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Sammanfattning

Uppsatsen innehdller jaimforelse och kartldggning mellan de informationsregler som bolag listade
pa Stockholms, Kdpenhamns och Oslos bors dr skyldiga att folja. Arbetet har sin bakgrund i det
samarbete mellan ovan nimnda borser som kallas NOREX. NOREX ér ett samarbete som skulle
kunna utmynna i att en gemensam bdrs till slut bildas. Eftersom arbetet initierades av Stockholms
Fondbors utgar jimforelsen fran Stockholms regler och skillnader i reglerna jamfors mot
Stockholmsborsens.

Uppsatsen kan ses som en del i ett storre arbete med att harmonisera de centrala
informationsreglerna. Den stora fragan att 16sa dr hur informationsreglerna vid de ovanstaende tre
nordiska borserna skall harmoniseras. Fragan ér viktig da det for ett bolag, som &r noterat pa
ndgon av de tre borserna, inte bor spela ndgon roll vilken bors det vander sig till for att fa hjélp
med hur reglerna skall tolkas. P4 motsvarande vis ér detta betydelsefullt for investerarna. For att
svara pa fragan bor forst och framst en kartliggning av informationsreglerna goras, som kan ligga
till grund for steg tva, namligen en vérdering av vilka befintliga regler som kan anses vara
viktigast. Darndst kan en analys foretas for att utreda vilket fordndringsbehov som foreligger for
att nd en harmonisering. Analysen kan sedan utmynna i férdndring av informationsreglerna.

Genomgaende under arbetet upplevs Stockholms Fondbors som en institution som besitter storre
auktoritet &n bade Kpenhamn och Oslo. Detta inte minst for att Stockholms regler angaende
borsbolagens 16pande information dr mer precis till sin utformning, den upplevs som mer
genomtinkt och reglernas placering i Noteringsavtalet har en mycket framtradande plats da de
upptar hela bilaga 1 och dérfor finns att finna pa ett enda stille i Noteringsavtalet.

Uppsatsen visar att skillnaderna mellan informationsreglerna inte ar speciellt stora. Nagra
olikheter finns dock bland regler som dr av central betydelse for en fondbdrs informations-
overvakning.

Detta giller bland annat informationens spridning, det vill sdga nir informationen skall anses
vara offentliggjord. Pa denna punkt stédller Stockholms Fondbors hoga krav pa bolagen, da
bolagen ér skyldiga att lamna information for spridning till minst en etablerad nyhetsbyra, minst
tre rikstdckande dagstidningar, samt till Fondborsen. For bolag noterade vid Képenhamns bors ar
det tillrackligt att de ldmnar information till borsen for att den skall anses vara offentliggjord.
Oslos bors anser att informationen ar offentliggjord d& den kommit in till borsen och bdrsen har
distribuerat den i sitt informationssystem dér de som abonnerar kan ta del av den.

Spridning av information &r en central fraga pa kapitalmarknaden. For att 3 till stand en
fungerande marknad och av rittviseskal ar det av vikt att detta fungerar pa ett smidigt sitt.

En annan olikhet som &r vérd att uppmérksammas ar att Képenhamn, till skillnad mot bade
Stockholm och Oslo, inte tillater att listade bolag drojer med att Idmna viss information som ar
till forfang for bolaget.

I ett tétt och fortroendefullt samarbete mellan de tre borserna kan det vara nodvandigt att
harmonisera ovanstaende skillnader sa att respektive bors kdnner att dess samarbetspartners har
lika syn pé informationsreglernas utformning och efterlevnad.



Informationsregler pd de Nordiska fondbérserna Innehéllsforteckning

Innehallsforteckning

1

INLEDNING 4
1.1 BaKGIUNA ...ttt sttt ettt et et e st et e s b e st e e bt e st e st es e e st ettt e beebe b e e he bt e be bt ebeebeebeereereeneas 4

1.1.1 Forutsdttningar och drivkrafter for bOTSVErKSAMAEL ..............ccoeveeeeiiiieieiiiieese et 4
1.2 PrODIEMDESKITVIING ... .cvietieiieiieieietesteeteee ettt ettt ettt es et e b et e besbesbeeseeseessen s e sebesbesbesbesbesbesseesessessesseeneas 5

1.2.1 Stockholm Fondbors och det europeiska SAMArbDeter. .................ccoueveveveiiiiieieiieieieee et 5

1.2.2 Det nordiska samarbetet, NOREX, och informationSreglerng. ................ccueueeeeeenesiecesieineenieeneeeneeenns 6

1.2.3 Generella syften med informationsregler utifrdn ett svenskt perspektiv.............cc.ccocvevvniiiveneeceeneneenenn 7

1.2.4 De nordisk ldndernas béorsrdttsliga system vad gdller informationsregler. ............cccocovevvevceevencvevennann. )

1.2.5 Informationsregler enligt Stockholm Fondbors noteringsavtal. .............ccccoccecieveneecienenieneeieneeeeenns vy
1.3 PrODICIMSTAIINING .......eevieiteieieeieeieete ettt ettt ettt e e st e sttt e bt et e e st essessesbesbesseesebesbesbesbesbessessessessessessessens 12
14 S EEE ettt bbbt bbb R e b bRt bttt bbb bt a e e b bttt ben et ee 12
1.5 AVGLANSIINZAT ......euveveetietieitetetetes e steeteeteettestestestessestesbeeseeseessessensessessesseaseeseeseessensensansseasessessessessessessessessessessenne 12
1.6 IMIEEOM ..ttt b bbbkttt h et e bt a bbbt b et b e st ae b benes 14

KARTLAGGNING AV INFORMATIONSREGLER 15
2.1 OFfENIIZEOTANAC .......eeuieiieiieiietete ettt et ettt et e e te st e es s e st e b e ss e e ebesbeebeebesbesbesbessesseesessennas 15
2.2 Tidpunkt fOr Offentlig@Orande. ...........ceveieieriirieieieee ettt sttt sttt sttt beebeens 17
2.3 INfOrmMationens SPIIANINE ......eeveverierieriiriietieietet ettt st e et et e et et estestesbesbe s bt ebeeseessensesbessessesbessessessessessensas 18
2.4 INformationens WEFOTIMIMING. .......ccceiiierieriirirteeeeeeee ettt ettt ettt et et s be st sbeeseesbesbesbesbesbesbessessessensas 20
2.5 FOTTANG. ..ottt ettt et a e st et et et et e s b e ebeesees e e st entensemtesheebeebeebeebeebe e bt ebeebeeneebeeneene e 22
2.6 Arsredovisning, emissionsprospekt och annan information. ...............c.coevvevevieieerieseeineeeeseessesseesse oo 23
2.7 Distribution av informationen till BOTSEIL.........c.coiriiiiriniiiiiniier ettt 24
2.8 AISTEAOVISING. ......cooveviieiieieeeeeeeeeeee ettt s st s st saseassassaees 25
2.9 Arsredovisning och fOrvaltningSDEIATEISE .............o.ovveeveiviieiieeeeeeeeseeesiee st seseens 27
2.10  Redovisning av befattningshavares fOrMANET............cceviririerieniereeeeteereeeec ettt ettt sbe b e 28
2.11  BOKSIUtSKOMMUIIKE ..ottt ettt ettt sttt sttt s sbenea 28
2.12  Offentliggdrande av boksSIutsSKOMMUNIKE............ccoevieiiiriiririeieiesesceteee et 31
2.13  Andring i bokslutet — paverkan pa boksIutsKOMMUNIKEN. .............oovveverveieerieieeereeeeieeeeeeeesee e 32
214 DRLATSTAPPOIT...eeuvetetietieitetetetete e et et et et ettestestetestesbesbeeteestessensensessessesseaseeseensensesssesbeebesbesbesbesbesbessessessesseesenne 33
2,15 DelarsrapPOrt OCH TEVISOTET. ....cveruieeieieierteetieteteteste st eetetestesteeseestestesseeseestessessessesseeseensansessessessessessessessessessenns 35
2,10 PIOZNOSET ...evieiienieiesteeteett ettt et ete ettt st stteates e st e be b e s besbees e et e eseensensensense s e s eeseeseesetebesbeebeebeebeebeebeebeebeeneeseeneeneene 36
2,17 BOIAZSSTAMIMA. .....ecuieuieiieieieieiesieete et ettt et etet et et e s bt s bt e st eseessessensessessesseesesseestensensensanssessesbesbesbesbessessessessessessenns 37
2.18  Offentliggdrande av beslut fattade under bolagsStAmmMmAan. ............ceceverieiierieninienienieeee e 38
2,19 EIMUSSIONET . ..c.uitiieiiiteiietetetet sttt ettt ettt sttt eb et ettt b st b et b et et e bt b e st e bt ae s bt bbbt st bbbt bbbt st senaene 39
2.20  FOTIANGt TAKENSKAPSAT ... .cvectieeieiieiieiieieteste ettt ettt et e et et e te st e e bt ss e esee st enbenbesbesbesbesbesbesbesbesbesbessessessessessenne 41
2.21  NOLETING PA ANNAIN DOTS. ..cueeuverirtierietieietetetertestestesteeteestestestessessessessessessesseeseessessensensessessessessessessessessessessessessenns 41
2.22  FOrandring av SEYTELSE MM c..ecuiiuiiieieieieteteste ettt et et et et et e st e s te s bt et e eseeseessensenbesbesbessbesbesbesbesbessessesbessessenns 43
2.23  Transaktioner Med NATSTACIIAC. .........ceeeriiriiiiiriiieieret ettt ettt ettt ettt s saenea 44
224 Oren reViSIONSDETAEISE ........ccveeriiiriiriiiiietcieee ettt ettt st st b e st b sbenea 46
2.25  Uppgiftsskyldigheter i 0vrigt (generalklausulen)..........coccivirieierininieieriereeee et 46
2.26  Genomgripande fOTANAIINEAT ........ccocirieieieieiereresese ettt ettt s e st eteetees e estest e tenbesbe st besbesbesbesbesbesbessessenne 49

SLUTSATSER 51
3.1 Markanta skillnader och eventuella Problem.............ccevieieierierierieieieiereeeee et ere e 51
32 Konsekvenser vid samarbete och fortsatt arbete ............coeoveiririiiiiinieiiniicnce e 53

REFERENSER 55
4.1 FOTAIDELEI ...ttt ettt ettt ettt b e bbbt st b et bt eb et bttt s bt ebenee 55
4.2 LIEEOIALUL ...ttt ettt ettt h et b e et b ettt e h et b e stk h et b et bbbt st b e 55
43 ATTKIAT (..ot t e t ettt et b bbbt b et ekt b et b e bbbt b et b e 55
4.4 FONdDOTSEINAS TEZEIVETK .....couveuiinieieieeiecieeiteeee ettt sttt ettt et e e besbesbesbesbesbesbesbessenne 56



Informationsregler pd de Nordiska fondbérserna Inledning

1 Inledning

1.1 Bakgrund
1.1.1 Forutsattningar och drivkrafter for borsverksamhet

De senaste aren har omséttningen pé de europeiska borserna dkat markant. Fler och fler bolag
borsnoteras och de personer som investerar och intresserar sig for de investeringsalternativ och
sparformer som finns pa borsen har okat i antal. Samtidigt har konkurrensen mellan borserna
okat. Med konkurrens utifran en borsverksamhets synvinkel menas att den konkurrerar genom att
locka till sig foretag och investerare och darigenom skapa en likvid marknad.

For att en bors skall ha framgéng maste den emellertid forst locka till sig foretag som ter sig
attraktiva for kapitalplacerare. Samtidigt maste den stilla krav pa de noterade bolagen, eftersom
oseridsa foretag skapar osédkerhet, vilket kan skrimma bort investerare fran de mer seridsa
bolagen. Dessa krav syftar darfor bland annat till att skapa en likvid och attraktiv marknad. Med
en likvid och attraktiv marknad menas att den har god omséttning samt relativt stabila priser och
sma marginaler mellan kop-och séljpris. Detta gor att det oftast &r mojligt for en investerare att
kopa eller sdlja sina viardepapper i och med att det finns omséttning pa virdepapper samt tillit till
de samma. En icke-likvid marknad kan bli mycket turbulent och skrimma bort en del investerare
och didrmed foretag och dr pa sikt negativ for borsen'. En bors som uppritthaller en likvid
marknad, lockar sdledes bade investerare och bolag till sig. En likvid marknad ar en trovirdig
marknad, vilket &r en forutsattning for att den skall kunna fortsétta sin verksamhet och kunna
konkurrera med andra borser.

En 6kad konkurrens mellan borsverksamheter innebér att bolag fran olika ldnder noterar sig pa
utlindska borser. Detta kan bero pa att den utldndska borsen har formanliga villkor for notering,
att omséttningen ar hog och att bolaget darigenom kan erhélla kapital vid behov. Fler anledningar
till 6kad konkurrens dr borsverksamheternas tekniska framsteg (ddr exempelvis Stockholm
Fondbors ligger vil framme) som erbjuder nya elektroniska handelssystem, kostnadseffektivitet
och snabbhet. Den tekniska forbéttringen innebdr ligre transaktionskostnader och snabbare
affarer vilket medfor en storre lockelse for investerare. Dartill kommer Europas forberedelser
infor den monetira unionen, i vars kolvatten foljer farre restriktioner for placerare vad géller
internationell handel.?

Den 6kade konkurrensen, eller bolagens tendens att notera sig utomlands, har blivit nagot av ett
huvudbry for borsverksamheterna i Europa. En vél fungerande vérdepappershandel ar av
nationell betydelse da det medfor béttre mojligheter att attrahera kapital till viardeskapande
foretag och darmed oka sysselsdttning, generera skatteintikter mm. For att begridnsa
konkurrensen har borserna i Europa inlett ett samarbete som innebér att de delar upp marknaden
mellan sig, det vill sdga att en bors inte forsoker locka till sig foretag som ar noterade pa en annan

! Kortsiktigt tjanar Stockholmsbérsen pengar pa att det ar turbulens p& marknaden.
2 Afrell m fl, Larobok i kapitalmarknadsrétt, s 117f.
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bors som r med i samarbetet. Dirmed minskar konkurrensen.” I spetsen for detta samarbete gar
Londonbdrsen och Frankfurtborsen. De har bildat en strategisk allians som trddde i kraft 1 januari
1999.* Meningen ir att tyska foretag skall avregistreras fran London och brittiska foretag fran
Frankfurtborsen.” Investerarna skall sedan kunna handla med de storsta tyska och brittiska
foretagen fran en enda terminal. Detta skall i sin tur 6ka likviditeten for respektive bors och
ddrmed trovardigheten.

1.2 Problembeskrivning
1.2.1 Stockholm Fondbérs och det europeiska samarbetet.

Stockholm Fondboérs®, OM, var inbjuden till férhandlingarna infor det europeiska samarbetet,
men tackade nej. En anledning var bland annat att OM, till skillnad mot de europeiska borserna,
ar ett aktiebolag. Som ett sddant maste de leva upp till aktieAgarnas vinstkrav. For att ha
mdjlighet att uppnd maximal vinst miste OM kunna konkurrera med de dvriga borserna. Att
skriva pa ett avtal med en “non competitive clause”’ skulle d& begrinsa mojligheten att maximera
vinsten genom att locka utlindska foretag till att notera sig pd Stockholm Fondbérs.® En annan
anledning #r att OM inte tror att s stora allianser blir framgéngsrika.” Det kan ju tinkas att den
istdllet blir tungrodd, med svarigheter som bland annat beror pd olika kulturer och sprak.
Ytterligare skdl for OM att inte medverka i samarbetet &r att OM &r den storsta och mest
utvecklade borsen i Norden, Den har dessutom, under hosten 1999, 6kat sin omséttning med
29%, vilket kan mita sig med amerikanska NASDAQ.'’ Som en part i ett samarbete med atta
andra europeiska borser och déribland de tvé storsta, London och Frankfurt, skulle OM emellertid
inte ha speciellt stor paverkan.'" T jaimforelse med de stora europeiska marknaderna, sdsom
London, Tyskland och Paris, dr den svenska emellertid relativt liten. En allians med 6vriga
nordiska borser kan darfor vara nddvéandig for att kunna hévda sig i konkurrensen (tillsammans
med hogt stillda krav pa kostnadseffektivitet, vil utvecklad transaktionsteknologi, kunskap etc)'?

¥ Med i samarbetet ar borserna i London, Frankfurt, Madrid, Paris, Milano, Amsterdam, Zurich och Bryssel.

* Finanstidningen 980709, "Nya bérsen skrammer inte Stockholm”.

® FI1 980709, "Nya borsen skrammer inte Stockholm”.

® Kommer i det foljande dven att kallas for OM, vilket stér for Optionsméaklarna.

"Veckans Affarer, 990222, "OM Gruppen: Virtuell rebell utmanar Europas borsetablissemang”.

8 Det maste papekas att OM inte stéller sig helt negativ till ett samarbete med évriga Europa, men dock inte under de
former som utarbetats hitills.

° TT Nyhetsbanken, 90504.

1 Dagens Industri, 991029, "Stockholmsbdrsen i vérldstopp”. NASDAQ stér for The National Association of
Securities Dealers Automated Quotations Stock Market. Den startade 1971 som ett alternativ for mindre men
snabbvaxande foretag. Den ar, i formell mening, inte nagon egentlig bors, utan en sk market maker-marknad.
NASDAQ har utvecklats till en mycket viktig och stor marknad, inte minst for utlandska foretag.

1 SvD 980709, "Hela Norden i bérsallians om nagra ar”.

12 Affarsvarlden, 980429, OM:s forsta eldprov”.
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1.2.2 Det nordiska samarbetet, NOREX, och informationsreglerna.

OM har inlett ett samarbete med Kopenhamn Fondbors. Samarbetet kallas NOREX. Visionen dr
att NOREX skall vara en gemensam nordisk viardepappersmarknad dér investerare kan handla
med alla typer av viardepapper. Det dr inte fraga om att sla samman de tvd borsverksamheterna,
utan att i stéllet ”vid sidan om” skapa en gemensam marknad. Det som uppnatts idag &r att
svenska och danska aktier kan handlas samtidigt med hjilp av ett system som kallas SAXESS.
Malet med NOREX dér att skapa en stark och effektiv nordisk finansmarknad. Ett Letter of Intent
skrevs under av OM och Képenhamn Fondboérs redan i juni 1997. Forhandlingarna avslutades
januari 1998 och 1 juni 1999 borjade handeln i det gemensamma handelssystemet SAXESS.

