effektivitet vad giller information om storre vérdepappersinnehav. For
att oka tillgdngligheten till aktiemarknader for sma och medelstora fore-
tag ingar i Oversynen att infora proportionella krav for dessa foretag,
samtidigt som investerarskyddet ska upprétthallas. Kravet att publicera
delarsredogorelse eller kvartalsrapport pekas ut som en borda for sma
och medelstora foretag, utan att vara nodvindigt for att upprétthélla
investerarskyddet (se skdlen 1-4 till &ndringsdirektivet). Medlems-
staterna dr skyldiga att genomfora dndringsdirektivet i nationell rétt (se
artikel 4). Genomforandet av dndringarna i 6ppenhetsdirektivet medger i
vissa delar stringare nationella bestimmelser &n de regler som anges i
direktivet.

11.2  Problembeskrivning

Malen for 6versynen av 6ppenhetsdirektivet r att goéra aktiemarknaderna
mer attraktiva for sma och medelstora foretag och att 6ka tydlighet och
effektivitet kring information om storre viardepappersinnehav. Mélen har
sin grund i identifierade problem pa dessa omraden (se Report from the
Commission, Commission Staff Working Paper Impact Assessment,
SEC [2011] 1279 final).

I relation till sm& och medelstora foretag pekar kommissionen pé tre
problem: hoga kostnader for efterlevnad av regelverket, fokus pa
kortsiktiga resultat och bristande synlighet bland analytiker och investe-
rare. | jamforelse med stora foretag stir kostnaden for att emittera aktier
inte 1 proportion till nyttan for sma och medelstora foretag, d& dessa fore-
tag 1 genomsnitt inte uppnar motsvarande omsittning i aktierna och déar-
med en ldgre finansieringskostnad. Den administrativa bordan ligger
framfor allt i kravet pa att offentliggéra kvartalsrapport men &ven i tids-
fristen pa tvd manader for att offentliggéra halvarsrapport. Kvartals-
rapport kan i sin tur dven leda till ett oonskat fokus pa kortsiktiga resul-
tat, 1 stéllet for resurser dgnade at langsiktigt dgande. Dartill tenderar sma
och medelstora foretag att inte fi samma uppmaérksamhet fran analytiker
och investerare som stora foretag, vilket hidnger samman med affars-
modeller for aktieanalys. Analysen ingér vanligen i kostnaden for for-
medling av méklartjanster och aktieanalysen riktas ddrmed till stora fore-
tag med likvida aktier, eftersom de bidrar till méklararvodet. Kommis-
sionen framhaller att det dirmed skapas en ond spiral, eftersom omsatt-
ningen for sma och medelstora foretag forblir 14g sa liange tillgangen pa
information &r liten. Kommissionen menar att tidsfristen pa tva ménader
for offentliggérande av halvarsrapport bidrar till att smd och medelstora
foretag inte uppmirksammas, liksom det faktum att offentliggjord
information om foretag i dagsldget maste sokas i 27 nationella databaser.

Kommissionen menar att brister i informationen om stdrre vérde-
pappersinnehav kommer av mdjligheten att, enligt det regelverk som
gillde fore andringsdirektivet, dels skapa ett dolt dgande i foretag, dels
skillnader i regler om anmilningsskyldighet mellan medlemsstater.
Kommissionen beskriver fall dir finansiella derivatinstrument med
kontant avveckling anvénts for att utdva inflytande Over ett noterat
foretag eller for att skaffa sig en dold dgarandel (genom instrumenten



bygger innehavaren upp en position att férvirva aktier). Anvindningen
av kontantavvecklade derivat, som fore de &ndringar som har gjorts
genom #ndringsdirektivet inte har omfattats av anmaélningsskyldighet,
har okat vésentligt. En bristfillig information om storre vérdepappers-
innehav medfor bla. risk for marknadsmissbruk och ineffektivitet i
prisformationen pé marknaden, vilket i sin tur kan fa negativa konse-
kvenser for investerarnas fortroende for aktiemarknaden och skapa en
obalans i det enskilda foretaget mellan investerarnas intressen och
foretagets langsiktiga intresse. For investerare som bedriver griansdver-
skridande aktiviteter pekar kommissionen pa att skillnader i regelverk
mellan medlemsstaterna medfor 6kade kostnader och skapar osikerhet
kring géllande regler.

11.3 Ikrafttradande

De foreslagna lagéndringarna for att genomfora dndringsdirektivet fore-
slas trdda i kraft den 1 februari 2016 (se avsnitt 10). Enligt &ndrings-
direktivet ska dock medlemsstaterna se till att de bestimmelser som
genomfor dndringsdirektivet i nationell ritt ska trdda i kraft senast den
26 november 2015.

114  Berorda foretag och andra aktorer

Forslaget beror foretag som har emitterat Gverlatbara vardepapper som &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad inom EES samt fysiska och
juridiska personer som investerar i motsvarande vérdepapper eller
finansiella instrument med dessa virdepapper som underliggande till-
gang. Forslaget berdr dven borser som driver reglerade marknader. For-
slaget paverkar Finansinspektionen och i viss utstrdckning domstolarna.

11.5  Konsekvenser for foretag

11.5.1 Konsekvenser for emittenter

Bestimmelserna om regelbunden finansiell information

Bestimmelserna i svensk ritt om regelbunden finansiell information ska
tillimpas av emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat. Enligt
uppgifter frdn borserna uppgick antalet emittenter som har Sverige som
hemmedlemsstat till 371 i april 2015. Av dessa var 276 emittenter av
aktier som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad.

I denna proposition foreslds att nuvarande krav i LVM pa kvartalsvis
rapportering for emittenter av aktier tas bort (se avsnitt 6.3.4). Andrings-
direktivet ger inget utrymme for att behélla det kravet. Ett avgorande skal
for att ta bort kravet dr att detta ar en konsekvens av dndringsdirektivet
och malet att minska den administrativa bordan fér sma och medelstora
foretag. Eftersom de svenska borsernas noteringsavtal for emittenter av
aktier stiller krav péd kvartalsvis rapportering beddms forslaget inte fa
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nagra konsekvenser for majoriteten av de aktieemittenter som triffas av
det kravet i LVM. Detta giller dven efter det att Nasdag OMX
Stockholm fr.o.m. ar 2014 har tagit bort kravet pa kvartalsrapport och
ersatt det med ett krav pé en viss sorts kvalificerad delarsredogdrelse (se
Nasdag OMX, Regelverk for emittenter Nasdag OMX Stockholm
1 januari 2015, punkt 3.2.3). Den information som ingar i Nasdaqgs vég-
ledning for upprittande av delarsredogorelse dr mer langtgaende &n krav-
et enligt 16 kap. 6 § LVM. Under 2014 var det fyra bolag pa Nasdaq
OMX Stockholms huvudlista som overgick till sddan delérsredogorelse.
Om kravet i LVM pa kvartalsvis rapportering skulle behallas for andra
emittenter 4n sma och medelstora foretag skulle det sannolikt inte fa nag-
ra konsekvenser i praktiken men det skulle skapa mer komplexa regler.

For det fital emittenter vars aktier &r upptagna till handel pd en
reglerad marknad utanfor Sverige blir konsekvenserna beroende av vilka
regler som géller vid den reglerade marknaden.

I denna proposition foreslds att emittenter ska uppritta ars- och
koncernredovisning med hjélp av ett enhetligt elektroniskt format (se
avsnitt 6.7). I enlighet med &dndringsdirektivet ska kommissionen, efter
forslag av Esma, anta tekniska standarder for att specificera det elektro-
niska formatet med hénsyn till nuvarande och framtida tekniska mojlig-
heter, sdsom eXtensible Business Reporting Language (XBRL). XBRL
anvénds i1 dag for den myndighetsrapportering som fullgors av finansiella
foretag. For att uppfylla kravet pa elektronisk rapportering krdvs system-
anpassningar som kommer att medfora initiala kostnader for de
emittenter som traffas av kravet. Omfattningen av de initiala investeringar
som krévs beror pa hur det enhetliga elektroniska formatet slutligen utfor-
mas, vilka systemmassiga resurser den enskilda emittenten har att utga ifran
samt arten och omfattningen av emittentens verksamhet. Mot bakgrund
av osdkerheten om hur det nya formatet kommer att se ut har nagon
nirmare kvantitativ uppskattning av de ekonomiska konsekvenserna for
emittenterna inte kunnat goras. Det kan dock noteras att den anpassning
till liknande krav pa elektronisk rapportering som sedan tidigare omfattar
finansiella foretag har varit resurskrdvande for de foretag som berorts.
Den l6pande administrativa hanteringen av den elektroniska rapportering
som ska fullgoras beddomer utredningen ddremot inte medfora nagra
vésentliga kostnadsokningar for berérda emittenter.

Forslaget att forldnga den period som en emittent ska hélla &rs- och
koncernredovisningar respektive halvarsrapporter tillgéngliga for allmén-
heten fran fem till tio r beddms inte medfora nigra konsekvenser for
emittenterna. Enligt den ordning som giller i Sverige anses handlingarna
tillgingliga for allmidnheten genom att de finns att tillga i Finansinspek-
tionens lagringsfunktion (se avsnitt 6.6). Emittenterna har ddrmed full-
gjort sin skyldighet att halla handlingarna tillgéngliga i och med att infor-
mationen ldmnas till Finansinspektionen i samband med offentlig-
gorandet.

