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Sammanfattning

Uppsatsen inneh�ller j�mf�relse och kartl�ggning mellan de informationsregler som bolag listade
p� Stockholms, K�penhamns och Oslos b�rs �r skyldiga att f�lja. Arbetet har sin bakgrund i det
samarbete mellan ovan n�mnda b�rser som kallas NOREX. NOREX �r ett samarbete som skulle
kunna utmynna i att en gemensam b�rs till slut bildas. Eftersom arbetet initierades av Stockholms
Fondb�rs utg�r j�mf�relsen fr�n Stockholms regler och skillnader i reglerna j�mf�rs mot
Stockholmsb�rsens.

Uppsatsen kan ses som en del i ett st�rre arbete med att harmonisera de centrala
informationsreglerna. Den stora fr�gan att l�sa �r hur informationsreglerna vid de ovanst�ende tre
nordiska b�rserna skall harmoniseras. Fr�gan �r viktig d� det f�r ett bolag, som �r noterat p�
n�gon av de tre b�rserna, inte b�r spela n�gon roll  vilken b�rs det v�nder sig till f�r att f� hj�lp
med hur reglerna skall tolkas. P� motsvarande vis �r detta betydelsefullt f�r investerarna.  F�r att
svara p� fr�gan b�r f�rst och fr�mst en kartl�ggning av informationsreglerna g�ras, som kan ligga
till grund f�r steg tv�, n�mligen en v�rdering av vilka befintliga regler som kan anses vara
viktigast. D�rn�st kan en analys f�retas f�r att utreda vilket f�r�ndringsbehov som f�religger f�r
att n� en harmonisering. Analysen kan sedan utmynna i f�r�ndring av informationsreglerna.

Genomg�ende under arbetet upplevs Stockholms Fondb�rs som en institution som besitter st�rre
auktoritet �n b�de K�penhamn och Oslo. Detta inte minst f�r att Stockholms regler ang�ende
b�rsbolagens l�pande information �r mer precis till sin utformning, den upplevs som mer
genomt�nkt och reglernas placering i Noteringsavtalet har en mycket framtr�dande plats d� de
upptar hela bilaga 1 och d�rf�r finns att finna p� ett enda st�lle i Noteringsavtalet.

Uppsatsen visar att skillnaderna mellan informationsreglerna inte �r speciellt stora. N�gra
olikheter finns dock bland regler som �r av central betydelse f�r en fondb�rs informations-
�vervakning.

Detta g�ller bland annat informationens spridning, det vill s�ga n�r informationen skall anses
vara offentliggjord. P� denna punkt st�ller Stockholms Fondb�rs h�ga krav p� bolagen, d�
bolagen �r skyldiga att l�mna information f�r spridning till minst en etablerad nyhetsbyr�, minst
tre rikst�ckande dagstidningar, samt till Fondb�rsen. F�r bolag noterade vid K�penhamns b�rs �r
det tillr�ckligt att de l�mnar information till b�rsen f�r att den skall anses vara offentliggjord.
Oslos b�rs anser att informationen �r offentliggjord d� den kommit in till b�rsen och b�rsen har
distribuerat den i sitt informationssystem d�r de som abonnerar kan ta del av den.

Spridning av information �r en central fr�ga p� kapitalmarknaden. F�r att f� till st�nd en
fungerande marknad och av r�ttvisesk�l �r det av vikt att detta fungerar p� ett smidigt s�tt.

En annan olikhet som �r v�rd att uppm�rksammas �r att K�penhamn, till skillnad mot b�de
Stockholm och Oslo, inte till�ter att listade bolag dr�jer med att l�mna viss information som �r
till f�rf�ng f�r bolaget.

I ett t�tt och f�rtroendefullt samarbete mellan de tre b�rserna kan det vara n�dv�ndigt att
harmonisera ovanst�ende skillnader s� att respektive b�rs k�nner att dess samarbetspartners har
lika syn p� informationsreglernas utformning och efterlevnad.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

1.1.1 Förutsättningar och drivkrafter för börsverksamhet

De senaste �ren har oms�ttningen p� de europeiska b�rserna �kat markant. Fler och fler bolag
b�rsnoteras och de personer som investerar och intresserar sig f�r de investeringsalternativ och
sparformer som finns p� b�rsen har �kat i antal. Samtidigt har konkurrensen mellan b�rserna
�kat. Med konkurrens utifr�n en b�rsverksamhets synvinkel menas att den konkurrerar genom att
locka till sig f�retag och investerare och d�rigenom skapa en likvid marknad.