Anledningen, som lyfts fram av OM och K&penhamn Fondbors, till NOREX framvixt, dr att
konkurrensen okar mellan de europeiska borserna. De bada borserna vill mota den dkade
konkurrensen genom NOREX som tillsammans ger dem en storre och kapitalstark marknad och
som 1 sin tur skall locka fler bolag och investerare, ddribland ocksé utlindska sddana. NOREX
skall dven konkurrera med vél utvecklad teknologi, flera investeringsalternativ och ett bra
distributionssystem.

Hittills har NOREX ungefir 80 medlemmar", varav 20 r fjarrmedlemmar som sitter i andra
europeiska ldnder och handlar mot systemet SAXESS. Néagra av de storsta globala
investmentbankerna dr medlemmar och kan dirigenom erbjuda sina kunder att fa direkt tillgdng
till SAXESS och handla med aktier var 4n de befinner sig i vérlden.

I skrivande stund fors det d4ven diskussioner mellan NOREX och Oslo Fondbérs. Oslo har visat
intresse av att vara med i den nordiska alliansen och ett mal ar att forhandlingar och norska
lagéndringar skall vara klara den 21 juni 2001. Det talas till och med om att alliansen skall
utvecklas till en enda nordiska bors, det vill sdga att den svenska, danska och norska borsen
avvecklas och att de tre gir samman helt.

Ett samarbete mellan borserna inom Norden kriver dock att regelverken ses dver och eventuellt
harmoniseras. Ett viktigt regelomrade utgor reglerna for bolagens informationsplikt.

¥ ag (1992:543) om bors-och clearingverksamhet 3 kap. Medlemmar ar de som har ratt att for egen rakning handla
med vardepapper. Vissa medlemmar far dven for annans rakning delta i handeln vid en bérs.
1 Dagens Industri, 991113, Tre begravningar och ett brollop.
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1.2.3 Generella syften med informationsregler utifran ett svenskt perspektiv

Informationsreglerna, som reglerar foretagens informationsplikt, ar till for att ge investerare
tillforlitlig kunskap om de noterade bolagens verksamhet och underlag for investeringsbeslut. De
fungerar dérfor bland annat som ett skydd for investerare.'” En annan betydelsefull funktion med
utforliga informationsregler ér att de motverkar insiderhandel.'® Med detta menas att om bolagen
alaggs att offentliggdra kurskénslig information, minskar utrymmet for insatta personer att
utnyttja sin position och na fordelar framfor andra “vanliga” investerare. Aven denna aspekt ir
viktig for att upprétthalla fortroendet for kapitalmarknaden. Information frdn borsbolagen till
marknaden ligger ocksa till grund for prisbildningen pa viardepapper. For att investerarna skall
kunna vdrdera aktiernas viarde och dirmed priset krdvs att de har tillgang till all relevant
information.'”

Det finns emellertid argument som talar mot en alltfér langtgdende informationsplikt.'®
Investerarna har ofta goda mojligheter att skaffa sig informationen pa egen hand, vilket kan
stillas mot att det medfor en kostnad for foretagen att uppfylla krav péd (detaljerad)
informationsgivning. Naturligtvis kan det invindas att om det kostar mycket for foretagen att ge
information, méste det dven kosta mycket, antagligen mer, for investerare att skaffa
informationen.

En langtgéende informationsplikt kan dven medfora att informationsstrommen fran bolagen blir
sa stark att den information som verkligen dr viktig forsvinner i det allmédnna flodet. Foretagen
kan ge 0verinformation” for att gomma undan den information som de egentligen inte vill ge -
foretradesvis negativ information.

Det ligger dessutom i bade foretagens och aktiedgarnas intresse att for mycket information inte
ges ut till allménheten. Till exempel skulle detta kunna vara skadligt for bolaget och aktiernas
viarde om bolaget forhandlar med ett annat foretag om uppkdp och detta kommer till allmin
kidnnedom. Det bolag som skall kdpa ett annat bolag kan da fa se hur aktierna i malbolaget stiger
och kdpet darigenom blir dyrare 4n vad som var tinkt fran borjan, vilket kan vara till nackdel for
aktiedgarna 1 badde det kopande bolaget och malbolaget. For mélbolaget uppstar skadan om en
fran borjan gynnsam affdr for aktiedgarna inte avslutas pa grund av en alltfor hog virdering.

Ett stort informationsflode fran foretaget kan ocksa leda till minskad konkurrenskratft.

Information som angér virdepappersmarknaden finns pé ett antal omraden. For det forsta mérks
de regler som borsbolagen skall limna till borsen. Dessa finns i Fondbérsens noteringsavtal ', i
EG-radets direktiv av den 15 februari 1982* och i lag (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet (kap 5, 3§), LBC.

1 Prop.1991/92:113, s 57.

16 C. Ostensen, Borsnoterte selskapers lopende opplysningsplikt, s 56.
Y Prop. 1991/92:113, s 57.

8C. Ostensen, A a s 59.

9 Bgrsregler, Handledning till noteringsavtal och listningskrav, 1999.
2 Direktiv 82/121/EEG
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Borsen, som verksamhet, har ett sundhetskrav pa sig som innebéar att den skall svara for god
genomlysning och se till att investerare fir snabb, samtidig och korrekt information®'. Eftersom
en auktoriserad bors stdr under tillsyn av Finansinspektionen, eller motsvarande
tillsynsmyndighet i andra lander, ankommer det pa borsen att dven ldmna upplysningar och
information om sin verksamhet till inspektionen och att flja dess foreskrifter.”” En ytterligare
form av information som berér virdepappersmarknaden dr bérsmedlemmarnas information till
borsen, exempelvis vid avslut.

FINANS-
INSPEKTION
>~ OVERVAKNING
—y
\
> SAMSPEL
FORETAG . J

Figur 1 Overvakning och samspel mellan aktdrerna pa aktiemarknaden

1.2.4 De nordisk landernas borsréattsliga system vad géller informationsregler.

Stockholm Fondbors

Den borsrittsliga verksamheten i Sverige priaglades lange av monopol. Fran och med 1979 gillde
lagen om Stockholm Fondbors som uttryckligen gav Stockholm Fondbdrs monopol vad géllde
borshandel med fondpapper i Sverige. Genom sin utformning hindrade lagen inte att handel med
svenska aktier skedde péd utlindska marknadsplatser. Likasd var det tillatet att vid sidan av
monopolet handla med optioner, terminer, obligationer och andra penninginstrument.

Den 1 januari 1993 ersatte lagen (1992:543) om bors— och clearingverksamhet, LBC, den ovan
ndmnda lagen. I och med detta upphivdes borsmonopolet och alla foretag fick darfor mojlighet
att ansoka om auktorisation for att bedriva borsverksamhet. Enligt LBC kan auktorisation dven
ges till foretag att bli auktoriserade marknadsplatser.

Z1BC, 2 kap 1.
2| BC, 11kap.
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P& det borsrittsliga omréadet finns dven tre EG-direktiv som &r av stor betydelse. Dessa utgors av
det sk forsta borsdirektivet.” T detta direktiv stills vissa krav pa det bolag som vill i sina
fondpapper noterade vid en fondbors. I Lista C anges dven vissa skyldigheter for de bolag vars
fondpapper ar noterade. Dessa skyldigheter innefattar bland annat att ge allménheten information
om bolagsstimmor, offentliggdra det senaste arsbokslutet och forvaltningsberittelsen och ge
information om visentliga fordndringar inom bolagets verksamhetsomrade. Detta direktiv skall
ge investerarna ett visst minimiskydd.

Det direktiv som kallas det andra borsdirektivet®, innehéller regler for bolagens bérsprospekt.
Som komplement till detta direktiv finns det tredje borsdirektivet®. Det tredje innehéller regler
som angér borsbolagens deléarsrapporter.

EG:s direktiv riktar sig till borsbolagen, avseende vilka (minimi)krav som bor stéllas pa
fondpapper vid inregistrering vid en fondbdrs och vilken information som skall 1dmnas om dessa
fondpapper. Den svenske lagstiftaren har implementerat dessa direktiv genom LBC. Denna lag
behandlar dock i huvudsak vilka krav som till exempel skall gilla for borsverksamheter och deras
medlemmar. Till viss del stills dven krav pa borsbolagen i LBC (kap 5 §3). Bolagen skall
fortlopande informera borsen om sin verksamhet och i dvrigt Idmna bdrsen de upplysningar som
den behdver for att kunna fullgéra sina uppgifter enligt LBC eller annan forfattning och
offentliggdra de upplysningar om verksamheten och fondpapperen som &r av betydelse for
bedomning av kursvéirdet pa fondpapperen. Ytterligare krav stdller fondborsen eller den
auktoriserade marknadsplatsen sjdlv. Stockholm Fondbors genom sitt Noteringsavtal, varav en
del skall tas upp lidngre fram. Aven om borsbolagens information sker pa deras eget intitiativ har
emellertid Fondborsen och bolagen lopande kontakt med varandra for att diskutera hur
informationen skall utformas och nédr den skall ldmnas. Finansinspektionen har ocksd en
betydande roll d& den i FFFS 1996:16 ger rad och anvisningar till féretag som ansdker om
auktorisation som bérs eller marknadsplats och dven fungerar som tillsynsorgan éver desamma®®

Kopenhamn Fondbors

I Danmark trdidde VHL (lov nr 1072 af 20 dec 1995 om vaerdipapirhandel) i kraft den 1 maj
1996. Denna lag ersatte den forna fondboérsloven, vaerdipapircentralloven och
udbudsprospektloven. Dessa lagar finns alltsd numera samlade i en enda lag. I och med
bearbetningen av lagar togs dven hansyn till de EG-rittsliga regler som da hade utfirdats pa
omradet. Till skillnad mot svensk regeluppbyggnad har danskarna tagit hiansyn till borsdirektiven
redan i lagtexten, det vill sdga redan i lagtexten regleras relativt detaljerat borsbolagens
staganden vad giller informationsgivning till allménheten.”” De danska borsreglerna utarbetas av

% Direktiv 79/279/EEG om samordning av villkoren fér upptagande av vardepapper till officiell notering vid en
fondbors.

2 Direktiv 80/390/EEG om samordning av kraven pa uppréattande , granskning och spridning av prospekt som skalll
offentliggdras vid upptagande av vardepapper till officiell notering vid fondbérs.

% Direktiv 82/121/EEG (Halvarsrapportdirektivet) om information som regelbundet skall offentliggéras av bolag
vars aktier har upptagits till officiell notering vid fondbdrs.

%35e LBC 11:7.

#'VHL kap 7.
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Kopenhamn Fondbors. De lagfasta informationsreglerna ingar dock som en del av dessa
borsregler.

Genom inférandet av en ny lagstiftning kom Danmarks reglering pa omradet att mer préglas att
rattsliga regler, i stéllet for som innan, borsetiska regler. Den praxis som hade utarbetats i
anslutning till fondbdrslagen géller dock dven idag. De storsta fordndringarna som dgt rum i och
med inforandet av VHL ror ndmligen inte de materiella reglerna, utan istillet de institutionella,
strukturella reglerna.”®

Aven i Danmark fanns tidigare ett borsmonopol. Det ir nu upphivt och Képenhamn Fondbérs ir
omgjord till ett aktiebolag. Denna struktur dr alltsé lik den svenska.

Oslo Fondbors

Norge skiljer sig frdn Sverige och Danmark i och med att landet stdr utanfor EU. Det har
emellertid skrivit under EES-avtalet och ar darfor i viss man forpliktat att folja EG-radets
direktiv. Direktivet har dock inte ndgon direkt effekt pad norrménnen, utan enligt den sk
dualistiska principen, maste det till en norsk lag eller foreskrift for att norska medborgare skall
vara tvungna att folja denna och att det skall vara héllbart infor en norsk domstol.”” Norsk rétt gar
alltsa fore EG-ritten. Norge, som stat, dr dock skyldig att implementera direktiven i norsk rétt,
vilket gor att de hér relevanta borsdirektiven dven, i och med implementeringen, géller i Norge.
P& det borsrittsliga omradet har implementeringen gatt till si att lagstiftaren stiftat lagar och
regler i enlighet med direktiven.

Den lagstiftning som i huvudsak ir relevant 4r Borsloven.” Denna reglerar bland annat sjilva
borsens uppbyggnad och verksamhet. Vad géller kraven pa borsen star det 1 §1-4 2st att den skall
”drive informasjon vedrérende borsens virksomhet, verdipapirhandel i sin alminnelighet og
vedrorende foretak hvis verdipapirer er borsnotert”. Kraven pd borsbolagen regleras sedan i
Borsforskriften®'som, liksom Bérsloven, ir faststilld av Finans- och Tulldepartementet, men
utarbetad av Borsradet. Borsrddet bestar av 15-20 medlemmar som tjénstgor i 4 ar. Radet skall
vara allsidigt sammansatt och ha representanter frdn olika offentliga institutioner och privata
organisationer som har sérskilt intresse av borsens verksamhet. Den forutsitts bygga pa
Barsloven. Bérsen sjilv har ingen egentlig foreskrifts- eller pafoljdskompetens.**

Det ér inte vilket aktiebolag eller annan institution som helst som kan utgdra en bors, utan det
maste vara en selveiende institusjon”. Riktigt sa fritt som i Sverige och Danmark ar det alltsa
inte. I dagens ldge har inte Oslo Bors ndgon egentlig d4gare, utan Borsen dgs istéllet av de som é&r
aktiva inom den.

B \Werlauff, Borsret, s 39.

# Bergo, Bors- og verdipapirrett, s 25 f.

%0 Lov om verdipapirbérs 1988-06-17 nr 0057)
31 Borsforskriften 1994-01-17 nr 0030.

¥ Bergo, s 130.
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Informationsregler enligt Stockholm Fondbo6rs noteringsavtal.

Stockholm Fondbors noteringsavtal med bilagor innehdller en mingd regler och
rekommendationer rérande information som borsbolagen skall ge till borsen. Detta visar i viss
man hur centralt det dr med tillricklig information pé kapitalmarknaden. Redan i avtalets forsta
punkt , a), stadgas att “bolaget utfister sig att informera om bolaget och dess verksamhet i den
omfattning och pa det sétt som framgar av bilaga 1 till detta avtal. Titeln pa bilaga 1 ar just
”Aktiemarknadsinformation”. Av bilagan framgar i detaljerad form vilken information som skall
offentliggoras, pa vilket sétt detta skall ske och vid vilken tidpunkt. Som en forsdkran om att all
relevant information verkligen ldmnas innehaller bilaga 1 dven en generalklausul som skall fanga
upp den information som eventuellt inte redogors enligt tidigare punkter. Viss slags information
och information som &r kinslig vid vissa tidpunkter kan ldmnas enbart till borsen. Denna
information kommer senare att offentliggdras for allménheten.

Ocksa i listningskraven i noteringsavtalets bilaga 2, belyses vikten av ett borsbolags kapacitet att
kunna lamna aktiemarknadsinformation.

I néstfoljande kapitel ger borsen radgivning angdende analytikerkontakter och
informationslackor. Analytiker befinner sig i en speciell situation da det ar deras uppgift att héalla
reda pa vad som hinder i foretagen. I rent arbetssyfte haller de darfor kontakt med foretagen for
att fa information som breddar deras forstielse for bolagens verksamhet. For att det inte skall ges
selektiv information ar det dock viktigt att kontakten mellan analytiker och bolagen hanteras pa
ett korrekt sitt.”> Om en analytiker erhéller selektiv information innebr ju detta att han blir en
insider, det vill sdga han har kunskap om en icke offentliggjord omsténdighet som &r dgnad att

visentligt paverka kursen p4 finansiella instrument”.**

I noteringsavtalets bilaga 2 finns fyra rekommendationer frin NBK och en rekommendation av
Stockholm Fondbérs. Alla tar de pa nagot sitt upp informationsregler.™

Denna mingd regler som berdr och reglerar bolagens informationsplikt gentemot bdrsen och
investerarna visar pad hur viktiga dessa regler anses vara. Sarskilt tydligt framstér detta d& man
betidnker att Stockholm Fondbors noteringsavtal inte dr det enda stillet dir denna typ av
information regleras. Som ovan redogjorts ménar dven EG och den svenske lagstiftaren om
informationsgivning fran bdrsbolagen, vilket &r en naturlig foljd av den funktion som
informationsreglerna har, bland annat att skudda investerarna (se ovan avsnitt 1.1.

%3 Med selektiv infomation menas att informationen endast ges till vissa personer och dessa far darigenom en
kunskap om bolaget vilket medfér en férdel som andra investerare inte har.

% Insiderlag (1990:1342), 48.

% Den forsta rekommendationen ror offentligt erbjudande om aktieférvarv, den andra &r en rekommendation
angaende vissa utkop av rorelse eller aktier fran aktiemarknadsbolag, den tredje rekommendationen ar den sk
flaggningsrekommendationen, den fjarde stadgar om information angaende ledande befattningshavares férmaner och
den femte ror information infor val av styrelse i aktiemarknadsbolag.
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1.3 Problemstéllning

Problemstillningen i denna uppsats grundar sig pa det samarbete som de tre nordiska borserna
eventuellt skall fordjupa. Alla tre borserna styrs av EG-direktiv, nationell lagstiftning och egna
borsregler. I varje form av reglering tas borsbolagens information till allménheten upp. Som ovan
klargjorts dr dessa regler mycket viktiga for att en fondbors skall fungera med hénsyn till

genomlysning, fortroende och likviditet.

Problem med ett samarbete kan uppstad om de olika fondborserna har informationsregler som ar

olika varandra.

I ett titt samarbete ar det, for investerarna och borsmedlemmarna, av vikt att reglerna
harmonierar. Hur skulle en allians, med de ambitioner som mélas upp for NOREX, annars kunna

erhalla den tillit frin marknaden som &r sa viktig for en borsverksamhet?

1.4 Syfte

Utifrén problemstdllningen kan fragan stillas: Hur skall informationsreglerna vid Stockholm

Fondbors, Képenhamn Fondbdrs och Oslo Fondbdrs harmoniseras?
Detta syfte kan delas upp i fyra mindre delar som omfattar:

» Kartldggning av informationsregler.