Offentliggorande av rapport om betalningar till myndigheter

Emittenter som verkar inom utvinningsindustrin och inom avverkning av
naturskog ska enligt forslaget i denna proposition offentliggéra en arlig
rapport om betalningar till myndigheter, senast sex ménader efter



utgéngen av varje rakenskapsar (se avsnitt 6.8). Forslag pa att en sddan
arlig rapport ska upprittas av foretag som ar verksamma inom utvinnings-
industrin och inom avverkning av naturskog har ldmnats i prop.
2015/16:3 Tydligare redovisningsregler och nya rapporteringskrav for
utvinningsindustrin som behandlar genomférandet i svensk ritt av
direktiv 2013/34/EU. Forslaget i forevarande proposition innebar saledes
endast att den rapport som upprittas enligt andra bestdmmelser ska
offentliggoras och ldmnas till Finansinspektionen enligt LVM.

Enligt Redovisningsutredningens betéinkande fanns i Sverige cirka fem
stora foretag som var verksamma inom utvinningsindustrin och tio stora
foretag som var verksamma inom skogsindustrin &r 2011 (se
SOU 2014:22 s. 437). Siffrorna beddmdes dock av Redovisningsutred-
ningen som osdkra. Det finns inte heller ndgon uppgift om hur manga av
dessa femton som har emitterat virdepapper som ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad. Baserat pd uppgifter frdn Finansinspektionen,
Nasdaqg OMX och NGM har utredningen om #&ndrade informationskrav
pa vérdepappersmarknaden uppskattat antalet svenska foretag vars vérde-
papper ar upptagna till handel pé en reglerad marknad och som bedriver
verksamhet inom utvinningsindustrin eller avverkning av naturskog till 14
(se SOU 2014:70 s. 268). Aven denna siffra uppges vara osiker. En
uppskattning av kostnaderna for féretagen till foljd av forslaget saknas.

Ovriga informationskrav for emittenter

Enligt forslaget i denna proposition tas de nuvarande kraven pa offentlig-
gorande av nya laneemissioner och anmélan om &ndring av bolags-
ordning bort. Kraven omfattar emittenter som har Sverige som hemmed-
lemsstat och innebédr en viss lattnad for de foretag som berdrs. Som
framgér av avsnitten 8.1 och 8.2 omfattas dock dessa emittenter av andra
informationskrav som i allt vdsentligt motsvarar de krav som nu tas bort.
Den administrativa ldttnad som de slopade informationskraven medfor for
emittenterna bedoms darfor i praktiken som begransad.

Information om storre virdepappersinnehav

De éndringar som foreslas i regelverket géllande information om stdrre
vardepappersinnehav (flaggningsregler) innebér bl.a. att de svenska be-
stimmelserna 1 storre utstrickning harmoniseras med &ppenhetsdirek-
tivets regler och att nagra av de relativt sett stringare svenska sirreglerna
tas bort (se avsnitten 7.5 och 7.6). Konsekvenserna av de dndrade flagg-
ningsreglerna bedoms vara storst for de flaggningsskyldiga (se konse-
kvenser for investerare nedan). Konsekvenserna for emittenter uppstar i
den utstrickning &ndringarna har effekter for foretagens konkurrens-
situation.

Nér det géller tidsfristen for anméilningsskyldighet for storre vardepap-
persinnehav bedéms den foreslagna tidsfristen ”’sé snart som mdjligt men
senast inom tre handelsdagar” i vart fall inte ha en negativ konsekvens
for investerare och bor ddrmed inte forsdmra foretagens konkurrens-
situation. Oppenhetsdirektivet medger i och fér sig en tidsfrist pa senast
inom fyra handelsdagar men mot bakgrund av de olika tidsfrister som
géller inom medlemsstaterna bedéms inte konkurrensskdl motivera en
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harmonisering, efter en avvigning mot andra motiv sdsom att marknaden
far del av informationen sa snart som mojligt (se avsnitt 7.5).

11.5.2 Konsekvenser for sma och medelstora foretag

Ett av syftena med &ndringsdirektivet &r att underldtta for sma och
medelstora foretag att finansiera sig via aktiemarknaderna. Kommission-
ens konsekvensanalys riktas i hog grad mot sma och medelstora foretag.
Utredningen har inte genomfort ndgon sérskild konsekvensanalys riktad
mot dessa foretag och bland remissvaren &r det endast Tillvixtverket som
uttalar sig om konsekvenser for sma och medelstora foretag. Tillvéxt-
verket pekar pé att den mest betydelsefulla atgérden i syfte underlatta for
smé och medelstora foretag &r att ta bort kravet pa kvartalsrapportering.
Ett krav pé kvartalsvis rapportering kan enligt myndigheten ha en negativ
inverkan pa sma och medelstora foretags tilltrdde till reglerade
marknader. Vidare anger myndigheten att de administrativa kostnaderna
for dessa emittenter minskar om kravet pa kvartalsvis rapportering tas
bort. Regeringen, som instimmer med Tillvaxtverket, bedomer att ett
slopat krav pa kvartalsvis rapportering ocksé kan bidra till 6kat fokus pa
langsiktigt vardeskapande i foretagen (se avsnitt 6.3.4).

I denna proposition foreslas det inte ndgon dndring av tidsfristen for
offentliggérande av halvarsrapport (se avsnitt 6.4). Ingen remissinstans
framfor att den nuvarande tidsfristen p& tvd manader utgdr en
administrativ borda for sma och medelstora foretag. Regeringen bedémer
dérfor att det saknas starka skil for att forldnga tidsfristen pa det sétt som
andringsdirektivet medger.

11.5.3 Konsekvenser for borser

I denna proposition foreslas att kravet pa att en emittent av aktier ska
offentliggéra delarsredogorelse eller kvartalsrapport tas bort (se avsnitt
6.3.4). En kvartalsrapport som offentliggors i stéllet for en delarsredo-
gorelse omfattas av det krav pa dvervakning av regelbunden finansiell
information som en bors ska bedriva enligt 16 kap. 13 § LVM. Forslaget
innebar dirmed en administrativ lattnad for borserna i detta avseende.
Borsen kan dock vilja att behalla 6vervakningen.

En bors dr dven 1 ovrigt skyldig att overvaka att emittenterna f6ljer
kraven pé att offentliggéra information enligt LVM. Regeringen anser i
likhet med utredningen att kraven pa att en emittent ska offentliggéra nya
laneemissioner och anméla dndringar i bolagsordningen kan tas bort. Det
ankommer emellertid pd Finansinspektionen att ta stillning till den
sistndimnda dndringen da& bestimmelsen finns reglerad i foreskrifter frén
Finansinspektionen (se avsnitt 8.2). Andringarna innebdr en viss
administrativ lattnad for borserna. Samtidigt tillkommer en ny uppgift for
borserna som innefattar att vervaka att emittenter som berdrs uppfyller
skyldigheten att offentliggdra en rapport om betalningar till myndigheter.
Nagon uppskattning av de ekonomiska konsekvenserna for borserna till
foljd av forslagen har inte tagits fram.

Som nédmns i avsnitt 11.5.1 innebdr forslaget om &ndringar i regel-
verket géllande information om storre vérdepappersinnehav att de



svenska bestimmelserna i storre utstrickning harmoniseras med 6ppen-
hetsdirektivets regler och att nagra av de relativt sett strdngare svenska
sdrreglerna tas bort eller fordndras. Konsekvenserna av forslaget dr inte
entydiga men beddms i vart fall inte forsdmra konkurrenssituationen for
svenska emittenter eller svenska reglerade marknader.

11.6 Konsekvenser for investerare

Information om storre virdepappersinnehav

I denna proposition foreslas dndringar i regelverket géllande information
om storre vardepappersinnehav (flaggningsregler). Forslaget innebér att
tidsfristen for ndr en flaggningspliktig fysisk eller juridisk person ska
anméla en fordndring i innehavet till emittenten och Finansinspektionen
dndras frén en handelsdag till sa snart som mojligt men senast inom tre
handelsdagar frdn den dag anmilningsskyldigheten uppkom (se
avsnitt 7.5). Dartill foreslds dndringar nér det géller omfattningen av
flaggningsplikten. Sammantaget beddms é&ndringarna innebédra bade
lattnader och mer betungande krav for de som é&r flaggningspliktiga
fysiska eller juridiska personer. Den dndrade tidsfristen innebédr en
lattnad for flaggningspliktiga genom att de, vid behov, far langre tid pa
sig att gora berdkningar av antal aktier och rdstetal samt kontrollera
uppgifterna i anmélan. Detta bedoms sdrskilt motiverat — och diarmed
behovet av en littnad — for anmélningsskyldiga juridiska personer som
har behov av att konsolidera uppgifter om dgande inom en koncern. Det
bor dock noteras att kravet for flaggningsskyldighet dndras sd att
anmaélan ska goras sa snart som mdjligt, vilket innebér att dndringen inte
i sig utgor en lattnad. En entydig lattnad innebér det ddremot genom att
tillimpningsomradet for flaggningsskyldigheten &ndras pa sa sitt att
nuvarande krav pd sammanldggning med nirstdendes innehav tas bort.
Kraven blir samtidigt mer betungande till f6ljd av att flaggningsskyldig-
heten utvidgas till att omfatta fler typer av finansiella instrument. Utvidg-
ningen av flaggningsskyldigheten innebér att detaljnivén i regelverket
Okar. Berdkningen av antalet rostritter blir ocksd mer komplicerad
genom den berdkningsregel som infors for rostritter avseende finansiella
instrument med kontantavveckling.