F�r att en b�rs skall ha framg�ng m�ste den emellertid f�rst locka till sig f�retag som ter sig
attraktiva f�r kapitalplacerare. Samtidigt m�ste den st�lla krav p� de noterade bolagen, eftersom
oseri�sa f�retag skapar os�kerhet, vilket kan skr�mma bort investerare fr�n de mer seri�sa
bolagen. Dessa krav syftar d�rf�r bland annat till att skapa en likvid och attraktiv marknad. Med
en likvid och attraktiv marknad menas att den har god oms�ttning samt relativt stabila priser och
sm� marginaler mellan k�p-och s�ljpris. Detta g�r att det oftast �r m�jligt f�r en investerare att
k�pa eller s�lja sina v�rdepapper i och med att det finns oms�ttning p� v�rdepapper samt tillit till
de samma. En icke-likvid marknad kan bli mycket turbulent och skr�mma bort en del investerare
och d�rmed f�retag och �r p� sikt negativ f�r b�rsen1.  En b�rs som uppr�tth�ller en likvid
marknad, lockar s�ledes b�de investerare och bolag till sig. En likvid marknad �r en trov�rdig
marknad, vilket �r en f�ruts�ttning f�r att den skall kunna forts�tta sin verksamhet och kunna
konkurrera med andra b�rser.

En �kad konkurrens mellan b�rsverksamheter inneb�r att bolag fr�n olika l�nder noterar sig p�
utl�ndska b�rser. Detta kan bero p� att den utl�ndska b�rsen har f�rm�nliga villkor f�r notering,
att oms�ttningen �r h�g och att bolaget d�rigenom kan erh�lla kapital vid behov. Fler anledningar
till �kad konkurrens �r b�rsverksamheternas tekniska framsteg (d�r exempelvis Stockholm
Fondb�rs ligger v�l framme) som erbjuder nya elektroniska handelssystem, kostnadseffektivitet
och snabbhet. Den tekniska f�rb�ttringen inneb�r l�gre transaktionskostnader och snabbare
aff�rer vilket medf�r en st�rre lockelse f�r investerare. D�rtill kommer Europas f�rberedelser
inf�r den monet�ra unionen, i vars k�lvatten f�ljer f�rre restriktioner f�r placerare vad g�ller
internationell handel.2

Den �kade konkurrensen, eller bolagens tendens att notera sig utomlands, har blivit n�got av ett
huvudbry f�r b�rsverksamheterna i Europa. En v�l fungerande v�rdepappershandel �r av
nationell betydelse d� det medf�r b�ttre m�jligheter att attrahera kapital till v�rdeskapande
f�retag och d�rmed �ka syssels�ttning, generera skatteint�kter mm. F�r att begr�nsa
konkurrensen har b�rserna i Europa inlett ett samarbete som inneb�r att de delar upp marknaden
mellan sig, det vill s�ga att en b�rs inte f�rs�ker locka till sig f�retag som �r noterade p� en annan

                                                  
1 Kortsiktigt tjänar Stockholmsbörsen pengar på att det är turbulens på marknaden.
2 Afrell m fl, Lärobok i kapitalmarknadsrätt, s 117f.
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b�rs som �r med i samarbetet.  D�rmed minskar konkurrensen.3 I spetsen f�r detta samarbete g�r
Londonb�rsen och Frankfurtb�rsen. De har bildat en strategisk allians som tr�dde i kraft 1 januari
1999.4 Meningen �r att tyska f�retag skall avregistreras fr�n London och brittiska f�retag fr�n
Frankfurtb�rsen.5 Investerarna skall sedan kunna handla med de st�rsta tyska och brittiska
f�retagen fr�n en enda terminal. Detta skall i sin tur �ka likviditeten f�r respektive b�rs och
d�rmed trov�rdigheten.