* Virdering av vilka befintliga informationsregler som ar viktigast.

* Analys av fordndringsbehov for att nd harmonisering.
* Fordndring av informationsreglerna.

Kartldggning av Virdering av Analys av Forandring av
informationsregler. informations- fordndrings- informations-
regler behov reglerna

Figur 2 Schematisk bild 6ver problemstéllningens fokus

1.5 Avgréansningar

Denna uppsats skall behandla den forsta punkten, ndmligen en kartliggning av nuvarande
informationsregler vid Stockholms, Képenhamns och Oslo Fondborser.

12
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Uppsatsen kommer endast att behandla den 16pande informationen fran bolagens sida, det vill
sdga information som bolagen kontinuerligt skall ge till borsen och allménheten och som regleras
i Noteringsavtalets bilaga 1. I denna lopande information inrdknas bland annat delarsrapporter,
arsredovisningar och bokslutskommunikéer.

De tre nordiska borsernas regelverk skiljer sig oftast at vad géller placering av regler, reglernas
utformning och antalet regler. Det svenska Noteringsavtalets punkt 1 finner till exempel inte sin
motsvarighet i de danska och norska reglernas forsta paragrafer. Det kan vara sé att en punkt i
Noteringsavtalet motsvarar olika stycken i olika danska paragrafer. I bland kan det darfor vara
nodvéndigt att upprepa en dansk eller norsk paragraf som redan tagits upp.

Vidare ger Stockholms Fondbdrs genomgaende mer eller mindre utforliga kommentarer till varje
punkt. Kommentarerna kan dels bestd av vigledning for att tillimpa regeln, dels beskriva dess
syfte. Dessutom kan de precisera regeln och i viss méan fylla ut den. Képenhamn Fondbors ger
ibland kommentarer, medan Oslos Fondbors dr mycket knapp vad géller att kommentera
bestimmelserna. Detta leder till att jimforelsen ibland gors mellan Stockholmsbdrsens
kommentar och en faktisk dansk och norsk regel. Anledningen till detta ar att det mellan
Stockholmsbdrsen och de dir noterade bolagen ofta har en regelbunden kontakt vad géller
bolagens information. Det forutsétts darfor att bolagen oftast lyssnar till borsens 6nskemél om
informationens utformning.

I vissa avseenden har Képenhamns bdrs och Oslos bors med bestimmelser som inte Stockholms
bors har. Som nedan anges anvinds en metod for denna uppsats som utgér fran Stockholms regler
och jamfor de norska och danska regler som motsvarar de svenska. De utlindska paragrafer som
inte har ndgon svensk motsvarighet har det darfor inte tagits hansyn till. Daremot har det
uppmaédrksammats om ndgon av de utldndska borserna har en utforligare reglering av en specifik
bestimmelse &n vad Stockholm Fondbdrs har. Naturligtvis dr varken Kdpenhamns eller Oslos
bors inaktiv vad géller borsbolagen. De utfardar nyhetsbrev och cirkular till hjilp for bland annat
informationsgivningen. Uppsatsen har dock sjdlva borsreglerna som utgangspunkt och déarfor tas
det inte hénsyn till denna reglering som sker ’vid sidan om”.
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1.6 Metod

Som redan antytts ar utgdngspunkten for kartliggningen Stockholms Noteringsavtal bilaga 1.
Denna gés igenom punkt for punkt med borjan i punkt 1.For varje punkt i Noteringsavtalet
belyses om det finns ndgon motsvarighet i Képenhamns och Oslos regelverk.

Det borsrattsliga omradet dr dynamiskt och litteraturen pad omradet kan déarfor relativt fort bli for
gammal. En huvudbok for den danska borsrétten och en huvudbok for den norska borsrétten har
emellertid kunnat anvindas. Litteraturen har mest varit behjilplig for att ta reda pa bakgrunden
till vissa bestaimmelser. I ovrigt har uppgifter himtats fran de olika borsernas
informationsavdelningar med hjilp av Internet, sésom den danska VHL, den norska Borsloven
och respektive bors regler. Eftersom kapitalmarknadens svingningar och utveckling &r ett ofta
forekommande dmne i1 dagstidningar har dven dessa varit till hjélp for att f6lja utvecklingen med
bland annat NOREX.

Vidare kommer de tre fondborserna att dmsom bendmnas med Fondbors 1 namnet, dmsom med
Stockholm, Képenhamn och Oslo.
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2 Kartlaggning av informationsregler

2.1 Offentliggérande

Stockholm Fondbors

Bilaga 1 punkt 1 stadgar att ”information som i inte ovésentlig grad ar dgnad att paverka

varderingen av bolagets noterade fondpapper far inte annat an i sérskilda fall lamnas pa annat sétt

an genom offentliggorande.”

Detta betyder att annan information dn den som i inte ovésentlig grad ar dgnad att paverka
varderingen naturligtvis far ges, men dér bortfaller kravet pa offentliggdrande.

Att mirka &r att Stockholm Fondbors i punkt 1 gér langre dn vad EG:s direktiv kraver, det vill

sdga genom att anvidnda rekvisitet i inte ovésentlig grad”. EG:s direktiv krdver endast att
bolagen upplyser allménheten om alla véisentliga forandringar.

I kommentaren till stadgandet gors ett undantag for sa kallad selektiv information. Med detta
menas att kurspdverkande information kan ldmnas till utomstaende utan att samtidigt
offentliggoras. Exempel pé situationer da selektiv information kan ldémnas dr bl a :

* Information till storre aktiedgare eller tilltinkta aktiedgare vid sondering infor planerad
nyemission.

* Information om investeringsplaner och forvintad l16nsamhetsutveckling till kreditgivare infor

viktigt kreditbeslut.
* Information till tilltdnkt budgivare eller mélbolag i samband med forhandlingar om
uppkdpserbjudande.

Rédet fran Stockholm Fondbors vad géller selektiv information &r att undantaget skall tillimpas

restriktivt och att det informerande bolaget bor gora klart for mottagaren att denne blir en
“insider” och darfor ar forbjuden enligt lag att utnyttja informationen for egen eller annans
rakning.

Kopenhamn Fondbors

Motsvarande regel, §3, hos Képenhamn Fondbors har en ndgot annorlunda utformning. Dar
stadgas att utgivaren (av viardepapper) “’skal straks offentliggdre oplysninger om vaesentlige
forhold, der vedrorer virksomheden, og som kan antages at fa betydning for kursdannelsen pé
vaerdipapirerna”

Har mérks for det forsta den skillnaden att rekvisitet "upplysningar av vésentligt forhéllande”
stéller ett ndgot lagre krav pa borsbolagen. Det dr forst nir uppgifterna nér statusen av att bli

% 79/279/EEG, Lista C.
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visentliga som de méste offentliggdras. Med tanke pa att EG-direktivet (79/279) endast
uppstéller minimikrav och att det i forarbetena till VHL podngteras att ’en sddan lagfaestelse af
udstederes oplysningsforpligtelser er et vaesentligt element i den beskyttelse af investorerne™’,

tycks det vara svért att finna hinder for att stilla det stringare krav som i Sverige.

Kopenhamn Fondbdrs stéller inte heller i denna paragraf det absoluta krav pa offentliggérande
som Stockholm gor. Det stadgas endast att bolagen skall offentliggdéra” informationen. Det 14ggs
inte samma vikt och tyngd vid ordet "offentliggorande”. (Jfr ovan ” far inte...ldmnas pa annat
sétt dn genom offentliggérande”™).

Négon motsvarighet till Stockholms undantag for selektiv information finns 6verhuvudtaget inte
att finna i Kopenhamns borsregler.

Enligt Fondborsens kommentar ar forpliktelsen att offentliggéra information om viasentligt
forhéllande den viktigaste informationsforpliktelse som ett bolag har.

Oslo Fondbors

I de norska borsreglerna §5-2 ges motsvarigheten till den svenska paragrafen. Dar anges att
”Selskapet skal uoppfordret og umiddelbart gi borsen opplysninger, herunder om endringer i
forhold som tidligere er meddelt borsen, som ma antas & vaere av ikke uvesentlig betydning for
kursen pa selskapets aksjer”.

Oslo Fondbors stiller samma strianga krav som Stockholm vad géller att den information som &r
av icke ovésentlig betydelse genast skall offenligtgoras.

Det undantag som Stockholm Fondboérs ger for selektiv information, upptar en egen paragraf i de
norska borsreglerna. Som huvudregel anges i §5-1 att ingen ovidkommande skall fa tillgang till
information fran bolaget forrdn denna &r offentliggjord.

Det finns dock forstaelse for att bolaget, i vissa situationer, kan ha behov av att lamna icke
offentliggjord information till en utomstaende. Till skillnad mot Stockholms borsregler dr detta
enligt de norska reglerna inte enbart en sak mellan det informationsgivande foretaget och det
informerade. Ges selektiv information ut, vill &ven Oslo Fondbors fa del av informationen,
liksom upplysningar om mottagaren. Det stills dven ett stringare krav pa att bolaget skall
inhdmta en bekréftelse fran mottagaren om att denne forpliktar sig att halla dessa hemliga och
inte tecknar, sdljer, koper eller byter aktier eller rittigheter i bolaget forrén upplysningarna ar
offentliggjorda eller forlorat sin aktualitet.

Oslos regler angéende offentliggdrande av information stadgar endast att information skall ges
till borsen. Ordet offentliggérande anvédnds endast i rubriken till kapitlet. Paragraf 5-2 som sedan
motsvarar Stockholms ovanstidende regel behandlar endast att information skall ges omedelbart,
men det talas inte om offentliggdrande riktad till allmadnheten, utan istédllet om att upplysningarna
skall ges till borsen (se nedan avsnitt 2.3).

3" Borsreform II, Betaenkning nr. 1290, s 54.
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2.2 Tidpunkt for offentliggérande.

Stockholm Fondbors

Punkt 2 1 bilaga 1 st 1 tar upp vid vilken tidpunkt offentliggérandet skall ske. Dar sigs att
“offentliggdrande skall ske omedelbart, dvs i direkt anslutning till att beslutet fattats, valet gt
rum eller hindelsen blivit kénd for bolaget”. (Min kursiv)

Vad giller ’bokslutskommuniké, delarsrapport samt prognoser avseende resultat och/eller
forsiljning som bolaget uppréttar for offentliggérande”, sé skall dessa “offentliggdras omedelbart
efter det att rapporten eller prognosen faststillts”.

Syftet bakom rekvisitet “omedelbart™ dr att forsékra att alla aktdrer pa aktiemarknaden samtidigt
har tillgdng till samma information. Det stdndiga problemet med insiderhandel ligger till grund
for detta syfte. Enligt borsens kommentar till regeln ar risken for insiderhandel sérskilt stor i
samband med vésentliga val, beslut och héndelser. Risken for insiderbrott ligger dven till grund
for det andra stycket. Fondborsen understryker att tidpunkten for offentliggérande av
delarsrapport, bokslutskommuniké och prognoser dr omedelbart efter faststéllande. Sddan
information som det 4r meningen att bolaget skall offentliggora ar alltid lockande for vissa att
utnyttja i illegalt insider-syfte”.

Med “direkt anslutning” menas att om ett beslut tas under ett styrelsemote behdver inte den
informationen na ut till marknaden och borsen omedelbart 1 sndv bemirkelse, utan det rdcker med
detta sker i direkt anslutning till sjdlva styrelsemétet. Likasa kan bolaget offentliggdra beslut,
som fattats under kvélls-eller nattetid, under morgonen foljande dag eller i god tid innan borsens
Oppnande.

Kopenhamn Fondbors

§12 1 Képenhamns regel ar har jimforbar med den svenska. Den lyder: ” Alle oplysninger skal
straks meddeles Kobenhavns Fondsbors, og Kobenhavns Fondsbors skal alltid underrettes senest
samtidig med anden offentliggdrelse. Beslutninger, som er omfattet af oplysningspligten, skal
meddeles, nar afgorelsen reelt er truffet” .

I kommentaren fortydligar Kopenhamns fondbors genom att forklara att &ven om ett beslut
exempelvis fortfarande saknar en bekréftelse som gor det formellt fastlagt, s& trader
informationsplikten dndé i1 kraft om beslutet har fast karaktér” samt att det foreligger risk for
missbruk av informationen (insiderbrott). Bérsen menar att ibland ar ett godkédnnande endast en
formalitet som inte har nagon betydelse for beslutets genomslagskraft p4 marknaden.

Gemensamt har reglerna att de bada skall fungera som skydd mot insiderbrott.

Att mirka &r att den danska kommentaren, i teorin, gar nagot lingre &dn den svenska eftersom det
hir talas om icke formella beslut, vilket inte ndmns i de svenska borsreglerna. Som exempel pa
vad K&penhamn Fondbdrs menar med att ”afgdrelsen reelt er truffet”, kan nimnas att om en
styrelsemedlem meddelar att han har for avsikt att meddela att han frantrader uppdraget under
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nista bolagsstimma, sé dr detta ett beslut som har fast karaktir och darfor bor meddelas
K6penhamn Fondbors. I ett sadant fall 4r sjdlva frantriidandet en ren formalitet.”® Aven om
Stockholm Fondbors inte uttrycker sig pa samma sétt, kan det antas att ovanstdende exempel
skulle bedomas pa liknande vis. Dels har den svenska och danska regeln samma syfte, att
forebygga insiderbrott, dels ricker det, enligt Stockholm Fondbors, att beslutet fattats.

Till skillnad mot Stockholm Fondbors tar danskarna ej upp val och hiandelser. Det far forutsattas
att danskarna menar att dven de sistndmnda kategorierna ar inrdknade i ”beslut”. Stockholm har
dock valt att vara ndgot tydligare.

Till skillnad mot Stockholms bdrsregler anges inget om tidpunkten for offentliggérande av
delérsrapport, bokslutskommuniké eller prognoser, i samband med tidpunkt for offentliggérande.

Inte heller anges, varken i paragrafer eller i kommentarer, vad bolagen skall gora dé sadana
beslut, som skall offentliggoras, tas under natten. Troligen skall detta, i likhet med Stockholms
regler, offentliggdras innan borsens 6ppnande morgonen dérpa.

Att Kopenhamn Fondbdrs skall underrittas senast samtidigt med annan offentliggorelse
motsvaras snarast av Stockholms punkt 3 (se nedan avsn 4.4)

Oslo Fondbors

Oslo Fondbors har inte ndgon sérskild paragraf for offentliggérandets tidpunkt. I stéllet far hér
hinvisas till ovanstdende paragraf, ndmligen § 5-2 med rubriken ”Informationspliktens innehall”,
som anger att information skall offentliggdras ”ouppfordrat och omedelbart”.

§ 23-3 dr en paragraf som enbart tar upp offentliggéring av information da borsen har stiangt.
Paragrafen motsvarar inte fullt det som anges i kommentaren till Stockholmsbdrsens p2, men kan
dnd4 anses vara relevant i detta sammanhang. Den foreskriver att information som offentliggors
efter (eller fore) borsens Oppningstider skall (enligt 2men),”vaere mottatt av borsen og klar for

offentliggjéring ...for borsen apner neste dag”.”’

2.3 Informationens spridning

Stockholm Fondbors

Punkten 3 foreskriver att ”offentliggérande anses ha skett om informationen ldmnats for
spridning till minst en etablerad nyhetsbyrd samt minst tre rikstickande dagstidningar.
Informationen skall samtidigt lamnas till borsen.”

¥ Werlauff, s 219.b
¥ Enligt §23-2 1 anses informationen vara mottagen av bérsen forst da den &r distribuerad i bérsens
informationssystem.
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Som framgér av regeln utgdr detta minimikrav. Det rad som ges i kommentaren &r att
informationen bor ges till alla etablerade nyhetsbyraer och de storsta dags- och afférstidningarna.
Av dessa bor nyhetsbyraerna erhalla informationen forst. Ett annat gott rdd som ges till bolagen
ar att de, efter att ha spridit informationen pa rétt sétt, kan ldgga in den pa bolagets hemsida pa
Internet. Detta uppskattas tydligen av analytiker och andra intressenter.

Kravet pa att borsen skall erhélla informationen samtidigt som allménheten grundar sig pé att
borsen skall kunna 6vervaka handeln och kontrollera att informationen dverensstimmer med
aktiemarknadens krav och noteringsavtalets regler.

Kopenhamn Fondbors

Paragraf 13 i borsreglerna anger att "Offentliggorelse anses at vaere sket, nar meddelelsen er
kommet frem til K&benhavns Fondsbors”.

Har upptrader en mirklig skillnad jaimfort med Stockholms regel. Medan Stockholms regel ar
inriktad pa att bolagen skall informera bdde marknaden, dvs nyhetsbyraer och tidningar, och
borsen menar Kopenhamn Fondbors att det racker med att informationen kommer in till sjilva
borsen. Enligt Forsta borsdirektivet artikel 17 punkt , géller att informationen skall offentliggoras
i en eller flera dagstidningar med spridning i hela eller stora delar av medlemsstaten (jfr
Stockholms reglering) eller pa andra likvardiga sétt som har godkints av de behoriga
myndigheterna (jfr K&penhamns reglering). Den svenska och danska fondbdrsen tillampar alltsé
EG-direktivet pa olika sétt.

Det finns dock, av den danska borsregeln att doma, inget som hindrar att bolagen ger ut
information till andra samtidigt. Detta finner stdd i den nyss nimnda §12 dér det star att
”Kobenhavns Fondbdrs skal altid underrettes senest samtidig med anden offentliggdrelse”.

Oslo Fondbors

Enligt § 23-2 anses offentliggérande ha skett ” nar opplysningene er mottatt av borsen og
distribuert i borsens informasjonssystem, hvis ikke annet fremgar av de enkelte bestemmelser.
Borsen kan la et representativt sammendrag av opplysningene distribueres i
informasjonssystemet. Borsstyret kan bestemme at opplysningene i tillegg skal gjores kjent pa
annen mate.