Det kommer att bli nédvandigt for finansiella foretag och andra storre
investerare med mer sammansatt verksamhet att se Over befintliga
flaggningsrutiner och anpassa system och arbetsmetoder till de nya
bestdmmelserna. Enligt utredningens beddmning kommer dvergéangen till
det nya regelverket att medfora en viss initial kostnad for sddana storre
investerare. Utredningen menar dock att omfattningen av dessa initiala
kostnader inte ndrmare kan preciseras, d& de beror av arten och
omfattningen av verksamheten i fraga samt vilka systemmaéssiga resurser
som finns att tillgd for den enskilde investeraren.

Regeringen bedomer att dndringarna sammantaget kommer att inne-
bara en utokad komplexitet i flaggningsregelverket till foljd av den ut-
6kade omfattningen till kontantavvecklade finansiella instrument och att
rapporteringskraven blir mer betungande for de investerare som ska
tillimpa bestimmelserna. Den foreslagna tidsfristen och forslaget att ta
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bort kravet pd sammanlidggning med nirstiendes innehav viger delvis
upp detta, i synnerhet for storre investerare med spritt dgande. Forslaget
innebér ocksa att de svenska reglerna nu i hogre utstrickning kommer att
harmoniseras med Oppenhetsdirektivets, vilket kommer att underlitta
tillampningen.

Enligt utredningens konsekvensanalys kommer anpassningen till
regelverket att innebéra initiala kostnader for vissa investerare, medan de
ekonomiska konsekvenserna for flaggningspliktiga fysiska och juridiska
personer i ovrigt bedoms som marginella. Fondbolagens férening delar
inte bedomningen att det ror sig om marginella ekonomiska konsekven-
ser, med hénvisning till att berdkningen maste goras dagligen och system
och rutiner behdver anpassas. Regeringen instimmer i utredningens
bedomning att det dr svart att uppskatta de ekonomiska konsekvenserna
eftersom dessa beror av vilka system och rutiner som finns att tillgd och
hur stora anpassningar som behdvs. Utover tidsfristen for flaggning
medger dndringsdirektivet emellertid inget nationellt handlingsutrymme i
genomforandet.

Bestimmelserna om regelbunden finansiell information

God tillgdng till information p& vérdepappersmarknaden bidrar till en
effektiv prisbildning for aktier och god marknadslikviditet i de finansiella
instrumenten. Sémre tillgdng till information medfoér en risk for skev
fordelning av information mellan exempelvis majoritetsdgare och dgare
med mindre innehav, vilket &r till nackdel for investerarskyddet.

I denna proposition foreslds att kravet pa delarsredogorelse eller
kvartalsrapport for emittenter av aktier som &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad tas bort. M6jligheten att ha kvar ett krav pa kvartalsvis
rapportering dr begrinsat och bedéoms ndrmast obefintligt for sma och
medelstora foretag (se avsnitt 6.3.4). Som framgér i avsnitt 11.5.1 be-
domer regeringen att ett slopat krav inte far ndgra konsekvenser i praktik-
en pa grund av géllande noteringskrav i de svenska borsernas regelverk.
Tillgangen till information pa vérdepappersmarknaden bedéms dérmed
inte forsdmras till f6ljd av forslaget att ta bort kravet i LVM. For det fall
de svenska borserna visentligen fordndrar kraven pé kvartalsvis rapport-
ering kan det f4 konsekvenser for informationen pa marknaden. Mot bak-
grund av sjilvregleringen i Sverige pa detta omrade och krav pé informa-
tion fran investerare och analytiker bedoms det dock som sannolikt att
stora foretag kommer fortsitta att offentliggdra kvartalsrapport eller
delarsredogorelse. Dértill bor noteras att kurspaverkande information
alltid ska offentliggdras omedelbart i enlighet med den reglering som
syftar till att forhindra insiderhandel och marknadsmissbruk (15 kap. 6 §
forsta stycket 3 LVM).

Ovriga informationskrav for emittenter

Forslaget att kravet pa offentliggdrande av nya laneemissioner tas bort
beddms inte ha ndgon betydelse for investerare, eftersom informationen i
allt vasentligt nar marknaden pa annat sétt (se avsnitt 8.1).



11.7 Konsekvenser for staten

11.7.1 Konsekvenser for Finansinspektionen

Allmdént om Finansinspektionens uppgift som behorig myndighet

Finansinspektionen dr den myndighet som ar behorig myndighet enligt
Oppenhetsdirektivet och ansvarar ddrmed for tillsynen 6ver att de regler
som foljer av direktivet efterlevs. Inspektionen Gvervakar bla. att flagg-
ningsskyldigheten fullgdrs och att emittenter offentliggdér regelbunden
finansiell information i rétt tid och pd ratt sétt. Inspektionen beslutar
ocksa om sanktioner vid dvertrddelser. Sddan information som definieras
som obligatorisk information enligt dppenhetsdirektivet — regelbunden
finansiell information, flaggningsmeddelanden, kurspéverkande informa-
tion m.m. — registreras och lagras av Finansinspektionen. Inspektionen
ansvarar dessutom for offentliggdrande av flaggningsmeddelanden.

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

Finansinspektionen ska enligt férslaget i denna proposition anpassa sin
nuvarande lagringsfunktion sé att den blir tillgénglig via en europeisk
elektronisk &dtkomstpunkt for information. Dessutom ska érs- och
koncernredovisningar rapporteras in till Finansinspektionen i ett format
som mdjliggdr enhetlig elektronisk rapportering (se avsnitt 8.3 respektive
6.7). De ndrmare formerna for detta kommer att anges i genomforande-
akter. Anpassningen kommer att innebédra att det uppstir initiala
kostnader for systeminvesteringar for Finansinspektionen. Med hénsyn
till att de ndrmare bestimmelserna om den elektroniska atkomstpunkten
och det enhetliga elektroniska rapporteringsformatet inte &r fardigstéllda
har nagon uppskattning av kostnaden inte kunnat goras.

Tillsyn och handldggning av sanktionsdrenden

Flaggningsskyldigheten utokas i forslaget i denna proposition genom att
nya typer av finansiella instrument omfattas och att det for dessa géller
en mer komplicerad berédkningsmetod (se avsnitten 7.3 och 7.4).

Utredningen bedomer att dndringar som foranleds av genomférandet i
svensk ritt av andringsdirektivet inte kommer att medféra négon
viasentlig 6kning av antalet drenden for Finansinspektionen. Det dr dock
svart att ha en entydig bild av detta eftersom anmaélningsskyldigheten
utvidgas till nya instrument. Arendehanteringen bedéms déremot bli mer
komplex till £6ljd av att de nya typer av finansiella instrument som fore-
slas omfattas av flaggningsskyldighet och den berdkningsmetoden som
géller for dessa. Enligt Finansinspektionens bedomning kommer dérfor
drendehanteringen att bli mer resurskrivande. De nya flaggnings-
bestdmmelserna kommer sannolikt ocksa att ge upphov till 6kat antal
tillampningsfragor fran berdrda foretag och investerare, sarskilt initialt.

Andringen av tidsfristen frin en handelsdag till si snart som méjligt
men senast inom tre handelsdagar beddms ocksa innebira ett 6kat behov
av tillsyn fran Finansinspektionen nir det géller att anmélningsskyldiga
rapporterar sd snart det 4r mojligt och inte regelmaissigt rapporterar den
tredje handelsdagen.
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Forslaget om éndring av sanktionsbestimmelserna kan i viss man med-
fora en 0kad belastning for Finansinspektionen nér det giller handlagg-
ning av sanktionsdrenden. Handlaggningen bedéms bli mer komplicerad
mot bakgrund av att det saknas praxis och att fler omstindigheter &n
tidigare ska beaktas vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek.
Andringen av flaggningsfristen frdn en handelsdag till si snart som
mojligt men senast inom tre handelsdagar kan, allt annat lika, leda till att
farre Overtrddelser begas eftersom Gvertrddelser pa en eller ett par
handelsdagar som kan forekomma i dag i ldgre grad kommer att fore-
komma. Aven om komplexiteten i rapporteringen okar bedoms en for-
langning av tidsfristen leda till farre dvertradelser pa grund av den mer
flexibla tidsfristen (se &ven avsnitt 7.5).

Enligt en prelimindr uppskattning fran Finansinspektionen kommer de
nya flaggningsreglerna, inklusive hanteringen av sanktionsavgifter, att ta
resurser i ansprak motsvarande ytterligare en arsarbetskraft for myndig-
heten. Dérutéver kommer de foreslagna &ndringarna avseende flagg-
ningsbestimmelserna ge upphov till ett visst initialt resursbehov for
Finansinspektionen for foreskriftsarbete samt informationsinsatser.

Finansiering av Finansinspektionens verksamhet

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

Tillsynen 6ver efterlevnaden av det regelverk som foljer av dppenhets-
direktivet finansieras via anslag pa statsbudgeten. Kostnaden fordelas
darefter pa borserna genom de arliga avgifterna. Finansinspektionen tar
inte ut nagon arlig avgift for att ta emot information som ldmnas av
emittenter enligt 17 kap. 3 § LVM eller for att ta emot flaggnings-
anmilningar av flaggningsskyldiga enligt 4 kap. 3 § LHF. I stillet
fordelas kostnaden for Finansinspektionens tillsyn enligt LVM och LHF
ut genom de arliga avgifterna pd de foretag som stir under tillsyn
(23 kap. 12 § LVM respektive 6 kap. 4 § LHF). Eventuella behov av
okade resurser for Finansinspektionen till f6ljd av forslaget bedoms
rymmas inom befintliga ramar.