Aven i Oslo ir regeln nigot annorlunda 4n i Stockholm. I samklang med ovannimnda § 5-2
alaggs bolagen en informationsplikt gentemot sjdlva fondborsen och inte gentemot marknaden
eller allmdnheten. Genom denna utformning far Oslo Fondbors ndgot av en plikt att informera
marknaden. Ansvaret for informationens distribution overgar alltsd fran borsbolaget till
fondbérsen.”” Rent praktiskt gér offentliggdrandet till si att informationen liggs in i borsens
informationssystem och pa sa sitt nar den bérsmedlemmarna och andra som abonnerar pa denna

“°Bergo, s 156.
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informationstjinst och de sprider den sedan vidare. Detta medfor naturligtvis att det inte dr den
stora allmédnheten som det tas hdnsyn till, sdsom i Stockholm.

2.4 Informationens utformning

Enligt Stockholm Fondbors punkt 4 skall informationen vara korrekt, relevant och tillforlitlig.
Den skall vara avfattad pa svenska spraket eller — om detta godkénts av borsen — pé danska,
norska eller engelska spraket”.

Meningen med bolagets information dr att den skall spegla bolagets verkliga forhéllanden. Den
maste darfor vara korrekt. Likasa skall innehéllet i informationen ha relevans for att ge
marknaden god vigledning for bedomningen om hur aktiekursen paverkas av informationen.
Kravet pa tillforlitlighet och relevans medfor att informationen méste vara sa fullstindig som
mdjligt. Uteldmnas viss information kan den totala informationen bli vilseledande eller felaktig.
Det kan dven tinkas att kravet pa relevans ar till for att hindra ett alltfor stort informationsflode
fran foretaget sa att den information som verkligen ar viktig ”forsvinner” i miangden (se ovan
avsnitt 1.1 ”Generella syften med informationsreglerna’)

I kommentaren understryks vidare att informationen bor “utformas i syfte att underlitta
beddomningen av beslutets eller hindelsens langsiktiga effekt pa bolagets resultat och stillning”.
Detta pa grund av att aktiekurserna styrs av marknadens forvantningar om bolagets framtida
vinst-eller kassaflodesutveckling.

Stockholmsbdrsen ger dven rdd om hur viktig information bor redovisas, ndmligen pa en
framtrddande plats i informationsmeddelandet. Den anser det vara “direkt oldmpligt” att placera
viktig information tillsammans med mindre viktig sddan.

Det ér borsen sjdlv som bestimmer om foretaget skall f4 anvinda sig av utlandskt sprak. Den vill
att foretaget motiverar sitt krav.

Kopenhamn Fondbors

I Képenhamn gar man nagot ldngre &n i Stockholm vad géller informationens utformning. En
storre grad av detaljreglering gor sig hér synlig.

For det forsta ar § 9 tillamplig som stadgar att meddelandena skall vara “’nojaktige, tydelige og
fyldestgorende”, vilket direkt motsvarar den svenska regelns forsta mening. Sedan fortsétter
samma paragraf med att ange att ”De skal formuleres pa en made, der giver umiddelbart grundlag
for at forsta indholdet og vurdere betydningen af den givne informationen. Enhver meddelelse
skal indeholde selskabets egen vurdering af konsekvenserne af den givne information, herunder
om muligt med en angivelse af konsekvenserne for indevaerende og kommende regnskabsar”.

I borsens kommentar menas att om foretaget inte kan upplysa om konsekvenserna av den givna
informationen bor skilet hartill anges.
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Paragrafens andra mening har som grund att det dr viktigt att investerarna enbart med hjélp av ett
enskilt meddelande kan virdera betydelsen av den intrdffade hindelsen. Ett enda meddelande
skall alltsa vara utformat pé ett sddant sétt att det kan ldsas och forstas oberoende av andra
tidigare meddelanden och annat material som berdr foretaget. *'

I foretagets virdering av konsekvenserna dr det viktigt att det gor sitt allra béasta med att forsoka
forutse foljderna for bolaget.*

Den danska fondborsen reglerar tillatet sprak i en egen paragraf, § 11. Dar sdgs att
”Offentliggorelse af meddelelser skal for danske udstedere ske pa dansk”. I stycke 3 anges
slutligen att ”For udenlandske udstedere kan offentliggorelse ske pa engelsk, svensk eller norsk.
Ligeledes kan danske udstedere, der har udenlandske borsnoterede datterselskaber, offentliggore
meddelelser fra de udenlandske datterselskaber pé engelsk, svensk eller norsk™.

I jimforelse med den svenska, ovan redogjorda, bestimmelsen, dr de danska bestimmelserna
ndgot mer fylliga och medgodrliga 4n den svenska. Paragraf 11 ger ju direkt mojlighet till
utlandskt sprék i vissa fall. Detta sparar tid bade for bolagen och borsen.

I § 10 regleras sarskilt meddelandets form. Dér anger borsen hur den vill att meddelandet, mer i
detalj, skall se ut. Det skall ”inledes med praktiske oplysninger om dato, udstederens navn og
telefonnummer og skal i ovrigt angive en kontaktperson”.

I 2st anges att "I overskriften anfores, hvilken type meddelelse, der er tale om. Det skal af hver
enkelt side fremgd, hvor mange sider meddelelsen omfatter, hvilken slags meddelelse det drejer
sig om, samt hvilket selskab meddelelsen vedrorer”.

I 3st uttrycks att "Meddelelser, der pa grund af det kvantitative omfang er vanskelige at overskue,
skal indledes med et resumé, og vaesentlige informationer skal alltid gives forst”. Denna paragraf
ar narmast att jamfora med kommentaren till Stockholms regel dar det tillrads att viktig
information bor ges en framtrddande plats i meddelandet. Stockholmsbdrsen har i detta fall inte
tillndrmelsevis lika hog grad av detaljreglering som Kopenhamnsborsen.

Oslo Fondbors

Négon motsvarighet till Stockholms borsregel i bilaga 1, 4 p 1 men. finns inte i de norska
reglerna. Dar stills alltsd inget egentligt krav pa korrekthet, relevans och tillforlitlighet. Med
hinsyn till att det 4r den norska borsen som i slutdndan distribuerar informationen till marknaden
(se avsnitt 2.3), s& kan det tidnkas att om bolaget skulle sédnda in ett meddelande till borsen som ar
rorigt och saknar korrekthet, relevans och tillforlitlighet sa korrigerar bérsen detta antingen
genom att dndra foljdordningen i meddelandet eller genom att ge bolaget sin asikt.

Diremot regleras vilket sprak som bor anviandas. Detta anges i § 23-5 2st. Den lyder: “Norske
utstedere skal gi opplysningene pé norsk. Utenlandske utstedere kan benytte engelsk, dansk eller

4 Andersen, Introduktion till borsretten, s 170.
2Aas, 170.
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svensk. Borsstyret kan beslutte at utsteder i stedet for eller i tillegg til annet sprak skal gi
opplysningene pa engelsk”.

I en alldeles egen paragraf, 23-6, stadgas att: ”Utsteder skal til enhver tid ha utpekt en person som
skal kunne kontaktes av borsen. Kontaktpersonen skal kunne nas uten unddig opphold. Utsteder
skal straks melde fra om skifte av utsteders kontaktperson overfor borsen samt endringer i
kontakpersonens kontor- og privatadresse samt telefonnumre hvor vedkommende kan nas”. Detta
krav stéller inte Stockholm Fondbdrs.

2.5 Forfang.

Stockholm Fondbors

”Om offentliggérande av viss uppgift ar till forfing for bolaget, far bolaget underléta att
offentliggdra den under forutséttning att borsen ldmnat medgivande till detta. Uppgiften skall
dock alltid pé det sitt som dr foreskrivet tillstdllas borsen”.

Egentligen ar det fondborsen som hér gor avvigningen mellan informationens vérde for
aktiemarknaden och skadan for bolaget. Som exempel pa fall dir undantaget skulle kunna bli
tillampligt anger borsen att bolaget har sekretessregler for bolagets verksamhet som hindrar
offentliggérande. Diaremot skulle regeln inte tillimpas om informationen skulle skada ett bolag
som befinner sig i ett anstrangt likviditetsldge.

Kopenhamn Fondbors

Kartldggningen visar ingen dansk regel som motsvarar den i Sverige.

Oslo Fondbors

Motsvarigheten till Stockholms femte punkt finns i § 23-2 4st. Diar medges att om upplysningarna
innehaller "forretningshemmeligheheter eller nar saerlige hensyn tilsier det, kan utsteder gi
opplysninger bare til borsstyrets leder, borsdirektorens stedfortreder, og kan palegge disse
taushetsplikt slik at opplysningene ikke kan offentliggjores i henhold til forste og andre ledd.
...Borsdirektoren eller borsdirektorens stedfortreder kan, i samrdd med borsstyrets leder eller
nestleder, ud fra en helhetsvurdering hvor det tas hensyn til opplysningens kurspdvirkende
karakter, markedets behov for opplysningene og utsteders behov for taushetsplikt, beslutte at
opplysningene skal offentliggjores pa tross av palegget om taushetsplikt. Foretaket skal
informeres om slikt vedtak forut for offentliggjoring.

Fordelen med regler rérande forfang ar att borsen lattare kan forsékra sig om att det inte sker

insiderhandel i bolagets aktier. Regeln utnyttjas mest vid uppkops- eller fusionsprocesser.
Naturligtvis har den &ven en fordel for bolagen som kan agera i lugn och ro.
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Nackdelen ar dock att marknadens mdjlighet, att pa ett s riktigt sétt som mojligt vardera bolagets
aktier, minskar. En del aktiedgare kan till och med ha oturen att sélja sina aktier i bolaget pa
grund av att informationen dnnu inte offentliggjorts av borsen och missa en kurshdjning som
beror pa att informationen senare offentliggdrs. En sadan regel skapar en viss osidkerhet pa
marknaden.

Sasom paragrafen dr utformad kan den dock bli till nackdel &ven for bolaget. Utnyttjas den
forlorar ju bolaget kontrollen 6ver informationen. Borsen kan besluta att offentliggora
upplysningarna i alla fall. Regelns betydelse for bolaget blir sdlunda att det kan fa en
“auktoritativ forhandstolkning” av om informationen bor offentliggdras eller inte. Om borsen inte
vill hemlighélla upplysningarna ér bolaget mer eller mindre tvingat att offentliggdra dem.* Trots
att den svenska och norska regeln skiljer sig 4t till ordalydelsen bor utfallet bli detsamma. Om
Stockholm Fondbors vigrar att ge sitt medgivande till att hemlighélla informationen, blir bolaget,
liksom det norska, i praktiken tvunget att offentliggora den.

2.6 Arsredovisning, emissionsprospekt och annan information.

Stockholm Fondbors

Enligt p 6 1 bilaga 1 skall arsredovisning, emissionsprospekt och annan information som lamnas
for distribution till eller halls tillgdnglig for aktiedgarna skall samtidigt ldmnas till borsen”.

Punkten skall, enligt kommentaren, forstas s att informationen senast skall vara borsen tillhanda
samtidigt som till de 6vriga.

Kopenhamn Fondbors

Négon exakt motsvarande regel finns inte vid Képenhamn Fondbors. Endast angédende
arsredovisning kan man finna en motsvarighet. I § 22 som ror bolagets arsredovisning uttrycks
det i forsta stycket att ”Selskaberne skal straks efter trykningen og senest 8 dage for
generalforsamlingen sende et eksemplar af det trykte arsregnskab til hvert medlem af
Kobenhavns Fondsbors. Samtidig skal der sendes 2 eksemplarer til Kobenhavns Fondsbors™.

I 6vrigt finns ingen motsvarighet. Mojligen gér det att falla tillbaka pa §12 dér det star att
”Kobenhavns Fondsbors skal altid uderrettes senest samtidig med anden offentliggorelse”.
Fragan ar dock om denna paragraf inbegriper att bolaget faktiskt skall sénda sitt
emissionsprospekt eller annat sddant liknande material som distribueras till aktiedgarna till
Koépenhamn Fondbors.

Oslo Fondbors

“3Bergo, s 157.
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Det finns en norsk regel som kan svara mot den svenska, ndmligen § 5-6. ”Alle meldinger til
aksjonaerer, skal senest samtidig sendes til borsen og offentliggores etter reglene i § 23-2 forste
ledd”.

2.7 Distribution av informationen till bérsen.

Stockholm Fondbors

Angéende informationens distributionsmedel kan man lésa i borsreglernas p 7 att: “underréttelser
eller andra meddelanden till borsen som krdver skyndsamhet skall 1dmnas genom fax eller genom
annat av borsen godkant elektroniskt medium. Kortare meddelanden kan lamnas per telefon om
borsen medger det. Uppgift som inte krdver skyndsamhet far sindas med posten”. (Min kursiv)

Till grund for denna bestimmelse ligger att borsen vill &stadkomma en rittvis distribution av
informationen. Dér ingar kravet pa samtidighet, det vill sdga alla aktdrer pa aktiemarknaden skall
samtidigt fa tillgang till informationen. Idag dr fax det enda godkidnda medlet for att sprida
information skyndsamt. E-post &r inte ett godként distributionsmedel d4 samtidighet inte kan
garanteras. Daremot finns det inget som hindrar att bolaget, som komplement, lagger ut
informationen péa Internet.

Enligt bestimmelsen kan borsen medge att kortare meddelanden 1dmnas per telefon. Fax ar
emellertid det medium som dominerar informationsspridningen.

Exempel pa meddelanden som inte krdver skyndsamhet (fran borsens sida) &r arsredovisningar
och prospekt.

Kopenhamn Fondbors

Enligt § 14, 1 st skall ”Oplysninger ...sendes til Kobenhavns Fondsbors via telefax, medmindre
andet aftales. I andra stycket medges att I undtagelsestilfaeclde kan meddelelser afleveres med
bud”.

Som synes foresprakar 4ven Kopenhamn Fondbors fax som distributionsmedel. En 6ppning ges
dock for att avtala om annat sétt. Det gors daremot ingen skillnad pa om meddelandet kréver

skyndsambhet eller inte.

For ovrigt kan det antas att skélet till paragrafens utformning &r detsamma som Stockholms, det
vill sdga behovet av samtidig information.

Oslo Fondbors
Om det kan sdgas att Kopenhamn Fondbdrs, pa grund av att den ej skiljer pa skyndsamhet och

icke-skyndsambhet, ar nagot strangare dn Stockholm i sin syn pd hur informationen skall
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distribueras, kan det definitivt sdgas att Oslo Fondbors dr mer medgorlig 4n bade Stockholm och
Kopenhamn i sin utformning av denna regel. Enligt § 23-5, 1st skall ndmligen informationen
sdndas till borsen via "telefaks, per elektronisk post eller tilsvarende med minre noe annet er
avtalt med borsen...Borsstyret kan palegge utsteder & sende informasjonen pa annen méte”.

Denna skillnad framstar inte som s& mérklig med tanke pé att det endast &r borsen som far informationen och
distribuerar denna i sitt informationssystem.

2.8 Arsredovisning

Stockholm Fondbors

Punkt 8 1 bilaga 1 handlar om bolagets arsredovisning. Enligt denna punkt skall &rsredovisningen
“vara upprattad i enlighet med tillamplig lag eller annan forfattning samt enligt god
redovisningssed for aktiemarknadsbolag”. Bestimmelsen fortsitter: > Avvikelse fran
Redovisningsradets rekommendationer av icke ovésentlig betydelse skall omnidmnas under
rubriken “’redovisningsprinciper”. Avvikelsen skall motiveras”.

Syftet med denna punkt &r att sdkerstélla att borsbolagen tillimpar enhetliga
redovisningsprinciper. I kommentaren podngteras att det dr ett brott mot sjidlva noteringsavtalet
att redovisa i strid med god redovisningssed eller lagstiftning.

Att bolagen foljer befintliga principer och maste motivera en avvikelse ar av vikt for att skapa
tilltro till borsbolagen och forebygga att bolagen uppréttar en mer eller mindre forvirrande
arsredovisning. Detta dr betydelsefullt ur investerarsynpunkt, da bolagens redovisning ofta spelar
stor roll som grund for investeringsbeslut.

Stockholm Fondbors ger i anslutning till bestimmelsen om arsredovisning en omfattande
kommentar. Till att borja med tar den upp rekvisitet ’god redovisningssed”. Dar riknas de
rekommendationer upp som har stor betydelse for vad som é&r att forstd som god redovisningssed.
Det podngteras att det internationella redovisningsorganet IASC:s rekommendationer utgor
forebild for Redovisningsradets rekommendationer.** Fondborsen avslutar med att medge att
avvikelse fran rekommendationerna inte automatiskt innebér ett brott mot god redovisningssed,
utan en avvikelse far bedomas i varje enskilt fall.

Stockholm Fondbors fortsitter sedan med att specifikt kommentera avvikelse fran
Redovisningsradets rekommendationer. Anledningen till detta ségs vara att dessa
rekommendationer dr sd viktiga for borsbolagen att de intar en sérstdllning. Pa grund av detta &r
noteringsavtalets utgdngspunkt att dessa skall foljas. Det skall till sérskilda omstandigheter for att
en avvikelse skall kunna motiveras. Sdsom det star i bestimmelsen skall avvikelsen motiveras om
den ir av icke ovisentlig betydelse. Enbart att underlata att motivera avvikelsen i sddana fall kan
vara ett brott mot avtalet. Enligt Fondbdrsen bor huvudregeln dock vara att bolaget redovisar
enligt Redovisningsradets rekommendationer och papekar eventuella sdrskilda omstindigheter i
en kommentar.

4 |ASC stér for International Accounting Standards Committee.
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Sist men inte minst papekas att en avvikelse fran Redovisningsradets rekommendation oftast &r
av sddan vikt att den dven bor omndmnas i bokslutskommunikén.

Borsen slar dven fast att arsredovisningen inte far innehélla ’ny kurspaverkande information”.
Skilet ar att det 4r omdjligt att uppfylla kraven pa samtidighet och omedelbarhet nir det géller
distributionen av en tryckt arsredovisning. Information som inte offentliggjorts tidigare far darfor
inte std med i arsredovisningen. I sddana fall finns det ndmligen risk att intressenterna erhaller
informationen vid olika tidpunkt. Om bolaget under upprittandet av arsredovisningen vill
inkludera icke offentliggjord information maste denna information offentliggoras i ett
pressmeddelande omedelbart efter det att den faststillts.

Kopenhamn Fondbors

Den danska regeln ar i sig mer utforlig &n den svenska bestimmelsen. Efter forsta stycket foljer
fem till, ddr innehéllet i &rsredovisningen preciseras mer i detalj. I § 20 st star det att:
“Regnskaber, der afldgges af danske borsnoterede aktieselskaber, skal til enhver tid leve op til
den hdjeste standard for den kategori af virksomheder, selskabet tilhorer. Regnskaberne skal
folge udviklingen i god regnskabsskik og skal afldgges i overensstemmelse med almindeligt
anerkendte danske regnskabsvejledninger”’(min kursiv).

Likheten med den svenska regeln ligger i omndmnandet av principen “god regnskabsskik™.
Likasé anges att bolagen skall f6lja erkénda rekommendationer. En sddan rekommendation &r
FSR’s regnskabsvejledninger.®

Efter forsta stycket foljer i stycke 2 och 3 en precisering av vad arsredovisningen skall innehélla.
I 2 st stér att de skall innehélla ”sammenligningstal for det foregdende &r” och i 3 st stér att det
dven skall ingd sammenlignende hovedtal for de seneste 4 ar, dvs 5 ars tal 1 alt”.

Ytterligare anges i 4 st att arsredovisningen skall innehalla en “pengestromsopgdrelse, der viser
arets pengestromme fra henholdsvis driften, investerinsaktiviteterne og
finansieringsaktiviteterne”. Syftet med dessa efterfoljande stycken &r att forsdkra sig om att

bolagens drsredovisning verkligen lever upp till den “héjeste standard”.*

I likhet med Stockholms punkt 8, skall bolaget upplysa om arsredovisningen &r avlagd i enlighet
med 1 st, det vill sdga om den dverensstimmer med erkénda danska
redovisningsrekommendationer. Detta stadgas i 5 st. Det danska organet FSR:s (Foreningen af
Statsautoriserede revisorer) redovisningsrekommendationer utgor en sjidlvklar del av allmént
erkinda redovisningsrekommendationer. Liksom det svenska Redovisningsradet, later FSR sig
inspireras av IAS som stér for International Accounting Standards. Det dr dock bara om bolaget
avvikit fran ovan redogjorda st 2-4, som borsen kraver att denna avvikelse skall motiveras (jfr 5
st 2 men). Skillnaden mot Stockholms regel &r saledes att det inte dr avvikelse fran allminna
rekommendationer som skall motiveras, utan endast fran stycke 2-4.

5 FSR stér for Foreningen af Statsautoriserede Revisorer.
4 Andersen, Introduktion till borsret, s 173.
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Kopenhamn Fondbdrs ger inte ett sd tydligt budskap om att arsredovisningen inte far innehalla ny
information som Stockholm gor. I bilaga A angaende bokslutkommunikén anges att den skall
vara sd “fyldestgorende, at arsregnskabet ikke tilforer markedet ny vaesentlig information, som
kan antages fa betydning for kursdannelsen”.

Oslo Fondbors

Oslos bestimmelse i detta avseende lyder: ” Selskap med borsnoterte aksjer skal avlegge
arsregnskap, arsberetning og delarsrapporter i henhold til regnskapslovgivningen og
bestemmelser fastsatt i denne forskrift”. Paragraf 6-1.

Med “regnskapslovgivning” menas att rapporterna skall utarbetas efter norsk rakenskapstandard,
det vill siga norska GAAP."

I sjdlva borsregeln finns inget omndmnande som motsvarar ”god redovisningssed”. De norska
borsbolagen lyder emellertid under den norska regnsskapslovgivningen dér detta krav stills.*®

Avvikelser fran ovanstdende regler kan goras endast om tillstdnd for detta har erhéllits av
Fondbdrsen enligt § 6-6.

Vad giller ny kurspéverkande information i arsredovisningen anges inget om detta.

2.9 Arsredovisning och forvaltningsberéttelse

Stockholm Fondbors

Regel 9 i Noteringsavtalet stadgar att ”Styrelsen skall 1 ett sirskilt avsnitt i arsredovisningens
forvaltningsberittelse 1dmna en redogdrelse for styrelsearbetet under aret. Av arsredovisningen
skall for varje styrelseledamot framgé hur linge denne ingatt i bolagets styrelse, dennes
huvudsysselsittning och dvriga visentliga styrelseuppdrag”.

Syftet bakom denna regel ar att aktiedgarna pa ett smidigt sitt skall kunna vérdera styrelsens
insatser under aret som gatt. Genom att sammanfatta detta i arsredovisningen sikras att denna
information kommer varje aktiedgare till del.

Som ett led i aktiedgarnas virdering av styrelsens arbete ingér att uppskatta hur vél kvalificerade
ledamoterna ar for uppdraget. Darfor skall bolaget uppfylla kraven i bestimmelsens andra
mening. Enligt Fondborsens kommentar kan det dven vara onskvért att andra uppgifter lyfts fram
sdsom om ledamdterna innehar storre aktieinnehav i foretaget eller i ett annat bolag som foretaget
har affarsforbindelser med.

Kopenhamn Fondbors

“"K Bergo, A a's 159.
“8 Regnskapslovgivningen, § 2-1
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I Kopenhamns borsregler finns ingen regel som motsvarar den svenska. Daremot ér det
lagstadgat i Regnskabslovgivningen § 56, st 3 att aktiebolag skall redogdra for styrelse- och
direktionsmedlemmarnas erséttning och ddrmed &dven hur mycket de erhaller fran andra bolag dér
de har ledande poster.*’ Det far dirfor formodas att just dessa upplysningar dnda finns med i
arsredovisningen dven hos danska bolag. Det dr dock inte ett krav som sjilva fondborsen stiller.

De danska borsreglerna ar alltsa pa detta omrade inte lika langtgaende som de svenska.

Oslo Fondbors

Kartldggningen visar inte ndgon norsk regel som motsvarar den svenska.

2.10 Redovisning av befattningshavares férmaner

Punkt 10 tar upp ledande befattningshavares forméner skall framgé av arsredovisningen. Det gors
en hianvisning till en av Néringslivets Borskommités rekommendationer som ingar i
Noteringsavtalet. Denna punkt tas inte upp i uppsatsen eftersom det ligger utanfor syftet att gé in
pa en dylik rekommendation.

2.11 Bokslutskommuniké

Stockholm Fondbors

Enligt punkt 11 skall bolaget, sedan bolagets styrelse godkant arsbokslutet, "omedelbart
offentliggdra en bokslutskommuniké som skall innehélla det vésentliga fran den kommande
arsredovisningen”.

I kommentaren poédngteras att om bolaget publicerar en tryckt version av bokslutskommunikén
far denna inte innehélla ny kurspaverkande information som inte tidigare meddelats i
kommunikén. Det foreligger ddremot inget hinder mot att komplettera den tryckta versionen med
annan mer allmin information om bolaget och dess verksambhet.

Vad bokslutkommunikén a/ltid skall innehalla preciseras utforligt i de efterfoljande 11 punkterna
a-k. Det ldggs med andra ord stor vikt vid att bokslutskommunikén blir réttvisande och till nytta
for investerare och aktiedgare.

Den forsta punkten a) tar upp att det i kommunikén skall ingé en “resultatrdkning i sammandrag
for rakenskapsaret med jamforelsesiffror for foregaende ar .....Om det forekommer extraordinéra
poster skall dessa sarredovisas”.

4 Werlauff, Borsret, s 266.
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Fondborsen papekar i kommentaren att sammandraget inte bor vara allfor kortfattat. Anledningen
ar att det da kan finnas risk for att det i arsredovisningen kan komma att presenteras ny
kurspaverkande information, vilket inte ar tillatet enligt punkt 8.

Nastfoljande punkt b) stadgar att bokslutskommunikén skall innehélla "nettoresultatet per
aktie”. Foretaget skall d&ven visa hur det rdknat fram detta nyckeltal. Det medges dock undantag
genom att “resultatet per aktie kan erséttas av annan information som med hénsyn till

forhédllandena 1 branschen eller dylikt kan anses ge ett bittre underlag for virderingen av aktien”.

Punkt c) anger att ’balansrdkning i sammandrag for bokslutstidpunkten med jamforelsetal for
foregédende ar” skall medtagas 1 bokslutskommunikén.

Arsredovisningslagens huvudrubriker &r hér ett minimikrav. Det anges uttryckligen att goodwill,
liksom vissa andra tillgdngsposter av speciellt intresse, dock bor sérredovisas.

Enligt punkt d) skall "finansieringsanalys i sammandrag for perioden med jamforelsesiffror for
foregaende ar” tas med.

Detta innebdr att finansieringsanalysen 1 vart fall bor innehalla information om kassaflodet fran
den 16pande verksamheten, investeringsverksamheten och finansieringsverksamheten.

Bokslutskommunikén skall dven, enligt punkt e), innehélla omsittning och/eller resultat per
verksamhetsgren i den man detta presenteras i arsredovisningen”.

Anledningen dr att detta dr kurspaverkande information och att den darfor inte kan presenteras
forsta gdngen i arsredovisningen.

Enligt punkt f) skall bolaget ge "forklaringar till utvecklingen av resultat och stillning, bl a
effekten av visentliga engédngshéandelser”.

Uppfyllelse av denna punkt &r viktig for aktiemarknaden da forklaringarna till viss del kan ligga
till grund for uppréttandet av prognoser.

Bolaget skall, enligt punkt g), ange “uppgift om storleken av gjorda investeringar”.

Enligt punkt i) skall bokslutskommunikén dven innehélla "uppgift om nir arsredovisningen
beréknas bli publicerad”.

Punkt j) sammanhinger med punkt i) d& den stadgar att bolaget 4ven skall ange “var
arsredovisningen/koncernredovisningen kommer att héllas tillgdnglig for allminheten”.

Slutligen skall bolaget enligt punkt k) i kommunikén ange “’planerad dag for bolagsstimma”.

Helst skall bolaget da dven ange klockslag och ort eller plats for stimman. Syftet ar att
aktiedgarna skall fa tid att forbereda sig.
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Kopenhamn Fondbors

Hos Kopenhamn Fondbors finns en motsvarande regel i § 23. Dér sdgs: "Umiddelbart efter
atholdelsen af det bestyrelsesmdde, hvor arsregnskabet behandles, skal selskaberne offentliggore
en arsregnskabsmeddelelse, der skal fremtraede som en kort udgave af arsregnskabet”.

I bestimmelsens st 3 hinvisas till bilaga A for information om ndrmare bestimmelser for
bokslutskommunikéns innehall och utformning. Képenhamn Fondbdrs har alltsé uppréttat en hel
bilaga pa tre sidor som motsvarar de ovan nimda 11 punkterna. I bérjan av denna bilaga anges att
kommunikén skall vara som en mindre utgéva av arsredovisningen, innehalla bland annat
arsberittelse, arsrakenskaper, revisors underskrift och annan information. Av formuleringen att
doma bor dérfor revisorernas eventuella anmirkningar komma fram hir. Képenhamns 6nskan om
innehall i en bokslutskommuniké skiljer sig dock nagot fran Stockholms. Enligt denna bilaga
skall bokslutskommunkén innehalla:

1) 7Opstilling af hovedtal fra regnskabet og eventuelt ndgletal med tilhérende
sammenligningstal”.

Huvudtalen skall stricka sig fyra ar bakat i tiden. De skall stdllas upp pé ett strukturerat sitt i
overblickbar form.

2) ”Kommentarer til regnskabet for det forlobne ar”.

Denna punkt kan jamforas med Stockholms punkt 11 f), men den danska kommentaren till
punkten dr nagot annorlunda @n den svenska. Den tar b la upp att det skall ges upplysningar om
arets resultat i relation till tidigare offentliggjorda forvéntningar och dven orsaken till en eventuell
avvikelse. Vidare skall det hir anges om bolaget anviént sig av samma redovisningsprinciper som
foregaende ar.

3) ”Fremtidsudsigter”

Under denna punkt vill borsen att bolaget skall ge ett sammandrag av de upplysningar om
verksamhetens framtidsutsikter som finns i arsredovisningen. Detta géller betydelsefulla
hindelser som intréffar efter rikenskapsérets utgdng och uppgifter om bolagets forvintade
utveckling. (Min kursiv).

4) ”Bestyrelsebeslutninger og forslag til generalforsamlingen m. v.”

Denna punkt syftar pa vésentliga styrelsebeslut. Det ges en rad exempel pa sddana visentliga
beslut i kommentaren. (Min kursiv)

4) ”Arsregnskabet”

Denna punkt motsvarar Stockholms punkt i. Det 4r nimligen meningen, enligt punkt 4), att
bolaget skall informera om nir den tryckta arsredovisningen forvintas vara fardig.

5) ”Bilaga”
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Som bilaga till bokslutskommunikén skall resultatréikning, balansrakning och finansieringsanalys
bifogas (eventuellt i forkortad version) samt information om det egna kapitalets utveckling.
Foregéende ars siffror skall tas med.

Detta dr en ungefarlig motsvarighet till Stockholms punkter a), ¢) och d).

Oslo Fondbors

Bland Oslos regler finns ingen som enbart behandlar bolagets bokslutskommuniké. I § 6-1 2 st
star det att "Delarsrapport skal utarbeides for hvert av regnskapsarets fire kvartaler. Delarsrapport
for regnskapsarets siste kvartal utgor ogsa forelopige arsregnskap”.

Diarmed ar fastslaget at en bokslutskommuniké skall ges ut och att samma regler som géller for
delérsrapport dven géller for bokslutskommunikeé.

I § 6-3 anges att "Delérsrapporter, herunder forelopig arsregnskap, skal sendes borsen straks de er
vedtatt av styret”. Borsen skal offentliggjore delarsrapporter etter reglene i § 23-2.”
Offentliggorande enligt § 23-2 innebér att informationen l4ggs ut i borsens informationssystem.

I § 6-5 regleras vad som skall ingé i bokslutskommunikén. Till att borja med skall det for hver
post i resutatregnskapet skal det 1 arsregnskapet og foreldpig arsregnskap vises tilsvarende tall fra
de siste to foregdende arsregnskap. For hver post i balansen skal det vises tillsvarende tall fra
foregéende arsregnskap”. Den forsta meningen dr jamforbar med Stockholms punkt 11 a) med
den skillnaden att Stockholm endast stéller krav pa ett ars tillbakablick. Den andra meningen &r
jamforbar med 11 b). Oslo Fondbdrs papekar att siffrorna kan behdva omarbetas for att bli
jamforbara, vilket ligger i sakens natur och ocksé genomsyrar Stockholms specifisering om vad
som skall inga i bokslutskommunikén. Nagot forvirrande i sammanhanget ar att i detta stycke
behandlas bokslutskommunikén helt plotsligt tillsammans med arsredovisningen istéllet for med
delérsrapporten.

Fler likheter finns alltsa inte med Stockholms Noteringsavtal punkt 11 a)-k).

2.12 Offentliggdrande av bokslutskommuniké

Stockholm Fondbors

Punkt 12 i Noteringsavtalet lyder: "Bokslutskommuniké skall offentliggoras senast inom tva
manader fran utgangen av rikenskapsaret”.

Denna bestimmelse maste stdllas mot den foregdende regeln, som anger att bolaget omedelbart

skall offentliggdra en bokslutskommuniké, sedan styrelsen godkant arsbokslutet. Tva ménader ar
alltsa den absoluta tidsgransen.
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Syftet med bestimmelsen &r att forebygga att bokslutsinformationen “lacker ut”. Ju langre tid det
gér innan informationen offentliggors, desto storre risk ar det for ldckage. Fondborsen menar
dock att egentligen dr en méanad en ldmpligare tidsrymd, pa grund av att utvecklingen gatt mot att
bolagen flyttar fram sina rapporttidpunkter.

Rapporten kan offentliggoras tidigare, men bolaget bor tinka pa journalisters och analytikers
arbete. Om det saledes, i ett tidigt skede av bokslutsprocessen, mérker att kommunikén kan
offentliggoras tidigare skall det avisera en ny dag for offentliggdrande. Det allra bésta dr om
bolaget har sa bra planering att rapporten kan offentliggdras pa utsatt tid.

En prelimindr bokslutskommuniké kan dvervigas om det under bokslutsarbetet framkommer att
resultatet i inte ovésentlig grad kommer att avvika fran vad som informerats av bolaget tidigare
och fran vad marknaden darfor har anledning att forvénta sig. En sddan “vinstvarning” ges allts4 i
undantagsfall.

Kopenhamn Fondbors

Paragraf 23 st 5 anger att "offentliggorelse af arsregnskabsmeddelelsen skal ske senest 3 méaneder
efter regnskabsarets afslutning”.

Aven hir #r det meningsfullt att se till paragrafens forsta stycke, som i likhet med Stockholm,
stadgar att bokslutskommunikén egentligen skall offentliggoras omedelbart efter styrelsemétet
dér bokslutet behandlas.

I K&penhamn ges alltsa en négot langre tidsfrist for bolagen.

Det kan pépekas att det rader skillnad mellan Képenhamns och Stockholms regler for hur
offentliggorande skall ske (se ovan avnsitt 4.4).

Oslo Fondbors

I § 6-2 2st star det att ”Delarsrapporter, herunder forelopig arsregnskap, skal vedtas av selskapets
styre inne to maneder etter periodens utlop”. Alltsa inom samma tidsfrist som Stockholm anger.

2.13 Andring i bokslutet — paverkan p& bokslutskommunikén.

Stockholm Fondbors

I punkt 13 foreskrivs: ”Andras bokslutet s att det i icke ovisentlig grad avviker frin vad som
angetts 1 bokslutskommunikén, skall bolaget omedelbart offentliggora forandringen”.
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Detta dr aktuellt da bokslutskommunikéns siffror exempelvis visar sig vara orealistiska. Foretaget
kan d& korrigera detta genom ett pressmeddelande. Det dr en fordel om denna dndring dven
framgar av arsredovisningen.

Kopenhamn Fondbors

Har finns motsvarigheten i § 23 st 4. Dér star: ” Séfremt der efterfolgende dndres 1 arsregnskabet
i forhold til den offentliggjorte arsregnskabsmeddelelse, skal meddelelse herom straks
offentliggdres”.

For Kopenhamn Fondbors racker det med att det skett en dndring, det finns inget rekvisit som
anger att det i icke ovisentlig grad avviker” (jfr Stockholm).

Oslo Fondbors

Hos Oslobérsen finns ingen paragraf som behandlar en avvikelse i icke ovésentlig grad”.