11.7.2 Konsekvenser for domstolarna

I denna proposition foreslés att nya och mer stringa sanktioner ska hand-
laggas och beslutas av Finansinspektionen (se avsnitt 9). I frdga om
sanktionsavgifter mot ansvariga fysiska personer vid dvertrddelser fran
en juridisk persons sida, innebdr forslaget att sanktionsavgifterna ska
beslutas genom sanktionsforeliggande. Om foreldggandet inte godkénns
inom utsatt tid, far Finansinspektionen ansdka hos allmén forvaltnings-
domstol om att sanktionsavgiften ska beslutas.



Utredningens bedomning &r att hanteringen av de administrativa
sanktioner som foljer av genomférandet i svensk rétt av &ndrings-
direktivet inte leder till nagon visentligt 6kad belastning for de allmédnna
forvaltningsdomstolarna och dérmed inte ndgra konsekvenser for
domstolarnas finansiering. Domstolsverket anser dock att det ar svart att
bedoma vilken paverkan utredningens forslag (som hér dverensstimmer
med regeringens forslag) kommer att ha pa maltillstromningen.
Domstolsverket anser dérfor att det finns anledning att efter
genomforandet folja upp fragan och se om det finns behov av att tillfora
Sveriges Domstolar ytterligare resurser. Kammarrdtten i Stockholm
framhéller att domstolarna méste garanteras nodvandiga medel for att
kunna hantera den &kande regleringen pa finansmarknadsomradet och
pekar pa att dessa mal tillhor de mest arbetskravande i kammarritten och
att de kraver skyndsam hantering. Likasd Forvaltningsrdtten i Stockholm
framhaller att de mal som det &r frdga om sannolikt r resurskrivande
och att det behdver beaktas i finansieringshinseende. Stockholms
tingsrdtt delar utredningens bedomning att hanteringen av sanktioner inte
kommer att medfora ndgon visentligt 6kad belastning for domstolarna.

Mot bakgrund av att forslaget i denna proposition foljer av tvingande
EU-reglering kan eventuella konsekvenser for forvaltningsdomstolarna
inte undvikas. Till f6ljd av att tidsfristen for flaggningsskyldighet édndras
bedoms inte antalet sanktionsdrenden oka, ddremot beddms att vissa
drenden &tminstone inledningsvis kan bli mer betungande. Regeringen
ser inte anledning att i samband med genomférandet av &dndrings-
direktivet i svensk ritt nirmare behandla frigan om att tillféra forvalt-
ningsdomstolarna ytterligare resurser. Eventuella konsekvenser for
resursbehovet i forvaltningsdomstolarna far foljas upp och hanteras inom
befintliga ramar for utgiftsomradet.

11.7.3  Konsekvenser for staten i ovrigt

Statistiska centralbyrdn (SCB) framfor att foretagens kvartalsrapport-
ering bidrar till samhéllsnyttan i form av underlag till framtagande av
ekonomisk statistik av god kvalitet. Enligt SCB underléttar rutiner for
kvartalsrapportering i foretagen insamling och bearbetning av uppgifter
till underlag for BNP-berdkningar. Regeringen anser emellertid att det i
detta sammanhang inte dr mojligt att beakta den potentiella problematik
SCB beskriver (se avsnitt 6.3.4).
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12 Forfattningskommentar

12.1 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

1 kap.

1§

Paragrafen innehéaller definitioner av olika begrepp som foérekommer i
lagen.

Definitionerna av Oppenhetsdirektivet och prospektdirektivet dndras
med anledning av den &ndring av direktiven som har gjorts genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU (andringsdirektivet).

Ovriga dndringar i definitionerna innebér endast att hinvisningarna
gOrs statiska.

Overvigandena finns i avsnitt 7.8.

2 kap.

39§

Paragrafen innehaller bestimmelser om nér Sverige dr hemmedlemsstat for
vissa emittenter som inte har site inom EES. Genom &ndringarna genom-
fors delvis de dndringar i definitionen av begreppet hemmedlemsstat i
artikel 2.1 m iii i prospektdirektivet som har gjorts genom andringsdirek-
tivet (se artikel 2).

Andringen i forsta stycket 1 innebir att Sverige ska vara hemmedlems-
stat om det 4r i Sverige de Overlatbara virdepapperen ska erbjudas till
allménheten eller ska tas upp till handel pé en reglerad marknad efter den
26 november 2013, dvs. det datum d& dndringarna i prospektdirektivet
och dppenhetsdirektivet tridde i kraft.

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

Nuvarande andra stycket flyttas av redaktionella skl till nya 40 §.

Overvigandena finns i avsnitt 5.6.

40 §

I paragrafen, som &r ny, anges nédr Sverige dr hemmedlemsstat for
emittenter som inte har sdte inom EES och ger ut andra &verlatbara
viardepapper 4n saddana som avses i1 38 § forsta stycket. Genom
dndringarna genomfors delvis de éndringar i definitionerna av begreppet
hemmedlemsstat i artikel 2.1 m iii 1 prospektdirektivet och artikel 2.11 1
Oppenhetsdirektivet som har gjorts genom &éndringsdirektivet (artiklarna
1.1 aiii och 2).

Punkten 1 motsvarar nuvarande 39 § andra stycket och flyttas hit av
redaktionella skél. Den situation som avses dr ndr ndgon annan &n
emittenten (t.ex. en aktiedgare) tidigare har erbjudit finansiella instru-
ment, som emittenten gett ut, till allménheten eller tagit upp nya sédana
instrument till handel pé en reglerad marknad inom EES och en annan



stat har bestimts som hemmedlemsstat dn den stat som emittenten sjalv
Onskar. Om nagon annan &n emittenten tidigare har valt hemmedlemsstat
kan emittenten sdledes vilja Sverige som hemmedlemsstat om forutsétt-
ningarna i 39 § dr uppfyllda.

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

Overviigandena finns i 5.6.

4 kap.

2§

I paragrafen, som genomfor artikel 13 i dppenhetsdirektivet, med undan-
tag av artikel 13.1a, finns bestimmelser om vilka finansiella instrument
som omfattas av anmélningsskyldigheten. Artikel 13.1a genomforsi 5 §.

Andringen i forsta stycket innebir att anmilningsskyldigheten utvidgas
genom den nya punkten 3 till att omfatta dven finansiella instrument med
ekonomisk effekt liknande den att inneha aktier eller rdtt att forvérva
aktier. Av 1 kap. 1 § foljer att med finansiella instrument avses det som
anges i 1 kap. 4 § LVM. Genom hénvisningen i punkten 2 till “rétt for
innechavaren att forvdrva aktier” som redan har getts ut begrénsas
anmaélningsskyldigheten till finansiella instrument dér de underliggande
aktierna redan ar utgivna och upptagna till handel p&d en reglerad
marknad. Det innebér att bestimmelsen inte ar tillimplig pa fordringar
med konverteringsrétt till aktier och optionsritter till nyteckning av
aktier, eftersom de aktier som sadana instrument ger ratt att forvéirva ges
ut forst i samband med att de finansiella instrumenten utnyttjas.

Finansiella instrument som inte omfattas av anmélningsskyldigheten i
punkten 2 men som, beroende pé kontraktsvillkoren, kan omfattas av
punkten 3 &r t.ex. sddana instrument som ger utgivaren eller nigon
tredjepart rétt att avgdra om avvecklingen ska ske genom leverans eller
kontantavrakning. Likasa bor ett utfirdande av en kdpoption likstéllas
med avyttring av de aktier optionen avser (kort position), medan
utfdrdande av en séljoption bor likstdllas med forvarv av aktierna (lang
position) (jfr prop. 2006/07:65 s. 180). Eftersom en utfirdare anses ut-
gora en emittent i enlighet med 1kap. 1§, kommer séledes dven
emittenter, om bolaget inte omfattas av skyldigheten att offentliggora sitt
innehav i enlighet med 18§, att omfattas av anmélningsskyldighet.
Vidare omfattas finansiella instrument dir rétten att forvérva de under-
liggande aktierna &r beroende t.ex. av att kursen pd de underliggande
aktierna uppgar till ett visst belopp vid en viss tidpunkt av anmélnings-
skyldighet.

Detaljerade regler om anmaélningsskyldigheten anges i kommissionens
delegerade forordning (EU) 2015/761 av den 17 december 2014 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG
vad giller vissa tekniska standarder for tillsyn om storre innehav. Esma
har vidare, med beaktande av den tekniska utvecklingen pé finansmark-
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naderna, uppréttat och ska regelbundet uppdatera en vigledande forteck-
ning Over finansiella instrument som omfattas av anméilningsskyldig-
heten.

I det nya andra stycket infors en uppriakning av vissa kategorier av
finansiella instrument som kan komma att omfattas av anmélnings-
skyldigheten beroende pé kontraktsvillkoren. Upprikningen &verens-
stimmer med den i artikel 13.1b i 6ppenhetsdirektivet.

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

I paragrafen gors dven ndgra éndringar av enbart redaktionell art.

Overvigandena finns i avsnitt 7.7.

4§

I paragrafen, som genomfor artikel 10 i Oppenhetsdirektivet, finns
bestimmelser om vilka innehav som ska réknas till den anmilnings-
skyldiges innehav.

Andringen innebir att skyldigheten att rikna nirstiende fysiska
personers innehav till den anmaélningsskyldiges innehav upphor. Andra
stycket 9—11 och fjdrde stycket tas darfor bort.

Overvigandena finns i avsnitt 6.6.

5§
I paragrafen, som genomfor artiklarna 9 och 13.1a i 6ppenhetsdirektivet,
finns bestimmelser om krav pa en flaggningsanmalan.

De nya tredje och fjirde styckena genomfor artikel 13.1a i 6ppenhets-
direktivet.