2.14 Delarsrapport

Stockholm Fondbors

Delarsrapport skall, enligt punkt 14, ”ldmnas kvartalsvis och senast inom tvd manader fran
kvartalets utgdng”. Vad géller innehall och upprittande hénvisas till vad som géller enligt punkt 8
och punkt 11 a)-g) om arsredovisning respektive bokslutskommuniké. Bestimmelsen fortsitter:
”Darutover skall om mojligt anges nir nista delarsrapport eller bokslutskommuniké berdknas bli
offentliggjord”.

Vad giller tidsfristen, inom vilken delarsrapporten skall offentliggoras, giller samma som for
bokslutskommunikén, det vill sdga 2 manader (men omedelbart efter det att den faststéllts, vilket
uttryckligen framgér av punkt 2, 2 st, se avsnitt 4.3.) Det vore alltsa dven i detta fall olyckligt om
den finansiella informationen ldckte ut. Noteringsavtalet stéller inget krav pa att delarsrapporten
skall beslutas av styrelsen, utan den kan ldmnas av VD:n, i enlighet med undantaget i
arsredovisningslagen (1995:1554) 9 kap 1 § 3 st.

Som synes ér det inget absolut krav att det 1 delarsrapporten skall anges nir nista rapport skall
offentliggdras. Fondborsen menar dock att det underléttar for intressenter om informationen finns
med i delarsrapporten. Den kan dock ldamnas pa annat vis, exempelvis i arsredovisningen eller i
samband med Ovrig 16pande information.

Om ett tidigare faststéllt rapportdatum dndras skall detta meddelas marknaden. Av meddelandet
bor det framga att det ror sig om en dndring.
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I likhet med vad som géller for bokslutskommunikén far en tryckt version av delérsrapporten inte
innehélla kurspaverkande information som inte tidigare offentliggjorts genom
bokslutskommunikén.

Kopenhamn Fondbors

1§24 1 st star att: ”Selskaberne skal offentliggére en delarsrapport vedrorende aktiviteten og
resultatet af de forste 6 méneder av hvert regnskabsar”.

I 6 st star att "Offentliggorelse af delérsrapporten skal ske senest 2 maneder efter delarsperiodens
udlob”.

Det absoluta kravet 4r alltsé att det skall uppréttas en delérsrapport som omfattar 6 manader.
Andra stycket i samma paragraf fortsitter sedan: ” Det anbefales, at selskaberne tillige
offentliggor en delarsrapport vedrorende aktiviteten og resultatet af de forste henholdsvis 3 og 9
maneder af hvert regnskabsar”.

Avvikelsen fran Stockholms regler bestar alltsa i att det absoluta kravet inte géller en
delarsrapport som ges ut kvartalsvis, utan i stillet halvarsrapport. Det dr dock ett onskemal om att
bolaget upprittar kvartalsvisa rapporter.

I kommentaren till paragrafen gér att 1dsa att vad giller det andra stycket i paragrafen, sa skall
detta fOrstas sa att Kopenhamn Fondbors har instéllningen att det internationellt anses vara bést
praxis att bolaget ger ut kvartalsrapporter. Detta understryks av att Fondborsen i bilaga B, 4st
skriver att “rapporten skal omhandle aktiviteten i og resultatet af de forste henholdsvis 3,6 og 9
maneder af hvert regnskabséar”. Detta ger, enligt Fondborsen, den konsekvensen att om bolaget
inte upprattar kvartalsrapporter, sa skall detta uttryckligen anges i bokslutskommunikén. Om
bolaget emellertid upprittar en kvartalsrapport, giller samma regler angdende innehall och
tidsfrist ( 2 ménader) som vid offentliggdrande av en halvérsrapport.

Det kan darfor antagas att Kopenhamn Fondbors i praktiken stéller krav pa kvartalsrapporter, pa
grund av att det oftast ar till bolagets fordel att framsta som skdtsamt infor marknaden.

Vidare kan det papekas att det i bilaga B utforligt anges vad som skall inga i en delarsrapport.
Innehallsméssigt géller dock ungefdar samma som for bokslutskommunikén. En hénvisning till
denna kanske dérfor hade gatt lika bra, men & andra sidan, om delarsrapporten dndé tas upp i en
egen bilaga kan det lika girna goras ordentligt. Det kan hénda att det blir enklare att tillimpa pa
detta sétt. Detta kan jamforas med att Stockholm héinvisar till punkt 8 och Punkt 11 a) — g).

Det finns inget 6nskemal om att bolaget bor meddela nér nésta delarsrapport offentliggdrs.
Diaremot finns det krav pa, bade i § 24 st 4 och i bilaga B att ’Selskaberne skal senest 7 borsdage
for den pagéldene uges begyndelse meddele, i hvilken uge, gerne med angivelse af dato, der
forventes at ske offentliggorelse af delarsrapporten”.

Hos Kopenhamn Fondbors star det ingenstans uttryckligen att delérsrapporten skall
offentliggdras omedelbart efter det att den faststéllts.
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Oslo Fondbors

I § 6-1 2 st stér att ”Delarsrapporter skal utarbeides for hvert av regnskapsarets fire kvartaler”. §
6-2 2 st fortsétter: ” Delarsrapporter... skal vedtas av selskapets styre innen to maneder etter
periodens utlop”.

I Norge géller alltsa samma regler som 1 Sverige, nimligen att delarsrapporten omfattar tre
manader och att tidsfristen dr tvA ménader.

Vad giller innehéllet i delarsrapporten skiljer det sig ndgot mot de krav det stills pa
bokslutskommunikén. Enligt § 6-5 2 st skall en delérsrapport vise sammenlignbare resultat- og
balansetall for samme delarsperiode foregdende ér. Det skal i tillegg vises resultattall hittil 1
regnskapséret og sammenlignbare tall for samme tidsrom i foregdende ar, samt sammenlignbare
resultat- og balansetall for det siste aret forut for regnskapsaret”. Forsta meningen i detta stycke
motsvarar pa ett ungefar Stockholms punkt 11 a) och ¢) genom att resultatsiffror samt
jamforelsesiffror frén foregdende ar skall visas. Déremot saknas att delarsrapporten skall
innehélla balansridkning i sammandrag for perioden, sdsom stadgas i punkt 11 c)

Vidare menar Oslo Bors att ”Delérsrapporter skal inneholde opplysninger om driftsinntekter og
driftsresultat fordelt pa virksomhetsomrader for delarsperioden, hittil i regnskapsaret og for de
samme perioder for foregadende ar. Tallene skal om nédvendig omarbeides for a bli
sammenlignbare”. Detta stycke finner sin motsvarighet i punkt 11 e).

I 4 st fortsétter Oslobdrsen med att ”Delarsrapporten skal inneholde opplysninger som er av
vesentlig betydning for en vurdering av selskapets 6konomiske situasjon. Selskapet skal opplyse
om alle saerlige faktorer som har haft innvirkning pa virksomheten og resultatene i den aktuelle
periode, herunder sesongsvingninger og hvilken effekt disse har pa delérsresultatet”.

4 st kan jaimforas med Stockholms punkt 11 f).

Vad giller nettoresultat per aktie (b), finansieringsanalys (d) samt gjorda investeringar (g), saknar
Oslos regelverk dessa krav pa delarsrapportens innehall. Likasé balansrikning i sammandrag som
det krévs enligt Stockholms punkt 11 ¢).

2.15 Delérsrapport och revisorer.

Stockholm Fondbors

I punkt 15 kan man ldsa ”Av deléarsrapport skall framgé huruvida bolagets revisorer gjort en
oversiktlig granskning av rapporten”.

I kommentaren upplyses om att det inte dr nagot krav att delarsrapporten skall vara granskad,
men ar sa fallet, skall detta framgé av rapporten. Fonbdrsen paminner dven om att den
fullstindiga granskningsrapporten, enligt Finansinspektionens foreskrifter, skall bifogas om det ar
sé att bolagets revisorer utfort revision. Detta &r ett krav som dven stills i direktiv 82/121/ EEG,
art 8.
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Kopenhamn Fondbors

Motsvarigheten i Danmark stér att finna i bilaga B 8 st. "Hvis de regnskabsmaissige oplysninger
er revideret af selskabets statsautoriserede revisorer, gengives revisors pategning ubeskéret”.

Danmark &r saledes négot tydligare genom att Fondborsen hér har med kravet pa att den
fullstdndiga granskningsrapporten skall bifogas redan i sjdlva bestimmelsen. Stockholm pétalar
detta forst i sin kommentar.

Oslo Fondbors

P& Oslobdrsen behandlas deléarsrapport och tillhdrande revision i samband med paragraf 6-3
angaende offentliggdrande av delarsrapporter. [ paragrafen star: ” ...Er det avgitt
revisjonsberetning eller uttalelse om begrenset revisjon til delarsrapport, skal denne meddelses
borsen sa snart den foreligger”.

2.16 Prognoser

Stockholms nésta punkt handlar om prognoser. I punkt 16 stér att ”prognos avseende resultat
och/eller omsittning som bolaget upprattar for offentliggorande, skall offentliggéras omedelbart
efter det att prognosen faststillts.

Finner bolag som offentliggjort sdidan prognos att forutsattningarna dndrats sa att utfallet i1 inte
oviasentlig grad kan berdknas avvika fran prognosen skall bolaget omedelbart offentliggora
detta”.

I kommentaren understryks sedan att det &r frivilligt att avge prognos. Har bolaget vil avgivit
sadan har det dock tagit pa sig ett ansvar. Detta kan utldsas av bestimmelsens andra stycke.
Likasa giller att om bolaget vél upprittat en prognos sa stiller Fondborsen vissa krav pa denna.
Exempelvis skall det framga vilket resultatméatt bolaget anvinder, det vill siga om det dr fore
eller efter skatt, om realisationsvinster eller realisationsforluster ingar. Det bor dven framga vilka
forutsittningar som ligger till grund for prognosen, exempelvis valutakursfordndringar.

Vad giller offentliggdrande giller som vanligt att informationen ges aktiemarknaden via ett
pressmeddelande. Aven hir ar det alltsé viktigt att alla aktorer meddelas samtidigt.

Kopenhamn Fondbors

P& Kopenhamn Fondbdrs finns ingen egentlig motsvarighet till punkt 16. Det som mest liknar en
prognos, i Stockholms noteringsavtals mening, ar § 25 som tar upp forvantad utveckling. Detta
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hér dock samman med bolagets redovisning. Aven den svenska lagen har en motsvarande regel.”
Jag tar andé upp dessa danska regler nu, da de till sin utformning pdminner om den svenska
regeln om prognoser.

I § 25 anges ndmligen att ” Regnskaber og regnsskabsmeddelelser fra et borsnoteret selskab skal
indeholde oplysninger om ledelsens forventninger til selskabets 6konomiske udvikling for
indevaerende regnskabsér. Disse meddelelser skal indeholde oplysninger om forventninger til
niveauet for aktivitet og resultat” ( Min kursiv).

Har ar det alltsé inte frdga om en fristdende prognos, utan denna rapport om forvintad utveckling
skall inga i redovisningen och bokslutskommunikén. Bestimmelsen &r en f6ljd av Foreningen af

Statsautoriserede Revisorers Regnskabsvejledning nr 12. Bolaget ges heller inget val om det skall
uppritta prognosen eller inte, utan denna skall inga.

I ndstfoljade paragraf 26 finns bestimmelsen som behandlar visentliga fordndringar. Dér sigs att
” Intraeder der vaesentlige aendringer i den forventede udvikling i forhold til det allerede
offentliggjorte, skal dette straks meddeles Kopenhavns Fondsbors. Denne forpligtelse indtraeder,
selv om det ikke pé det pagaeldende tidspunkt er muligt at fastsla det forventede resultat
praesist”.

Samma sak giller alltsd som for noterade bolag pa Stockholm Fondbors.

Efter detta foljer en tredje paragraf som ockséd har en motsvarighet i det svenska noteringsavtalets
kommentar till punkt 16. § 27 stadgar att ”” Nar selskaber omtaler deres forventede udvikling skal
der oplyses om de eventuelle saerlige forudsaetninger, som selkabet har lagt til grund herfor. Den
danska regeln gar dock nagot langre da den fortsitter ”Hvis der er saerligt usikre faktorer, eller
faktorer over for hvilke det forventede resultat er saerligt folsomt, skal der redegdres herfor".

Oslo Fondbors

I Oslos borsregler finns ingen paragraf om prognoser.

2.17 Bolagsstdmma

I punkt 17 star att “Kallelse till bolagsstimma skall offentliggdras i samband med utfardandet”.
Enligt ovan nimnda regler menas med offentliggérande att bolaget ger informationen i ett
pressmeddelande. Detta dr ndgot mirkligt i och med att det i punkt 3 uttryckligen star att
offentliggdrande betyder att informationen skall spridas genom en etablerad nyhetsbyra samt
minst tre rikstdckande dagstidningar. Dessutom skall den samtidigt 1&dmnas till borsen. ( se ovan
avsnitt 2.3).

% Arsredovisningslag (1995:1554), kap 6 § st 2 p 3.
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Kravet pa offentliggérande giller &ven om kallelsen gar ut med post till aktieigarna och/eller
annonsera. Vad som skall ing3 i kallelsen regleras i ABL.”!

Kopenhamn Fondbors

I § 4 regleras kallelse till bolagsstimma. ” Nar der er truffet beslutning om afholdelse af
generalforsamling, skal dette straks meddeles Kobenhavns Fondsbdrs”, vilket bor vara samma
sak som att offentliggdrande anses ha skett (se ovan avsnitt 2.3).

Andra stycket fortsétter: ” Senest ved indkaldelsen skal kopi af denne med samtlige forslag
sendes til Kdbenhavns Fondsbors”. I stycke 3 anges att: ” Indkaldelse til generalforsamlingen
med angivelse af dagsordenen skal tillige indryckes i Statstidende samt i et landsdaekkende
dagblad”.

Bestdmmelsen ar lik Stockholms. Skillnaden ligger i att, som redogjorts ovan, offentliggérande
pa Képenhamn Fondbors sker genom meddelande till borsen ( se ovan avsnitt 2.3), men i och
med det tredje stycket gar Képenhamn Fondbors hir ndgot langre &n vanligt i sitt krav pa
offentliggorande. En ytterligare skillnad &r att tidpunkten for offentliggdrande hér ligger nagot
tidigare an i Stockholm. Redan da bolaget beslutat om stimmans héllande skall detta meddelas
fondborsen.

Oslo Fondbors

I § 4-1 regleras kallelse till bolagsstimma. Paragrafen inleds med ett formkrav. Det star att:
”Selskapets generalforsamling skal innkalles ved skriftlig henvendelse til alle aksjeeiere med
kjent adresse. Innkallingen med samtlige vedlegg skal senest samtidig sendes borsen. Innkalling
til generalforsamling skal s& snart som praktisk mulig efter utsendelse annonseres i minst en
riksdekkende avis”. Offentliggorande enligt Oslo Fondbors sker genom att borsen mottagit
information och spridit den i sitt system. I den norska paragrafen ndmns varken offentliggérande
eller att borsen skall sprida informationen. Aven om bdrsen inte har for avsikt att sjilv sprida
denna kallelse, nér den i alla fall i viss mé&n allménheten genom att den dels skall sdandas till
aktiedgarna, dels skall annonseras i en rikstickande tidning. Detta dr dock inte tillrickligt for att
uppfylla Stockholms krav pé offentliggorande — i alla fall inte s& som det dr utformat i punkt 3
(observera kravet pa minst 3 rikstdckande tidningar och en etablerad nyhetsbyra, samt
information till fondborsen).

2.18 Offentliggérande av beslut fattade under bolagsstdmman.

I punkt 18 star det att "Bolaget skall i kommuniké frén bolagsstimman omedelbart offentliggora
beslut om utdelning, fordndring av styrelse och/ eller revisorer eller annan information som ar av
inte ovésentlig betydelse for aktiemarknaden”.

51 Aktiebolagslag ( 1975:1385) kap 9 § 15.
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Meningen dr att information som ar kurspdverkande och som skall ges under stimmans héllande
skall offentliggoras i ett pressmeddelande redan innan stimmans 6ppnande. Vad punkt 18
egentligen tar sikte pa &r att om det framkommer ny information under pagaende bolagsstimma,
som inte kunnat forutses innan, s& maste bolaget ta stillning till om denna information skall
offentliggdras genom ett pressmeddelande. Ar informationen kurspaverkande #r det naturligtvis
en plikt att offentliggéra den enligt konstens alla regler. Ny information bor i alla fall redogoras i
stimmokommunikén da stimman ar avslutad. Klart och tydligt 4r i alla fall att en
stimmokommuniké alltid skall upprittas, &ven om fattade beslut inte skiljer sig fran det tidigare
offenliggjorda forslaget.

Kopenhamn Fondbors

Har ar § 5 aktuell dér det star: ” Senest borsdagen efter generalforsamlingens atholdelse skal der
offentliggdres en meddelelse om forlobet heraf, indeholdende oplysning om trufne beslutninger”.
Paragrafen fortsatter med ett andra stycke: ” Fremkommer der pa generalforsamlingen
vaesentlige oplysninger, som icke i forvejen er offentliggjort, skal der straks gives Kobenhavns
Fondsbors meddelelse herom™.

Skillnaden r att for sddan information som inte kan kallas vdsentlig, ges en viss tidsfrist jamfort
med Stockholms regel. ”Omedelbart” enligt Noteringsavtalet betyder i direkt anslutning” (se
ovan avsnitt 2.2).

Oslo Fondbors

I § 4-4 anges att ”Generalforsamlingsprotokollen skal umiddelbart etter at den er underskrevt
sendes borsen”.

I denna formulering ingar krav pé offentliggorande, enligt Oslos regler (se ovan avsnitt 2.3), och
att fondborsen verkligen far information om vad som avhandlats under stimman. Liksom pa
Stockholmsborsen géller krav pa omedelbarhet.

2.19 Emissioner.

Punkt 19 1 Noteringsavtalet stadgar: ” Har styrelsen eller bolagsstimman i bolaget fattat beslut
om emission av fondpapper eller har styrelsen beslutat foresld stimman sédant beslut, skall
bolaget omedelbart offentliggdra beslutet, skélen for emissionen, de huvudsakliga
emissionsvillkoren samt till vem eller vilka emissionen riktas”.