I tredje stycket, som har justerats i enlighet med Lagrddets forslag,
infors en ny s.k. deltajusterad berdkningsmetod for finansiella instrument
som endast kan avvecklas kontant. Deltavirdet ar ett matt pad hur det
teoretiska priset pa ett finansiellt instrument paverkas nér priset pa den
underliggande aktien fordndras. Deltavérdet representerar ocksa sanno-
likheten att ett derivatinstrument blir inldst och ddrmed ger innehavaren
kontroll 6ver de underliggande aktierna och rostrétterna.

Av fjirde stycket, som har justerats i enlighet med Lagrddets forslag,
foljer att endast 1dnga positioner ska beaktas vid berdkningen. Fran en
lang position far inte goras avdrag for korta positioner som héanfor sig till
samma emittent, s.k. nettning. Korta positioner beskrivs som ett resultat
av en blankning i en aktie eller statspapper. Aven en transaktion som
skapar eller avser ett annat finansiellt instrument kan resultera i att en
person har en kort position, om en effekt av transaktionen &r att personen
ges en ekonomisk fordel om virdet pa en aktie eller statspapper sjunker
(dvs. vissa derivattransaktioner). En kort nettoposition &r en kort position
minus den ladnga position som innehas avseende samma aktie eller
statspapper (se prop. 2011/12:175 s. 12).

Detaljerade regler om berdkningen av antalet rostritter i en korg av
aktier eller ett index och om vilken berdkningsmetod som ska anvédndas
for att rdkna ut deltavdrdet anges i kommissionens delegerade forordning
(EU) 2015/761 av den 17 december 2014 om komplettering av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2004/109/EG vad géller vissa tekniska
standarder for tillsyn om stdrre innehav.



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

Overvigandena finns i avsnitt 6.4.

10§
I paragrafen, som genomfor artikel 12 i Oppenhetsdirektivet, finns
bestdmmelser om tidsfrister for anmélan.

Tidsfristen for anmilningsskyldigheten dndras. Utgéngspunkten ar att
en anmilan ska ha kommit in till emittenten och Finansinspektionen sa
snart som mojligt efter att anmilningsskyldigheten uppkom. Anmélan
ska dock ha kommit in senast efter tre handelsdagar. De tre handels-
dagarna utgor saledes en bortre grians for nir anmélan ska ha skett. Nar
det géller termen handelsdagar se prop. 2006/07:65 s. 319.

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

Paragrafen har justerats i enlighet med Lagrddets forslag.

Overvigandena finns i avsnitt 6.5.

13a§

Paragrafen, som dr ny, genomfor artikel 9.6a i Oppenhetsdirektivet.
Paragrafen innehaller ett sirskilt undantag fran anmalningsskyldigheten
for aktier som forvérvats i stabiliseringssyfte. Vad som avses med
stabilisering anges i kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 av
den 22 december 2003 om genomfdrande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG nér det géller undantag for aterkopsprogram
och stabilisering av finansiella instrument. I artikel 2.7 i forordningen
definieras stabilisering som alla kdp av eller erbjudande om att kopa
vardepapperen i fraga eller alla transaktioner i relaterade instrument som
gors av vardepappersforetag eller kreditinstitut i samband med vésentlig
spridning av vérdepapperen i fraga for att enbart stddja marknadspriset
pa vardepapperen, for en forutbestimd tidsperiod, pd grund av ett
sdljtryck pa sadana vérdepapper. Inneborden av detta utvecklas ndrmare i
prop. 2004/05:142 s. 83 f.

Paragrafen innebér att undantaget &r tillimpligt endast om rostritterna
som dr knutna till aktierna inte utdvas eller pa annat sitt anvénds for att
ingripa i emittentens forvaltning.

Enligt artikel 9.6b i Oppenhetsdirektivet ska kommissionen anta
delegerade akter for den berdkningsmetod som ska anvindas for det
gransvirde pd fem procent som avses i artikel 9.5 och 9.6. Berdknings-
metoden ska inbegripa om det ror sig om en foretagskoncern samt beakta
artikel 12.4 och 12.5 i 6ppenhetsdirektivet.

Overvigandena finns i avsnitt 7.7.

18§
I paragrafen anges vad som géller for en emittent vid forvérv eller over-
latelse av egna aktier. Tidsfristen inom vilken emittenten ska offentlig-
gora transaktionen dndras i andra stycket av samma skél som tidsfristen i
10 §.

Overvigandena finns i avsnitt 7.5.
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22§

Paragrafen reglerar nir flaggningsbestimmelserna &r tillimpliga i fraga
om aktier som getts ut av ett aktiebolag som har sitt séte utanfor EES.
Tillampningsomradet for flaggningsbestimmelserna avgdrs bla. av
definitionen av begreppet hemmedlemsstat i artikel 2.1 1 i Oppenhets-
direktivet. I fraiga om emittenter av aktier med séte i ett land utanfér EES
angavs 1 den definitonen tidigare att hemmedlemsstaten ska vara det land
som dr hemmedlemsstat enligt prospektdirektivet (dvs. enligt defini-
tionen i 2 kap. 39 §). Enligt den nya lydelsen av artikel 2.1 i 1 dppenhets-
direktivet ska emittenter av aktier som har séte i ett land utanfor EES
vilja hemmedlemsstat bland de lédnder dér aktierna dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad. En sddan bestimmelse infors i 1 kap. 8 §
LVM. Till f6ljd av detta ersitts hidnvisningen till definitionen av hem-
medlemsstat i 2 kap. 39 § forevarande lag med en hénvisning till defi-
nitionen av hemmedlemsstat i 1 kap. 8 § LVM.

Overviigandena finns i avsnitt 4.2.3.

6 kap.

Lagraddet konstaterar att 6 kap. har dndrats flera ganger och att ett stort
antal paragrafer tillkommit. Forslaget innebér att flera paragrafer far ny
beteckning och tio nya paragrafer tillkommer. Enligt Lagradet ar det nu
pa tiden att paragrafnumreringen ses over. Regeringen instimmer i och
for sig 1 att det kan bli svardverskadligt med en numrering som gar sa
langt som till en paragraf med beteckningen 3 o §. Det skulle emellertid
innebéra en genomgripande omarbetning om paragraferna i 6 kap. skulle
numreras om. En sddan omnumrering skulle dven kunna medféra behov
av foljdandringar i andra forfattningar. Inom ramen for forevarande lag-
stiftningsérende finns det inte utrymme for att vidta de &tgérder som en
omnumrering skulle kriva.

3a§

1 forsta stycket ersitts termen sérskild avgift med termen sanktionsavgift.
Négon édndring i1 sak &ar inte avsedd utan é&ndringen foranleds av
terminologin i 6ppenhetsdirektivet.

Andra stycket, som anger storleken pa den ldgsta respektive hogsta
sérskilda avgift som far faststéllas i de fall som avses i forsta stycket, tas
bort. Bestimmelser om ldgsta respektive hogsta sanktionsavgift anges
istilletinya3b§.

Overvigandena finns i avsnitt 9.4.1.

3b§
Paragrafen, som &r ny, ersitter nuvarande 3 b § som nu betecknas 31 §.
Andra och tredje styckena genomfor artikel 28b.1 ¢ i 6ppenhetsdirektivet
(artikel 1.21 i &ndringsdirektivet). Paragrafen anger storleken pd den
lagsta respektive hogsta sanktionsavgift som far faststillas for juridiska
respektive fysiska personer for overtrddelser som avses i 3 a§ fOrsta
stycket.

Forsta stycket motsvarar nuvarande 3 a § andra stycket 1 och innebér
inte ndgon dndring i sak.



I andra stycket anges storleken pd den ldgsta respektive hogsta
sanktionsavgift som fér faststillas for en juridisk respektive fysisk person
som inte i rétt tid fullgér skyldigheten att gora anmalan till aktiebolaget
och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket.

Av tredje stycket foljer att storleken pa den ldgsta respektive hogsta
sanktionsavgift som far faststéllas for en juridisk person som inte i rétt
tid offentliggér uppgifter enligt 4 kap. 9 § forsta stycket eller 18 § ska
faststdllas enligt andra stycket 1. Vid bestimmande av sanktionsavgiftens
storlek utgor det hogsta av de berdknade beloppen det hogsta belopp som
far faststdllas.

Av fidrde stycket framgar att om 6vertrddelsen som anges i 3 a § forsta
stycket 6 eller 7 har skett under den juridiska personens forsta verksam-
hetsar eller om uppgifter om omsittningen annars saknas eller &r brist-
falliga, far den uppskattas.

Paragrafen har justerats i enlighet med Lagrddets synpunkter.

Overvigandena finns i avsnitt 9.4.2.

3c¢§

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

Paragrafen ersétter nuvarande 3 ¢ § som nu betecknas 3 g §. I para-
grafen anges nér Finansinspektionen far besluta att en sanktionsavgift ska
tas ut av en fysisk person som ingér i en juridisk persons ledning.

I forsta stycket definieras den personkrets som kan péaforas en sank-
tionsavgift, ndmligen en styrelseledamot i den juridiska personen, den
juridiska personens verkstéllande direktor eller ersdttare for nigon av
dem. Upprikningen av de Overtradelser som ska kunna foranleda beslut
om sanktionsavgift motsvarar de dvertradelser som anges i artikel 28a b i
oppenhetsdirektivet (artikel 1.21 i dndringsdirektivet). Skyldighet att
anméla en dndring i innehav av aktier och vissa andra finansiella instru-
ment enligt 4 kap. 3 § eller om innehavet uppnér, overstiger eller gar ned
under ndgon saddan grans som avses i 4 kap. 9 § andra stycket géller for
bade aktiebolag och andra juridiska personer. Skyldigheten att offentlig-
gora uppgifter om dkning eller minskning av det totala antalet aktier eller
roster i bolaget enligt i 4 kap. 9 § forsta stycket eller om forvérv eller
overlatelser av egna aktier enligt 4 kap. 18 § giller endast for aktiebolag.