Samma skyldighet géller i fraga om sddant beslut av bolagsstimma i bolaget som avsesi 5 §
lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag, m.m.

39



Informationsregler pd de Nordiska fondbérserna Kartldggning av informationsregler

Emissionsprospekt skall 1dmnas till borsen samtidigt med att det ldmnas for distribution eller
halls tillgangligt hos de institut dér teckning sker”:

Forutom de i punkten uttryckligen nimnda fallen skall dven forslag fran styrelsen till
bolagsstimman om att ge styrelsen bemyndigande att emittera fondpapper liksom stimmobeslut
om detta offentliggdras.” Vidare skall styrelsen offentliggdra eventuellt beslut att utnyttja
bemyndigandet eller inte.

Stockholm Fondbors menar vidare i sin kommentar att beslut om riktad nyemission bor tas av
bolagsstimman och inte av styrelsen. Angdende denna frdga finns en rekommendation fran NBK
(1986) om riktade emissioner. Denna rekommendation dr inte en del av noteringsavtalet, men
Fondbdrsen tycker att denna bor foljas.

Fondbérsen tar dven upp vad som giller enligt den sk Leolagen™, enligt vilken beslut om riktad
emission i dotterbolag till vissa narstaende skall godkdnnas av det noterade moderbolagets
stimma. Vidare hanvisas till viss komplettering av denna lag som finns i bilaga 2, punkt 2 i
noteringsavtalet.

Om ett prospekt som ges ut i samband med emissionen innehaller ny kurspaverkande
information, skall denna information offentliggoras i ett pressmeddelande omedelbart efter det att
den faststdllt och innan prospektet trycks och distribueras.

Stockholm Fondbors ldgger relativt stor vikt vid att uttommande reglera informationstillféllena
vid emissioner. Syftet dr sannolikt att som i ovan angivna punkter forhindra ldckage och fordelar
for endast vissa personer pé aktiemarknaden.

Kopenhamn Fondbors

Pé den danska borsen finns ingen motsvarande regel som uteslutande handlar om emission. Nar
ett bolag genomfor en emission (nyemission eller fondemission) dndrar det just aktiekapitalet.
Det far darfor sdgas att § 18 tar sikte pa emissioner sasom punkt 19 i det svenska
Noteringsavtalet.

Diremot finns det en regel med rubriken “kapitalforhold”. Paragraf 18 1 st 1 men lyder saledes:
”Samtlige beslutninger om aendringer 1 udsteders aktiekapital — eller forslag hertil — skal straks
meddeles Kobenhamns Fondsbors™.

Tredje stycket fortsétter ” Forslag til udvidelse af selskabets kapital skal angive, hvorvidt der
tillaegges aktionaerer eller andre en fortegningsret, eller om forhojelsen udbydes i fri tegning til
offentligheden”, vilket nirmast motsvarar Stockholms krav pa redogorelse for emissionsvillkoren
samt till vem eller vilka emissionen riktas.

Enligt 4 st skall "meddelelsen til Kébenhavns Fondsbdrs...mindst oplyse om:
- storrelsen af den planlagte kapitalforhdjelse

%2 0m sédant bemyndigande se Aktibolagslagen (1975:1385) kap 5 § 9.

3 Lag (1987:464) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m.
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- hvorvidt der er tale om en udvidelse med eller uden fortegningsret for de hidtidige
aktionaerer, samt om kapitalforhdjelsen er rettet til bestemte personer eller offentligheden

- tegningsforhold

- tegningskurs

- tidspunkt for kapitaludvidelsens gennemforelse

1 4 st ges minimikrav pa vad som skall ingé i informationen. Det enda som fattas jamfort med
Stockholms motsvarande uppriakning i punkt 19 1st, dr “’skélen for emissionen”. Diaremot skall
bolag vid Képenhamn Fondbors ha med storleken av emissionen, teckningskurs och tidpunkt for
genomforandet.

Oslo Fondbors

Det star dven i § 5-2 st 2 1p om sédan information som alltid skall ges till borsen. I den
uppmaningen ingar att bolaget skall ”ouppfordret og umiddelbart” informera om “Forslag og
beslutning i styret, generalforsamling eller annet selskapsorgan, om udbytte, fusjon, fisjon,
forhgjelse eller nedsettelse av aksjekapitalen. Det samme gjelder forslag og beslutning om
utstedelse av tegningsretter, opptak av 1lan med rett til & kreve utstedt aksjer i selskapet, samt
opptak av ansvarlig lanekapital”.

Regeln ér saledes inte tillndrmelsevis lika detaljerad som Stockholms, det vill sdga vad angar
informationens innehll med mera.

2.20 Forldngt rékenskapsar

Stockholm Fondbors

Forlangt rakenskapsar behandlas i Noteringsavtalets punkt 20. Det star att om bolaget beslutar
”forlanga riakenskapsaret skall bolaget avge delarsrapport enligt punkt 14 for den tid som
motsvarar det tidigare rakenskapsaret, om bdrsen inte medger annat".

Kopenhamn Fondbors

Pa den danska fondbdrsen finns ingen motsvarande regel.

Oslo Fondbors

Kartldggningen visar ingen norsk regel som motsvarar den i Sverige.

2.21 Notering pd annan bors.
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Stockholm Fondbors

I punkt 21 skriver fondborsen ™ Fattar bolagets styrelse beslut att ansoka om notering av bolagets
fondpapper vid annan marknadsplats eller fattar den marknadsplatsen beslut med anledning av
saddan ansokan fran bolaget, skall bolaget omedelbart offentliggora beslutet.

Lamnar bolaget kurspaverkande uppgift till annan marknadsplats, skall uppgiften samtidigt
lamnas till borsen”.

Stockholm Fondbdrs ldgger i kommentaren till att om ny kurspaverkande information lamnas till
utlindska myndigheter skall den offentliggdras i de fall informationen blir offentlig via
myndigheten.

Kopenhamn Fondbors

I § 7 regleras motsvarande fenomen. ” Soger en udsteder sine vaerdipapirer optaget pa en anden
fondsbors end Kobenhavns Fondsbors eller et andet organiseret marked, skal dette meddeles
Kobenhavns Fondsbors. Det skal endvidere meddeles, om ansdgningen imddekommes eller
afslas”.

Har &r inte den avgorande tidpunkten da bolagets styrelse fattar beslut om ansokning, som hos
Stockholm Fondbdrs, utan i stillet da ansokningen sker.

Kopenhamn Fondbors fortsatter sedan i andra stycket. Dér star:” Bliver en udsteder bekendt med,
at dens vaerdipapirer noteres og handles pa et andet marked, skal udstederen give meddelelse
herom til Kébenhavns Fondsbors”.

I stycke 3 star det ytterligare att ”” Udstedere, hvis vaerdipapirer tillige er optaget til notering pa
udenlandske fondsborser, skal informere borsmyndighederne i de pdgaeldende lande om de
samme forhold, som skal meddeles Kobenhavns Fondsbors og skal informere Kobenhavns
Fondsbors om de samme forhold, som skal meddeles de udenlandske borsmyndigheder.
Informationen skal afgives samtidig til alle borser”.

Tredje stycket pdminner om punkt 21 2 st. Skillnaden bestar i att Stockholm endast reglerar
bolagets agerande utifran sin synvinkel, det vill sdga borsen kriaver att ny kurspaverkande
information 1 vart fall skall Idmnas till borsen om informationen blir offentliggjord i annat land.
Danmark &r saledes nagot stringare pa detta omrade, d& den dven reglerar information som skall
lamnas pa andra borser och marknader.

Oslo Fondbors
Oslo Fondbors har ingen bestimmelse som motsvarar punkt 21 1 st, men ddaremot ndgot som

paminner om punktens 2 st. [ § 5-2 4 st skriver borsen: ”” Opplysninger som skal meddeles til eller
offentliggjores ved andre borser hvor selskapets aksjer er notert, skal sendes borsen for
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offentliggjoring 1 henhold til § 23-2 senest samtidig med at melding sendes til annen bors eller
opplysningene offentliggjores pa annen mate”.

2.22 Férandring av styrelse m.m.

Stockholm Fondbors

Punkt 22: ” Avgang eller utseende av styrelseledamot eller suppleant vald av bolagsstimman
eller revisor eller utseende eller avgang av koncernchef eller verkstillande direktor skall
omedelbart offentliggdras”.

Med omedelbart menas att informationen skall ges omedelbart efter bolagsstimman eller
styrelsens beslut eller dd@ VD meddelat bolaget om sin avgang. I fall d& det &r en ny
styrelseledamot som utses bor bolaget i sitt pressmeddelande om detta ge en mer allmén bild av
ledamoten. De uppgifter som bor vara med framgéar av punkt 9 i noteringsavtalet (se ovan avsnitt
2.9).

Kopenhamn Fondbors

I paragraf 6 skriver den danska fondbdrsen: ” Alle aendringer i bestyrelse og direktion,
vaesentlige aendringer i den ledende medarbejderstab samt fratraeden af revisor skal straks
meddeles til Kobenhavns Fondsbors”.

Paragrafen ar mycket lik den svenska, men enligt ordalydelsen 4r det endast avging av revisor
som skall meddelas och inte, som 1 Sverige, utseende av ny revisor.

Vad angér begreppet ’ledande medarbetare” kan detta beroende pa omstiandigheterna bland annat
ta sikte pa en direktor i ett betydande dotterbolag eller ansvarig for produktionen i ett viktigt

54
segment.

Den avgorande tidpunkten for nir informationsplikt foreligger ar da beslutet har fast karaktér och
att det foreligger risk for missbruk av uppgifterna (jamfor ovan avsnitt 2.2).>

Oslo Fondbors

1§ 5-2 2st 1 p, vilken berdrts ovan med anledning av emission (se ovan avsnitt 2.19), anges att

“Forslag og beslutning i styret, generalforsamling eller annet selskapsorgan, om udbytte...” skall
borsen informeras om “ouppfordret og umiddelbart™ .

54 Werlauff, Borsret, s 229.
S Aas229.
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I och med att paragrafen ocksa innefattar en hel del andra beslut och forslag som borsen skall
underrittas om, framtrader bestaimmelsen inte lika klart och tydligt som Stockholms regel.

2.23 Transaktioner med nérstaende.

Stockholm Fondbors

Punkt 23 behandlar ovanstdende transaktioner. I punkten star det att: “Fattar bolaget eller dess
dotterbolag beslut om affar eller annat avtal med nérstaende skall bolaget omedelbart
offentliggdra beslutet, om inte affaren eller avtalet dr av ovdsentlig betydelse for bedomning av
bolagets behandling av sina aktiedgare. Nérstdende definieras dérvid enligt 4 § forsta stycket 1.
—6 lagen om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag, m.m. Vad som nu sagts skall dven
gélla om bolaget eller dess dotterbolag och den nirstdende 1 samforstand fattar beslut om affér
med tredje part” (Min kursiv).

Syftet med regeln ar att sdkerstélla likabehandling av aktiedgarna.

Den krets av nérstaende som asyftas i och med hénvisningen till Leo-lagen, utgdrs av VD,
styrelseledamoter eller anstéllda i moderbolaget eller annat koncernbolag och deras makar eller
sambor och omyndiga barn liksom juridisk person 6ver vilka ndgon av dessa eller nagra av dem
tillsammans har ett bestdmmande inflytande. Vidare menar Stockholmsborsen att &ven om en stor
aktiedgare inte inkluderas i lagens krets av nérstaende s ar det lampligt att informera om
transaktioner dven i sadana fall (Min kursiv).

Det visentlighetsrekvisit som stdlls upp i punkt 23 ar "betydligt” ldgre an till exempel
offentliggdrande enligt Noteringsavtalets generalklausul ( se nedan avsnitt 2.25).

Kopenhamn Fondbors

§ 19 stér det att ” Transaktioner mellem naertstaende parter, der ikke foretages som et led i den
normale forretningsmaessige drift, skal offentliggores straks efter indgaelsen. Offentliggorelse
skal ske, selv om de pagaeldende transaktioner pa grund av deres storrelse, karakter m.v. ikke
ville kunne pévirke kursdannelsen, séfremt transaktionerne blev foretaget med tredjemand”.

I andra stycket angivs det att ” I tilknytning til arsregnskabsmeddelelsen skal der gives en samlet
redegorelse for arets transaktioner med naerstaende parter, som er offentliggjort efter stk. 1.

Kopenhamn Fondbdrs menar, till skillnad mot Stockholm, att virderingen av bolagets
vardepapper kan péverkas av transaktioner mellan nirstaende, &ven om deras ekonomiska effekt
inte har ndgon inverkan pé bolagets rdkenskaper.

Kretsen av ndrstdende ar annorlunda jamfort med Leo-lagens. De danska borsreglerna réttar sig
efter Regnskabsvejledningens definition pa vad som menas med nérstaende. I denna stér det att
”Personer eller virksomheder er naertstdende parter, hvis den ene part har bestemmende
indflydelse pa den anden part, eller hvis begge parter er underlagt bestemmende indflydelse fra
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den samme part. Personer eller virksomheder er endvidere naertstidende parter, nar den ene part
har betydelig indflydelse pa den anden parts driftsmaessige eller finansielle ledelse” (Min kursiv).

Bestimmelserna ér lika pa sa sitt att de hdnvisar till bestdmmande inflytande. Leo-lagen
begréinsar dock sin tillimpning till att omfatta vissa givna personer. I den danska lagens fall blir
det mer av en tolkningsfriga vilka som skall anses ha bestdimmande inflytande dver varandra.
Den sista meningen fér i praktiken samma konsekvenser som Stockholm Fondbdrs tilldgg om att
transaktioner med stora aktiedgare bor ingd i bolagets information. Stora aktiedgare har ju i
praktiken betydande inflytande pa bolagets driftsméssiga och finansiella ledning, till exempel vid
beslut om nyemission. Inflytandet pa den driftsméssiga kommer sig av att stora aktiedgarna
genom styrelsen har indirekt inflytande pa vd:n som star for driften av bolaget. Inflytande péa den
finansiella ledningen har stora aktiedgarna direkt genom medbestimmande pé bolagsstimman.
Till sin utformning kan emellertid sdgas att den svenska meningen ar nagot tydligare dn den
danska. Svagheten med den svenska regeln ar dock att den ej ar lagstadgad, utan endasts en
rekommendation fran Stockholm Fondbors. P4 grund av att det &r viktigt for borsbolagen att
framstd som trovardiga kan det tdnkas att denna rekommendation foljs.

I likhet med svensknoterade borsbolag skall dansknoterade en gang om aret redogdra for gjorda
nérstaendetransaktioner (jfr vad som giller enligt Leo-lagen).

Oslo Fondbors

Enligt § 5-2 2st skall bolaget omedelbart ge borsen information om: ’Avtaler av vesentlig
betydning for selskapet som inngas mellan selskapet og annet selskap i samme koncern. Det
samme gjelder avtaler mellan selskapet og personer som nevnt i § 2-3 som etter sin art eller
omstendighet er av uvanlige for selskapet og/eller for vekommende person”.

Det dr i § 2-3 som kretsen av nirstdende rdknas upp. Denna ér relativt vid och utgors av:

1. ”medlem av selskapets styre, bedriftsforsamling, representantskap, kontrollkomité, selskapets
revisor, daglige leder og andre ledende ansatte i selskapet,

2. ektefelle til personer som nevnt i nummer 1 eller person som vedkommende bor sammen med

i ekteskapsliknende forhold,

mindrearige barn til personer som nevnt i nummer 1 eller 2,

4. selskap som noen som nevnt i nummer 1 eller 2, alene eller ssmmen med andre som der

nevnt, har slik innflytelse over som nevnt i allmennaksjeloven § 1-3 annet ledd,

annet selskap i samme konsern, og,

6. noen som det ma antas at person som nevnt i nummer 1 eller 2 har forpliktende samarbeid
med nér det gjelder & gjore bruk av rettigheter som eier av aksjer”.

(98]

9]

Skillnaden mot den svenska regeln bestér i att den norska paragrafen rdknar upp ett antal personer
i den forsta punkten, men inkluderar inte alla anstéllda. I Oslos punkt 6 tas &ven med aktiondrer
som samarbetar, det vill sdga nir ndgon nérstdende i 1p och 2p har forpliktande samarbete med
annan aktiedgare. Denna sista punkt tar sikte pa ett langsiktigt samarbete och inte ett sddant som
endast giller for en bolagsstimma.”® Aven denna punkt kan jimforas med Stockholms

% Bergo, s 99; Ot prp nr 29 (1996-97) s 71.
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rekommendation om att det dr lampligt att informera om transaktioner med storre aktiedgare, i
och med att vid ett Iangsiktigt samarbete kan dessa samarbetande aktiedgare anses som en stor
aktiedgare..

2.24 Oren revisionsberéttelse

Stockholm Fondbors

I punkt 24 reglerar Fondborsen vad som skall goras da revisorerna har anmirkningar med mera. I
punkten stadgas att ’Om revisionsberittelsen innehéller anmérkning eller upplysning (som avses
1 10 kap. 10 § tredje stycket aktiebolagslagen eller motsvarande i annan associationsrattslig
lagstiftning) eller om revisorerna inte enhilligt tillstyrker faststdllande av balansrikning och
resultatrdkning, styrelsens forslag till dispositioner betriaffande bolagets vinst eller forlust eller
ansvarsfrihet for styrelsens ledaméter och verkstéllande direktoren, skall bolaget omedelbart efter
det att revisionsberéttelsen overlamnats till bolaget offentliggora densamma”.

Kopenhamn Fondbors

Pa denna fondbors finns ingen motsvarande regel. Om inte revisorerna tillstyrker styrelsens och
VD:d handlande eller om de har anmérkningar, s& kommer detta till aktiemarknadens kéinnedom
forst i och med bokslutskommunikén (se ovan avsnitt 2.10)

Oslo Fondbors

Pa Oslo Fondbors finns en paragraf som motsvarar den svenska. Det dr § 6-4 2 st.: ”Har revisor
funnet at regnskapet ikke bor fastsettes slik det foreligger, eller i revisjonsberetningen gitt
merknader, precisiseringer eller tatt forbehold, skal melding om dette sendes bdrsen sa snart
revisjonsberetningen er mottatt av selskapet”.