I andra stycket anges de forutséttningar som géller for beslut om sank-
tionsavgift enligt forsta stycket. Ett beslut om sanktionsavgift far med-
delas endast om den juridiska personens dvertrddelse &r allvarlig och per-
sonen i friga uppsétligen eller av grov oaktsamhet orsakat dvertridelsen.

Av tredje stycket framgér att sanktionsavgiften ska faststillas enligt
3 b § andra stycket 2, se forfattningskommentaren till den bestimmelsen.

Enligt fjdrde stycket tillfaller avgiften staten.

Overvigandena finns i avsnitt 9.8.

3d§

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 28c.1 a, b och e i 6ppenhets-
direktivet (artikel 1.21 i &ndringsdirektivet) och ar utformad efter fore-
bild av 15 kap. 1 b § LBF och 25 kap. 1 b § LVM.
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Paragrafen ersétter nuvarande 3 d § som nu betecknas 3 m §. I para-
grafen finns bestimmelser om vilken hdnsyn som ska tas nir Finans-
inspektionen beslutar om ingripanden och sanktioner mot juridiska och
fysiska personer.

Paragrafen innebér att overtrddelsens allvarlighet och varaktighet ska
utgdra utgangspunkten for bedomningen nér Finansinspektionen beslutar
om ingripanden och sanktioner mot juridiska och fysiska personer.
I fraga om &vertradelsens allvarlighet ska det beaktas hur allvarlig dver-
tridelsen &r i det enskilda fallet. Vissa typer av dvertradelser bor kunna
bedémas som mindre allvarliga &n andra, t.ex. dvertrddelse av bestdm-
melserna om passiv flaggningsskyldighet i 4 kap. 9 § andra stycket efter
ett offentliggdrande av en bolagshéndelse (se prop. 2006/07:65 s. 242).
En overtrddelse bor ockséd kunna bedomas som mindre allvarlig om det
ror sig om tillimpning av tekniskt komplicerade flaggningsregler for att
berékna rostritter for andra finansiella instrument &n aktier. I friga om
varaktighet giller att en Overtriddelse som péagétt under lang tid dr mer
klandervérd dn den som varat endast tillfalligt.

Enligt paragrafen ska sérskild hinsyn dven tas till dvertrddelsens art,
overtradelsens konkreta och potentiella effekter pad det finansiella
systemet, skador som uppstatt samt graden av ansvar. Med skador avses
bl.a. skador (forluster) som drabbat tredje man men dven den skada
marknaden kan lida av att inte i rétt tid fa information om dgarforiand-
ringar i bolag.

Paragrafen hindrar inte att hénsyn tas till andra omsténdigheter dn de
som anges sérskilt (jfr prop. 2013/14:228 s. 312).

Overvigandena finns i avsnitt 9.7.

3e§

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 28c.1 f och g i dppenhetsdirek-
tivet (artikel 1.21 i &dndringsdirektivet) och ar utformad efter forebild av
15 kap. 1 ¢ § LBF och 25 kap. 1 ¢ § LVM.

Paragrafen ersétter nuvarande 3 e § som nu betecknas 3 n §. I para-
grafen anges hur ett antal olika faktorer som inte &r hanforliga till sjélva
overtriadelsen ska inverka vid beslut om ingripanden och sanktioner mot
juridiska och fysiska personer.

Av forsta stycket framgar att i forsvarande riktning ska beaktas om den
juridiska eller fysiska personen tidigare har gjort sig skyldig till en over-
tridelse. Vid denna beddmning ska beaktas om Overtrddelserna ar lik-
artade och den tid som har gétt mellan de olika dvertradelserna.

Punkterna i andra stycket dr kumulativa (se prop. 2014/15:57 s. 69).
For att i formildrande riktning kunna beakta de omstdndigheter som
anges ska den juridiska eller fysiska personen savil ha samarbetat med
Finansinspektionen pa foreskrivet sétt som vidtagit (den juridiska perso-
nen) eller verkat for (den fysiska personen) snabb rittelse.

Overvigandena finns i avsnitt 9.7.

3f§

Paragrafen, som ar ny, genomfor artikel 28c.1 ¢ och d i dppenhetsdirek-
tivet (artikel 1.21 i dndringsdirektivet) och &r utformad efter forebild av
15 kap. 9 § LBF och 25 kap. 10 § LVM. Lagrddet forordar att bestim-
melsen i stéllet utformas efter monster av 3 b § andra stycket. Enligt



regeringens uppfattning bor bestimmelsen emellertid vara utformad sa
att den dverensstimmer med de tvd ndmnda bestimmelserna i LBF och
LVM. Inneborden av bestimmelserna ér densamma och det finns dérfor
risk for att det skulle kunna uppsta fragor nir det géller tolkningen om
ordalydelsen inte Gverensstimmer.

I paragrafen finns bestimmelser om vilken hénsyn som ska tas vid
faststéllandet av sanktionsavgiftens storlek. Sdrskild hénsyn ska tas till
sddana omstdndigheter som anges i 3 d och 3 e §§ och till den juridiska
eller fysiska personens finansiella stéllning. Med finansiell stidllning av-
ses t.ex. den juridiska personens arsomséttning, men dven andra faktorer
som t.ex. ett utdomt skadestand eller alagd foretagsbot bor kunna beaktas
(jfr prop. 2013/14:228 s. 313 f.). Hénsyn ska &ven tas till den vinst som
den juridiska eller fysiska personen erhillit eller de kostnader som und-
vikits till foljd av regelovertradelsen, om det gar att faststilla.

Overvigandena finns i avsnitt 9.7.

3g§
Paragrafen, som dr ny, motsvarar nuvarande 3 c §. I paragrafen ersitts
termen sérskild avgift med termen sanktionsavgift.

Nér det giller termerna ringa, ursdktlig och sérskilda skil se prop.
2006/07:65 s. 352.

3h§

Paragrafen, som é&r ny, innehéller bestimmelser om forfarandet for beslut
om sanktionsavgift genom sanktionsforeldggande. Paragrafen &r ut-
formad efter forebild av 15 kap. 9 a § LBF och 25 kap. 10a § LVM.

Enligt forsta stycket ska sanktionsavgifter mot en styrelseledamot i en
juridisk person, den juridiska personens verkstéllande direktor eller er-
séttare for ndgon av dem, avseende den juridiska personens dvertradelser
enligt 3 c §, provas av Finansinspektionen genom sanktionsforeldggande.

I andra stycket anges att ett sanktionsforelaggande innebér att den som
beddms vara ansvarig for en overtridelse foreldggs att inom en viss tid
godkinna ett beslut om sanktionsavgift enligt 3 ¢ § som é&r bestamt till tid
eller belopp.

Av tredje stycket framgar att ett godkint foreldggande géller som en
domstols lagakraftvunna avgdrande. Ett godként sanktionsforeldggande
savitt avser sanktionsavgift kan ddrmed verkstillas enligt utsoknings-
balkens bestimmelser.

Overvigandena finns i avsnitt 9.9.

3i§

Paragrafen, som &r ny, anger de uppgifter som ett sanktionsforeldggande
ska innehélla. Paragrafen dr utformad efter forebild av 15 kap. 9 b § LBF
och 25 kap. 10 b § LVM.

For att kunna identifiera en Gvertrddelse och avgransa den mot andra
forfaranden maste ett sanktionsforeldggande innehalla vissa specifika
uppgifter. Av forsta stycket framgar vilka uppgifter som ett sanktions-
foreldaggande ska innehélla. Bestdimmelsen &r uppbyggd pa liknande sétt
som 48 kap. 6 § rattegdngsbalken, som avser strafféreldggande.

Enligt andra stycket ska sanktionsforeldggandet dven innehélla en
upplysning om att en ansdkan om sanktionsavgift kan komma att ges in
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till domstol, om personen i fraga inte godkédnner foreldggandet inom den
tid som Finansinspektionen anger.
Overvigandena finns i avsnitt 9.9.

35§

Paragrafen, som ar ny, anger vad som géller i friga om domstolsprévning
for det fall ett sanktionsforeldggande enligt 3 h § inte godkénts. Para-
grafen dr utformad efter forebild av 15 kap. 9 ¢ § LBF och 25 kap. 10 ¢ §
LVM.

Av forsta stycket framgar att Finansinspektionen far anséka hos allmén
forvaltningsdomstol om att sanktionsavgiften ska beslutas. En sadan
ansokan ska goras hos den forvaltningsrétt som &r behorig att prova ett
overklagande av Finansinspektionens eventuella beslut om sanktions-
avgift mot den juridiska personen for samma 6vertradelse.

I andra stycket anges att det krdvs provningstillstidnd for 6verklagande
till kammarrétten.

Overvigandena finns i avsnitt 9.9.

3k§

Paragrafen, som &r ny, utgér en preskriptionsbestimmelse for sanktions-
avgifter mot fysiska personer for juridiska personers overtradelser enligt
3 ¢ §. Paragrafen &r utformad efter forebild av 15 kap. 9d § LBF och
25 kap. 10d § LVM.

Paragrafen innebér att en sanktionsavgift for en Overtrddelse enligt
3 ¢ § fér beslutas bara om sanktionsforeliggande har delgetts den som
sanktionen riktas mot inom tvad &r fran den tidpunkt da Overtrddelsen
dgde rum.

Overvigandena finns i avsnitt 9.9.

31§
Paragrafen, som &r ny, motsvarar nuvarande 3 b §. I paragrafen ersitts
termen sérskild avgift med termen sanktionsavgift.

3m§
Paragrafen, som dr ny, motsvarar nuvarande 3 d §. I paragrafen ersitts
termen sérskild avgift med termen sanktionsavgift.
Forsta stycket andras pa sa sitt att det utvidgas till att omfatta ocksa
godkénda sanktionsforeldgganden och lagakraftvunna domar.
Overviigandena finns i avsnitt 9.10.

3n§
Paragrafen, som ar ny, motsvarar nuvarande 3 e §. I paragrafen ersitts
termen sérskild avgift med termen sanktionsavgift.

Paragrafen dndras péd sa sitt att tillimpningsomradet utvidgas till att
omfatta dven lagakraftvunna domar.

Overvigandena finns i avsnitt 9.10.

30§

Paragrafen, som dr ny, genomfor artikel 28b.2 i &ppenhetsdirektivet
(artikel 1.21 i d@ndringsdirektivet) och &r utformad efter forebild av 7 kap.
7 och 8 §§ lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pé aktie-



marknaden och 24 kap. 7, 9 och 10 §§ LVM. Paragrafen innebér att
Finansinspektionen far mojlighet att tillfilligt forbjuda en aktiedgare att
utdva rostritten for sina aktier vid dvertradelser av bestimmelserna om
flaggning.

Av forsta stycket framgar att Finansinspektionen, om det finns synner-
liga skél, far besluta att den som inte i rétt tid fullgér skyldigheten att
gora anmdlan till inspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 § andra stycket vid
stimman inte far foretrdda aktierna till den del innehavets andel av samt-
liga aktier i aktiebolaget eller av rostetalet for samtliga aktier i aktiebolag-
et uppnar eller 6verstiger nadgon av grianserna i 4 kap. 5 § forsta stycket 1.
Pé sa sdtt frantas aktiedgaren tillfélligt det &garinflytande som bolags-
rattsligt foljer av att uppna eller passera gransviardena som anges i fore-
varande lag. Ett beslut om att tillfalligt forbjuda en aktiefigare att utova
rostritten for sina aktier far meddelas endast om det finns synnerliga
skél. Sanktionen begrédnsas silunda till de allvarligaste dvertriadelserna av
bestimmelserna om flaggning. Vid bedémningen av om det foreligger
synnerliga skél ska de omstindigheter som framgér av 3 d-3 f §§ be-
aktas. Rostrétten for aktierna fér inte utdvas i och med att Finansinspek-
tionen har forordnat om detta. Att forbudet har fatt laga kraft krivs
saledes inte. Forbudet géller fram till den tidpunkt da aktiedgaren fullgdr
sin anmélningsskyldighet. Foérbudet hindrar inte aktiedgaren fran att ut-
Ova ekonomiska rittigheter for aktierna i fraga. Om aktierna dverlats, kan
forvéarvaren sa snart han eller hon har upptagits i aktieboken foretrada
aktierna.

Ett beslut om tillfalligt forbud mot att utéva rostratten for aktier pa-
verkar inte bara aktiedgarens ritt att delta i beslut p& stimman utan kan
ocksd medfora negativa verkningar for bolagets skotsel. Enligt andra
stycket far Finansinspektionen dérfor, pa samma sitt som vid bristande
budplikt och vid drenden om dgarprdvning, ansdka om att tingsritten for-
ordnar en lamplig person att som forvaltare foretrdda aktierna under den
tid som forbudet bestar om det finns sérskilda skél. Ett sarskilt skél kan
vara att bolaget av rittsliga eller ekonomiska orsaker ar tvunget att
skyndsamt fatta ett for bolaget viktigt beslut. I ett sadant fall skulle det
kunna leda till orimliga konsekvenser om beslutet skulle kunna dikteras
av en aktiedgare eller en grupp av aktiedgare som under normala forhall-
anden befinner sig i minoritet i bolaget (jfr prop. 2005/06:140 s. 120).
Till forvaltare ska utses en advokat eller annan lamplig person.

Enligt tredje stycket har forvaltaren ritt till skélig erséttning for arbete
och utldgg. Ersittningen ska betalas av dgaren till aktierna, dvs. den som
dgde aktierna nir beslutet fattades, och ska pa begiran forskotteras av
denne. Om den betalningsskyldige inte godtar forvaltarens ansprak, ska
erséttningen faststillas av tingsrétten.

Overvigandena finns i avsnitt 9.5.

8 kap.

1§

I forsta stycket, som ar nytt, anges att Finansinspektionens beslut om
sanktionsforeldggande enligt 6 kap. 3 h § inte fir dverklagas. Det som
avses dr beslut betraffande sanktionsavgift for fysisk person for en
juridisk persons Overtradelse enligt 6 kap. 3 ¢ §.
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Ovriga dndringar 4r av endast redaktionell art.
Overvédgandena finns i avsnitt 9.11.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

Punkten I anger nér lagen tréder i kraft.

Av punkten 2 foljer att nar det géller en anmélan enligt 4 kap. 3 § om
dndring 1 aktieinnehav som avser forhallanden fore ikrafttradandet
tillimpas &ldre bestimmelser om berékning av innehavet och dndring i
innehavet och om tidsfristen for anmaélan.

Av punkten 3 foljer att ndr det géller anmélan enligt 4 kap. 9 § andra
stycket om att den andel av det totala antalet aktier eller roster som inne-
havet motsvarar uppnar eller overstiger ndgon av granserna i 4 kap. 5 §
forsta stycket 1 eller gar ned under ndgon av dem som avser forhallanden
fore ikrafttrddandet tillimpas &dldre bestimmelser om berdkning av
innehavet och @ndring i innehavet och om tidsfristen fér anmaélan.

Av punkten 4 foljer att nédr det géller offentliggérande enligt 4 kap.
18 § forsta stycket av forvarv och overlatelse av egna aktier som avser
forhallanden fore ikrafttrddandet tillimpas dldre bestimmelser om berédk-
ning av dndring i innehavet och om tidsfristen for anmaélan.

Av punkten 5 framgar att dldre bestimmelser giller for dvertradelser
som &gt rum fore ikrafttradandet.

Overvigandena finns i avsnitt 10.

12.2  Forslaget till lag om dndring i lagen
(2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument

1§

Paragrafen innehaller definitioner av begrepp som anvédnds i lagen.
I punkten 6 dér begreppet ordinarie delarsrapport definieras tas hinvis-
ningen till 16 kap. 6 § LVM bort med anledning av att kravet pa att
offentliggéra delarsredogorelse tas bort. Se vidare forfattningskommen-
taren till den bestimmelsen.

12.3 Forslaget till lag om éndring i1 lagen (2007:528)

om vérdepappersmarknaden
1 kap.
8§
Paragrafen genomfor artikel 2.1 i1 och iii i Oppenhetsdirektivet (artikel
1.1 aiiioch iii i &ndringsdirektivet).

Paragrafen anger nér Sverige d&r hemmedlemsstat for vissa utgivare
som inte har séte inom EES. Enligt den nya definitionen i artikel 2.11 i
Oppenhetsdirektivet 4r hemmedlemsstaten for utgivare av aktier eller
skuldebrev vars nominella virde understiger 1 000 euro per styck och

som inte har site inom EES, den stat inom EES som utgivaren har valt.
En sddan utgivare ska vélja hemmedlemsstat bland de stater inom EES



dar utgivarens vérdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad.

Av forsta stycket foljer att utgivarens aktier eller skuldebrev ska vara
av visst slag (punkten 1), att de aktuella aktierna eller skuldebreven ska
vara upptagna till handel péa en reglerad marknad i Sverige (punkten 2)
och att utgivaren ska ha valt att Sverige ska vara hemmedlemsstat och
offentliggjort detta val inom tre ménader fran dagen d& vardepapperen
forst togs upp till handel (punkten 3) for att Sverige ska vara hemmed-
lemsstat for en utgivare som har sitt site utanfor EES. Offentliggdrande
av val av hemmedlemsstat och anmélan till behorig myndighet regleras i
nya 9 b §, se forfattningskommentaren till den paragrafen.

Genom det tilldgg som har gjorts i dppenhetsdirektivet ska en sddan
utgivare som avses i paragrafen kunna éndra sitt val av hemmedlemsstat i
det fall utgivarens overlatbara vardepapper inte ldngre dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad i den hemmedlemsstat som tidigare valts,
men i en eller flera andra vardmedlemsstater inom EES (se artikel
1.1aiiiii 1 dndringsdirektivet). Utgivaren kan dé vilja ny hemmedlems-
stat bland de virdmedlemsstater dér utgivarens dverldtbara virdepapper
dr upptagna till handel.

Enligt andra stycket, som &r nytt, far en utgivare dndra valet av Sverige
som hemmedlemsstat om utgivarens dverlatbara vardepapper inte langre
ar upptagna till handel pé en reglerad marknad hér i landet. I forevarande
lag regleras endast de fall Sverige &r hemmedlemsstat for en utgivare.
Vilka stater som en utgivare, som véljer ny hemmedlemsstat, kan vélja
mellan framgér darfor inte av paragrafen utan foljer av de bestimmelser
som finns i den stat som utgivaren véljer. Ett dndrat val av hemmedlems-
stat &r bara giltigt om det gors i enlighet med bestimmelserna om offent-
liggorande och anmaélan till behdriga myndigheter i nya 9 b §, se forfatt-
ningskommentaren till den paragrafen.