Stockholms regel ar nagot mer fylligt utformad, men i praktiken bor konsekvensen av revisors
anmirkning eller liknande bli samma i Oslo som i Stockholm.

2.25 Uppgiftsskyldigheter i 6vrigt (generalklausulen)

Stockholm Fondbors

I punkt 25 finner Stockholmsborsen ett sitt att gardera sig mot att inte ha forutsett alla hdndelser i
ovanstédende punkter. Generalklausulen dr mycket generellt utformad for att finga upp alla de fall
dér det skulle vara passande att bolagen gav information d&ven om det inte finns ndgon specifik
regel att hinvisa till. Detta ligger i linje med hela noteringsavtalets budskap att ny
kurspaverkande information skall offentliggéras omedelbart.
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Generalklausulen lyder: “Fattar bolaget i 6vrigt beslut eller intraffar hindelser som i icke

oviasentlig grad ar dgnad att

- paverka den bild av bolagets eller, nér bolaget ar ett moderbolag, koncernens situation som
skapats av foregaende arsredovisning, halvarsrapport eller annan delarsrapport eller annan
uppgift om bolaget eller koncernen eller

- eljest paverka vérderingen av bolagets vid borsen noterade fondpapper

skall bolaget omedelbart offentliggdra saken.
Sjilva regeln f6ljs av en omfattande kommentar.

Borsen menar att det alltid ar upp till bolaget att avgora vad som &r kurspaverkande, men vid
tveksamma fall kan det ta kontakt med Fondbdrsen och fa radgivning. Det podngteras dock att
det yttersta ansvaret vilar pa borsbolaget.

I kommentaren ges exempel pa situationer som kan gora generalklausulen tillimplig. Det ar
bland annat vid forvarv eller avyttring av foretag eller verksamheter, storre order eller
investeringsbeslut och ovintade resultatforandringar.

Enbart en ovan nimnd hiindelse behdver inte gora generalklausulen tillimplig. Aterigen ér ett
visentlighetsrekvisit av betydelse. Det dr namligen en allmén forutsittning att beslutet eller
hiandelsen har sadan effekt pa bolagets stillning och framtida resultat att den ar av icke ovisentlig
betydelse.

En sarskilt problemfylld fraga som tas upp ar hur bolaget skall agera ur informationssynvinkel
vid foretagsforvirv eller —avyttringar. Vid sadana forhandlingar ar det oftast en nackdel om
informationen offentliggdrs pé ett alltfor tidigt stadium. Ju ldngre forhandlingarna ar gangna, ju
mer Okar risken for att information ldcker ut och darmed att insiderafférer kan goras. Det &r
dessutom ett bolags ansvar att se till att information om férhandlingarna inte lacker ut. Borsen
foreslar darfor att de forhandlande bolagen kan komma dverens om att informera stegvis.

Bolaget ges tillfdlle att i tveksamma fall radgora med Fondborsen for att fa klarhet i néir
information bor offentliggdras. Stockholm Fondbors har utarbetat rutiner for att Gvervaka
utvecklingen av handeln och aktiekursen for att uppticka ett informationslackage. Om ett
informationslidckage uppstar kommer handeln med bolagets aktier att stoppas. I sédana fall maste
bolaget snabbt kunna informera marknaden om forhandlingarna for att handelsstoppet sa fort som
mdjligt skall kunna hévas.

Den information som skall offentliggdras skall vara relevant. Detta foljer redan av punkt 4 i
Noteringsavtalet (se ovan avsnitt 4.5). Den skall ge sa bra underlag for aktiemarknadens
vinstprognoser som mojligt och bor darfor innehélla beslutets, avtalets eller hiandelsens
forvintade effekt pa bolagets resultat och stillning.

Det gors skillnad pa storre och mindre foretagsaffarer. Vid storre forvérv finns det information

som alltid bor ingé i ett offentliggdrande. Det ar bland annat motiv for affaren, information om
det kopta bolaget, kdpeskilling och betalningsform och tidplan for slutférande av affaren. Det bor
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till och med anges om en affar om kop eller forséljning har obetydlig effekt pa resultat och
stéllning.

Fondbdrsen tar dven upp frdgan om hur informationen skall skotas om bolaget hamnar i
ekonomiska svarigheter. I dessa situationer ar det inte ldngre bolaget som har kontroll Gver vad
som hidnder med det, men det har fortfarande ansvaret for att informera aktiemarknaden. For att
kunna gora detta pa ett meningsfullt sétt, maste bolaget halla sig underrittad om kreditgivningens
utveckling. Fondborsen kréaver att i sddana hér fall hallas informerad 16pande.

Kopenhamn Fondbors

Kopenhamn Fondbors har ingen bestimmelse som uttryckligen kallas ”Generalklausul”. Den
paragraf som nirmast kan jamforas med Generalklausulen &r § 3. Forsta stycket i denna paragraf
har redan varit relevant i jaimforelsen med Stockholms punkt 1 (se ovan avsnitt 2.1). I detta
avsnitt dr det snarare andra stycket i § 3 som &r av intresse. Den tar, liksom generalklausulen,
sikte pé att situationen éndras efter det att bolaget offentliggjort uppgifter, det vill sidga att
omsténdigheter foreligger som kan péverka investerarnas bedomning av bolaget. En annan
anledning till att det ter sig naturligt att ta upp den danska § 3 i1 detta sammanhang, ar att den vil
motsvarar Stockholms forsta punkt och att Stockholm Fondbdrs i1 sin kommentar till forsta
punkten hénvisar till att Generalklausulen kan vara relevant i de fall da det &r svart att i forvég
veta om beslut eller hindelser ar kurspaverkande. Forsta punkten och Generalklausulen hdanger
darfor samman.

Andra stycket stadgar ”Hvis en udsteder har offentliggjort oplysninger i medfor af stk. 1, og der
efterfolgende sker vaesentlige aendringer i forhold til det offentliggjorte, skal dette straks
meddeles til Kobenhavns Fondsbors” (Min kursiv).

Ett av rekvisiten i Generalklausulen dr att beslutet eller hindelsen paverkar virderingen av
bolagets vid borsen noterade fondpapper. Det skall dock kommas ihag att det andra stycket i
paragraf 3 hinger samman med det forsta stycket som handlar om att bolaget skall offentliggora
information som kan fa betydelse for kursséttningen pa bolagets aktier (se ovan avsnitt 4.2). Det
antas darfor att inbegripet i de visentliga dndringar som den danska regeln anger ar risken att de
skall paverka kursen pé bolagets aktier.

De exempel som ges i den danska kommentaren pa hiandelser som kan paverka kursséttningen
och dirmed kridva informationsgivning stimmer i huvudsak 6verens med de exempel som ges i
den svenska kommentaren till Generalklausulen. Daribland mirks ”Storre udvidelse eller

indskraenkning af selskabets aktiviteter”, "indgielse/opsigelse af storre kontrakter”, “’storre
investeringer” och “’betydelig gevinst/tab pa enkelte dispositioner”.

Kopenhamn Fondbdrs menar att det dr vésentliga Andringar som avgor om informationsplikten

aktualiseras, medan Stockholm Fondbdrs stéller krav redan vid héndelse som i icke ovdsentlig
grad dr dgnad...”. Stockholm &r alltsa nagot stréngare.
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Vad Stockholm har med om stegvis information vid foretagsforvarv eller -avyttringar och krav pa
relevans finner ingen motsvarighet pa den danska Fondborsen. Detta har naturligtvis delvis att
gora med att Kdpenhamn saknar en egentlig motsvarighet till den svenska generalklausulen.

Oslo Fondbors

Pa Oslo Fondbors finns en paragraf som i alla fall gér under beteckningen generalklausul, men
den paminner inte om den svenska generalklausulen. Den norska § 22-1 lyder "Udstedere av
borsnoterte finansielle instrumenter, borsmedlemmer og borsrepresentanter skal folge god
borsskikk”.

Déaremot finns det andra paragrafer i de norska borsreglerna som kan bli aktuella vid en
jamforelse. Bland annat handlar § 5-3 om “Informasjonsplikt ved avtale om erverv og avhendelse
av eiendeler eller virksomhet, fusjon og fisjon”. Denna paragraf giller storre forvérv och
avyttringar. Hirmed menas att affaren utgor 15% eller mer av arsresultat, driftsintdkter med
mera. Denna paragraf motsvarar ndrmast vad som sidgs i kommentaren till Stockholms
generalklausul om vilken information som skall 1dmnas vid offentliggdrande av storre forvarv
enligt punkt 25. En av skillnaderna dr da emellertid att Oslos regel tar upp fler situationer, det vill
sdga forvirv, avyttringar, fusion och fision. Som ovan redogjorts tar Stockholm Fondbdrs dér upp
att det stélls stora krav pa bolaget vid storre foretagsaffarer. I likhet med Stockholm stéller Oslo
upp ett antal punkter dir det preciseras vad som skall’’ vara med i informationen. I likhet med
Stockholm skall det anges kopeskilling, betalningsform, forvintade synergieffekter, motiv for
affdren etc. En viss skillnad foreligger dock vid en jamforelse av punkterna.

Vidare finns § 5-4 som tar upp resultatvarsel. I denna stadgas att "Dersom selskapet forut for
offentliggjoring av arsregnskap eller delarsrapport ma anta at resultatet for perioden blir
vesentligt darligere eller bedre enn selskapet har grunn til & tro at markedet, basert pa
opplysninger selskapet tidligere har offentliggjort, forventer, skal melding om dette uoppfordret
og umiddelbart gis til borsen. Meldingen skal offentliggjores i henhold til § 23-2”.

Som synes tar denna paragraf endast upp informationsgivning i forhallande till resultatet, medan

Stockholms generalklausul antar ett nagot vidare perspektiv i och med att den relaterar till
bolagets hela situation.

2.26 Genomgripande féréndringar

Stockholm Fondbors

5" Observera att det i Stockholms kommentar rekommenderas att de uppraknade punkterna skall vara med, i och med
att Stockholm anvéander sig av ordet "bor”. Det kan emellertid tdnkas att de flesta bolag foljer denna
rekommendation.
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I punkt 26 skriver Stockholm Fondbdrs att ” Om bolagets verksamhet fordndras pa ett sa
vasentligt sétt att bolaget vid en samlad bedomning framstar som ett nytt foretag, skall bolaget,
utover information enligt punkt 25, inom skilig tid presentera en information till aktiemarknaden
och borsen i enlighet med vad som géller for borsprospekt eller lamna annan information som
beskriver konsekvenserna av fordndringarna”.

Exempel pa en sddan genomgripande forédndring &r om en forvirvad verksamhet dr mycket stor
och om den &r av en annan karaktér dn foretagets hittillsvarande verksamhet. Informationen skall
i detta fall motsvara vad som kréavs enligt ett borsprospekt. I vissa situationer kan bolagets aktier
komma att placeras pa observationsavdelning. Detta géller frimst d den offentliggjorda
informationen &r otillracklig eller om fordandringen av verksamheten ar sadan att det i praktiken
ror sig om notering av ett nytt bolag. En notering kan da bli ifragasatt och borsen kan behdva
tillsitta en utredning som granskar bolaget pd samma sitt som om det hade sokt till borsen for
forsta gdngen.

I vérsta fall kan bolaget avnoteras. Det kan bli aktuellt om bolaget inte presenterar informationen
inom rimlig tid.

Kopenhamn Fondbors

Kartldggningen visar ingen dansk regel som motsvarar den i Sverige.

Oslo Fondbors

Kartldggningen visar ingen norsk regel som motsvarar den i Sverige.
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3 Slutsatser

3.1 Markanta skillnader och eventuella problem.

Genomgaende under arbetet upplevs Stockholms Fondbors som en institution som besitter storre
auktoritet &n bade Kpenhamn och Oslo. Detta inte minst for att Stockholms regler angaende
borsbolagens 16pande information dr mer precis till sin utformning, den upplevs som mer
genomtinkt och reglernas placering i Noteringsavtalet har en mycket framtradande plats da de
upptar hela bilaga 1 och dérfor finns att finna pa ett enda stille i Noteringsavtalet.

Under kartlaggningens gang har det visat sig att ett antal markanta skillnader foreligger mellan de
tre borsernas reglering av informationens spridning eller, om man sé vill, krav som skall
uppfyllas for att informationen skall anses vara offentliggjord.

Vid Stockholms Fondbdrs klargors att bolaget skall limna informationen for spridning till minst
en etablerad nyhetsbyra samt minst tre rikstickande dagstidningar. Samtidigt skall 4ven borsen fa
informationen. Nér detta dr gjort anses informationen vara offentliggjord. Kraven 4r med andra
ord langtgéende. Sedda for sig, kan de dock tyckas vara motiverade i och med att samtidig
information till marknadens aktorer dr en av grundstenarna for en fungerande kapitalmarknad.

Motsvarande regel pd Kopenhamns Fondbors anger emellertid att informationen anses vara
offentliggjord redan d& den kommit fram till Képenhamns Fondbors. Detta dr en radikal skillnad
gentemot Stockholms regel.

Vad giller Oslos Fondbors anser den att informationen &r offentliggjord da den ar mottagen av
borsen och distribuerad i borsens informationssystem. Vad som ér intressant med detta
tillvigagangssitt ar de effekter pa informationsspridningen som Oslos regler ger. I praktiken
betyder systemet att endast de som abonnerar pd informationssystemet far ta del av
informationen, vilket verkar vara langt i fran alla. Dessa abonnenter sprider sedan denna
information vidare.
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Stockholm Koépenhamn Oslo
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Figur 3 Informationens spridning mellan aktorerna p& de olika bérserna.

Spridningen av information &r ett centralt omrade for kapitalmarknadsfragor och det ar olyckligt
om det foreligger alltfor stor diskrepans mellan de tre borsernas regler, varfor dessa skillnader
mdjligtvis bor leda till atgérd.

Trots att uppsatsen skall vara en jimforelse mellan borserna ar det svart att avhélla sig frén att ge
uttryck for funderingar 6ver vissa markliga regler hos varje enskild bors.

I Oslos fall kan man friga sig varfor borsen tar pa sig ansvaret att ”sprida” informationen. Ar det
nodvindigt eller dr det mojligt att tillimpa samma system som Stockholm?

Vidare kan det reflekteras over Stockholms Fondbdrs reglering av offentliggérande av beslut
fattade under bolagsstimman. I det fallet jamstélls ett enkelt pressmeddelande med
offentliggdrande, vilket egentligen strider mot ordalydelsen i punkt 3.

Vad Kopenhamn betriffar dr frdgan hur den danska borsen 6verhuvudtaget definierar ordet
offentliggorande. Det tycks mirkligt att sdtta likhetstecken mellan offentliggérande och
meddelande av information till en enda av kapitalmarknadens aktorer. Naturligtvis kan
argumenteras att det ligger i bolagets intresse att se till att hela marknaden far tillgéng till
informationen och att det darfor kommer att annonsera informationen pa sé sétt att den kommer
alla till del och att Fondborsens bestimmelse endast syftar till att forsdkra att borsen far del av
informationen samtidigt for att kunna 6vervaka handeln. Icke desto mindre kan funderas éver hur
praktiken fungerar d& bolaget skall informera om negativ information. Kommer denna verkligen
alla till del pa onskvért sitt och bara for att Fondborsen fétt in informationen ger inte detta en
garanti fOr att den ovriga marknaden fatt vetskap om den. Hur kan samtidighet garanteras?

Forknippade med krav pa informationsspridning &r dven reglerna om vad som hinder da
spridning av viss information &r till forfang for bolaget. Bade Stockholm och Oslo har
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bestammelser som ger bolaget ritt att i vissa fall vinta med att ge marknaden information. Hos
Kopenhamns Fondbors saknas en sédan regel. I rittvisans namn kan det vara befogat att inte ha
en dylik regel, eftersom den kan leda till att investerare inte har mojlighet att virdera bolagets
aktier pa ett sé riktigt sdtt som mojligt och att bestimmelsen dé skapar osdkerhet pa marknaden.
Detta kan tinkas vara Kdpenhamns skiil till att inte ha med en sédan regel. A andra sidan ir bor
det inte stdllas orimliga krav pa borsbolagen. Det skall trots allt finnas 6vervidgande fordelar med
att vara noterad. Aven for aktiesigarna kan en “forfingsbestimmelse” vara viktig i och med att det
ligger i deras intresse att bolaget inte blir skadat.

Ytterligare en skillnad som é&r vérd att uppmérksammas dr borsernas olika syn pa vad som utgor
nérstdendekretsen. Den svenska och den danska regleringen blir i praktiken densamma, medan
den norska skiljer sig frin de badda genom att den inte inkluderar alla anstéllda.

Det kan i en reglering informationsregler vara mycket svért att tdcka in alla tinkbara situationer.
Att 1 sdidana sammanhang ha med en generalklausul som fangar upp sadant som é&r forbisett, ar
ofta en smidig 10sning. Det ar darfor svart att forstd varfor varken Kopenhamn eller Oslo har
infort en sadan.

Vidare framstir det som en markant skillnad att Képenhamns Fondbdrs inte ger bolagen nagon
mdjlighet att ge selektiv information.

3.2 Konsekvenser vid samarbete och fortsatt arbete

Kartldggningen som &r gjord kan ligga till grund for en djupare analys av vilka konsekvenser
skillnaderna i informationsregler far vid ett eventuellt samgéende mellan borserna.

Av de slutsatser jag dragit kan antas att en del atgérder kan behdva vidtas for att harmonisera
reglerna. Detta sarskilt mot bakgrund av att det har talats om en vision om att borserna kan
komma att gd samman och bilda en enda bors. Blir denna vision verklighet bor definitivt en viss
oversyn 1 syfte att harmonisera reglerna goras.

Pé grund av fragestillningen for denna uppsats har en djupare analys om konsekvenser av
olikheter och vérdering av reglernas betydelse inte gjorts.

Det forsta steget i ett fortsatt arbete med denna problemstéllning skulle darfor bli att vardera och
prioritera betydelsen av de olika reglerna och utreda om en harmonisering av
informationsreglerna dr nédvandig.

Kartldggning av Virdering av Analys av Forandring av
informationsregler. informations- forandrings- informations-
regler behov reglerna

Figur 4 Schematisk bild dver fokus for ett nésta steg
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Slutsatser
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