Den héanvisning i forsta stycket 2 till 2 kap. 39 § LHF, som nu tas bort,
kopplar definitionen av hemmedlemsstat till motsvarande definition i
fraga om prospektreglerna. Avsikten dr dock inte att en sadan emittent
ska ha olika hemmedlemsstater i enlighet med &ppenhetsdirektivet och
prospektdirektivet. Andringar gors dirfor i LHF som tydliggor att ett
sadant byte, till eller fran Sverige som hemmedlemsstat, som avses i
paragrafen dven omfattar valet av hemmedlemsstat enligt den lagen, se
forfattningskommentaren till 2 kap. 39 och 40 §§ LHF.

Paragrafen har justerats med beaktande av med Lagrddets synpunkter.

Overvigandena finns i avsnitt 5.3.

9§
Paragrafen genomfOr artikel 2.11ii och iii i Oppenhetsdirektivet (se
artikel 1.1 a ii ii och iii i dndringsdirektivet).

Paragrafen anger ndr Sverige dr hemmedlemsstat for emittenter av
andra overlatbara vardepapper dn sddana som avses i 7 och 8 §§, t.ex.
skuldebrev som har ett nominellt virde som uppgér till minst mot-
svarande 1 000 euro per styck.

Andringarna i forsta stycket innebiér att val av hemmedlemsstat ska
offentliggoras enligt 9 b § inom tre manader fran den dag de overlatbara
vardepapperen forst togs upp till handel.
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Av andra stycket framgér att Sverige far véljas som hemmedlemsstat
endast om emittenten har séte hér eller dess Overlatbara vardepapper ér
upptagna till handel pd en reglerad marknad hér i landet. I det senare
fallet kan Sverige komma att bli hemmedlemsstat for emittenter med séte
i en annan stat inom EES eller emittenter med séite utanfor EES.

I tredje stycket anges nér en emittent som har valt Sverige som hem-
medlemsstat far dndra sitt val. Enligt de dndringar som har gjorts i artikel
2.11 1 6ppenhetsdirektivet ska vissa emittenter kunna dndra val av hem-
medlemsstat i det fall emittentens dverlatbara viardepapper inte langre ar
upptagna pa en reglerad marknad i den stat som valts som hemmed-
lemsstat. Punkten 1 innebér inte ndgon dndring i sak i forhallande till
nuvarande tredje stycket. I punkten 2 infors en ny bestimmelse som inne-
bér att valet kan &ndras ocksd om emittentens Overlatbara vardepapper
inte langre dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige.

Paragrafen har justerats med beaktande av med Lagrddets synpunkter.

Overviigandena finns i avsnitt 5.3.

9a§
Paragrafen genomfor artikel 2.11 tredje—femte styckena i Oppenhets-
direktivet (artikel 1.1 a ii iv i1 &ndringsdirektivet).

I paragrafen, som &r ny, anges nir Sverige 4r hemmedlemsstat for en
emittent vars Overlatbara vardepapper dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige om emittenten inte har gjort nagot val av
hemmedlemsstat och offentliggjort detta.

Enligt forsta stycket ska emittenten vélja hemmedlemsstat inom tre
ménader frén den dag d& emittentens Overldtbara virdepapper forst togs
upp till handel. Om emittentens Overlatbara virdepapper redan ar upp-
tagna till handel pé en reglerad marknad i Sverige &r Sverige hemmedlems-
stat om emittenten inte viljer hemmedlemsstat inom tre ménader fran den
1 februari 2016. Det innebér att valet senast ska vara gjort den 1 maj
2016. Bestimmelser om offentliggdrande och anmélan till berdrda
behoriga myndigheter av val av hemmedlemsstat finns i nya 9b §, se
forfattningskommentaren till den paragrafen.

Enligt andra stycket I undantas emittenter av aktier eller vissa skulde-
brev vars nominella virde per styck understiger motsvarande 1 000 euro
och som har sitt séte i en stat inom EES. Skélet for det &r att for sddana
emittenter &r hemmedlemsstaten den stat inom EES dér emittenten har
sitt site. Enligt punkten 2 undantas dven sadana emittenter som innan den
1 februari 2016 redan har gjort ett val av hemmedlemsstat och informerat
den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten. Sddana emittenter som
innan detta datum redan har gjort ett val av hemmedlemsstat och informe-
rat den behdriga myndigheten behdver dirmed inte gora nagot nytt val i
enlighet med de bestimmelser om offentliggérande och anmélan till
berérda behdriga myndigheter som finns i nya 9b §, se forfattnings-
kommentaren till den paragrafen.

Tredje stycket innebdr att Sverige inte ldngre ska vara hemmedlemsstat for
en emittent om emittenten viljer en annan hemmedlemsstat och offent-
liggdr detta. Ett val av ny hemmedlemsstat ska goras i enlighet med be-
stimmelserna om offentliggérande och anmélan till behdriga myndig-
heter i berérda medlemsstater i nya 9 b §.



Paragrafen har justerats med beaktande av med Lagrddets synpunkter.
Overvédgandena finns i avsnitt 5.4.

9b§

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 2.1 i andra stycket i 6ppenhets-
direktivet (se artikel 1.1 a iiiv 1 &ndringsdirektivet). Paragrafen innebér
att en emittents val av hemmedlemsstat ska offentliggéras och anmaélas
till berérda behdriga myndigheter. Krav pa offentliggérande och 1dmnande
av information till Finansinspektionen géller sedan tidigare enligt Finans-
inspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknads-
platser (10 kap. 1 a §). Med anledning av de &ndringar som har gjorts i
Oppenhetsdirektivet infors kraven i lag. Bestimmelserna ska tillimpas
vid val av hemmedlemsstat i enlighet med 8-9 a §§, dvs. bade av emit-
tenter som genom valet véljer att Sverige ska vara hemmedlemsstat och
emittenter som redan har valt Sverige som hemmedlemsstat och dndrar
detta val.

Berorda behoriga myndigheter dr de behdriga myndigheterna i emitten-
tens nuvarande hemmedlemsstat, behdriga myndigheter i de virdmed-
lemsstater dér emittentens Overldtbara virdepapper dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad samt, i tillimpliga fall, den behdoriga
myndigheten i den stat inom EES dir emittenten har sitt séte. Ett val av
hemmedlemsstat dr inte giltigt om det inte offentliggdrs och anmails till
berérda behoriga myndigheter.

Nérmare bestimmelser om offentliggorande av information finns i
17 kap., se forfattningskommentaren till 17 kap. 1 §.

Overvigandena finns i avsnitt 5.5.

15 Kkap.
8§

1 forsta stycket tas bestimmelsen om att en emittent ska offentliggora nya
laneemissioner bort med anledning av att artikel 16.3 i dppenhetsdirek-
tivet har utgatt (se artikel 1.11 i dndringsdirektivet).

Overvigandena finns i avsnitt 8.1.

16 kap.
2§
I paragrafen, som genomfor artikel 8.1 a i dppenhetsdirektivet, anges
vilka emittenter som dr undantagna fran kapitlets tillimpningsomrade.
I punkten 6, som &r ny, infors ett undantag dven for Europeiska finan-
siella stabiliseringsfaciliteten, (EFSF) samt andra mekanismer som upp-
rittats i syfte att upprétthdlla den finansiella stabiliteten i Europeiska
monetdra unionen. EFSF &r inrdttad genom EFSF-ramavtalet. De dvriga
mekanismer som &syftas dr sddana mekanismer som inréttats i syfte att
upprétthalla den finansiella stabiliteten i Europeiska monetira unionen
genom tillhandahallande av tillfalligt finansiellt stod till medlemsstater
vars valuta &r euro.

Overvigandena finns i avsnitt 7.1.5.
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4a§

Paragrafen, som dr ny, genomfor artikel 4.7 i Oppenhetsdirektivet.

Emittenter ska uppritta ars- och koncernredovisning i ett format som

mojliggor enhetlig elektronisk rapportering frén och med den 1 januari

2020. Formatet ska specificeras av kommissionen i tekniska standarder

for tillsyn. Bestimmelsen trader i kraft den dag regeringen bestimmer.
Overvigandena finns i avsnitt 6.7.

6§

I paragrafen, som genomfor artikel 6 i Oppenhetdirektivet, finns en
bestdmmelse om att emittenter som bedriver sddan verksamhet som avses
i 2§ 1 eller 2 den nya lagen om rapportering av betalningar till myndig-
heter ska offentliggdra en rapport om betalningar som foreslas i prop.
2015/16:3 Tydligare redovisningsregler och nya rapporteringskrav for
utvinningsindustrin. Dér anges att med foretag med verksamhet i utvin-
ningsindustrin avses foretag som bedriver prospektering, utveckling,
utvinning och ddrmed jamforlig verksamhet som avser olja, naturgas,
kol, torv, sand, grus, sten, lera, salt, eller metallmalmer eller andra mine-
raler. Vidare anges att med foretag med verksamhet inom avverkning av
naturskog avses foretag som avverkar naturskog eller som utfor
transporter for sédan avverkning.

Bestammelser om hur rapporten ska uppréttas finns i 4-7 och 10 §§
lagen om rapportering av betalningar till myndigheter. Enligt dessa
bestimmelser ska ett moderforetag i en koncern, om nagot av koncern-
foretagen bedriver verksamhet i utvinningsindustrin eller inom avverk-
ning av naturskog, senast sex manader efter rikenskapsérets utgéng upp-
ri