1.2 Problembeskrivning

1.2.1 Stockholm Fondbörs och det europeiska samarbetet.

Stockholm Fondb�rs6, OM, var inbjuden till f�rhandlingarna inf�r det europeiska samarbetet,
men tackade nej. En anledning var bland annat att OM, till skillnad mot de europeiska b�rserna,
�r ett aktiebolag. Som ett s�dant m�ste de leva upp till aktie�garnas vinstkrav. F�r att ha
m�jlighet att uppn� maximal vinst m�ste OM kunna konkurrera med de �vriga b�rserna. Att
skriva p� ett avtal med en Ónon competitive clauseÓ7 skulle d� begr�nsa m�jligheten att maximera
vinsten genom att locka utl�ndska f�retag till att notera sig p� Stockholm Fondb�rs.8 En annan
anledning �r att OM inte tror att s� stora allianser blir framg�ngsrika.9 Det kan ju t�nkas att den
ist�llet blir tungrodd, med sv�righeter som bland annat beror p� olika kulturer och spr�k.
Ytterligare sk�l f�r OM att inte medverka i samarbetet �r att OM �r den st�rsta och mest
utvecklade b�rsen i Norden, Den har dessutom, under h�sten 1999, �kat sin oms�ttning med
29%, vilket kan m�ta sig med amerikanska NASDAQ.10 Som en part i ett samarbete med �tta
andra europeiska b�rser och d�ribland de tv� st�rsta, London och Frankfurt, skulle OM emellertid
inte ha speciellt stor p�verkan.11 I j�mf�relse med de stora europeiska marknaderna, s�som
London, Tyskland och Paris, �r den svenska emellertid relativt liten. En allians med �vriga
nordiska b�rser kan d�rf�r vara n�dv�ndig f�r att kunna h�vda sig i konkurrensen (tillsammans
med h�gt st�llda krav p� kostnadseffektivitet, v�l utvecklad transaktionsteknologi, kunskap etc)12

                                                  
3 Med i samarbetet är börserna i London, Frankfurt, Madrid, Paris, Milano, Amsterdam, Zürich och Bryssel.
4 Finanstidningen 980709, ”Nya börsen skrämmer inte Stockholm”.
5 FI 980709, ”Nya börsen skrämmer inte Stockholm”.
6 Kommer i det följande även att kallas för OM, vilket står för Optionsmäklarna.
7 Veckans Affärer, 990222, ”OM Gruppen: Virtuell rebell utmanar Europas börsetablissemang”.
8 Det måste påpekas att OM inte ställer sig helt negativ till ett samarbete med övriga Europa, men dock inte under de

former som utarbetats hitills.
9 TT Nyhetsbanken, 90504.
10 Dagens Industri, 991029, ”Stockholmsbörsen i världstopp”. NASDAQ står för The National Association of
Securities Dealers Automated Quotations Stock Market. Den startade 1971 som ett alternativ för mindre men

snabbväxande företag. Den är, i formell mening, inte någon egentlig börs, utan en sk market maker-marknad.

NASDAQ har utvecklats till en mycket viktig och stor marknad, inte minst för utländska företag.
11 SvD 980709, ”Hela Norden i börsallians om några år”.
12 Affärsvärlden, 980429, OM:s första eldprov”.
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1.2.2 Det nordiska samarbetet, NOREX, och informationsreglerna.

OM har inlett ett samarbete med K�penhamn Fondb�rs. Samarbetet kallas NOREX. Visionen �r
att NOREX skall vara en gemensam nordisk v�rdepappersmarknad d�r investerare kan handla
med alla typer av v�rdepapper. Det �r inte fr�ga om att sl� samman de tv� b�rsverksamheterna,
utan att i st�llet Óvid sidan omÓ skapa en gemensam marknad. Det som uppn�tts idag �r att
svenska och danska aktier kan handlas samtidigt med hj�lp av ett system som kallas SAXESS.
M�let med NOREX �r att skapa en stark och effektiv nordisk finansmarknad. Ett Letter of Intent
skrevs under av OM och K�penhamn Fondb�rs redan i juni 1997. F�rhandlingarna avslutades
januari 1998 och i juni 1999 b�rjade handeln i det gemensamma handelssystemet SAXESS.

Anledningen, som lyfts fram av OM och K�penhamn Fondb�rs, till NOREX framv�xt, �r att
konkurrensen �kar mellan de europeiska b�rserna. De b�da b�rserna vill m�ta den �kade
konkurrensen genom NOREX som tillsammans ger dem en st�rre och kapitalstark marknad och
som i sin tur skall locka fler bolag och investerare, d�ribland ocks� utl�ndska s�dana. NOREX
skall �ven konkurrera med v�l utvecklad teknologi, flera investeringsalternativ och ett bra
distributionssystem.

Hittills har NOREX ungef�r 80 medlemmar13, varav 20 �r fj�rrmedlemmar som sitter i andra
europeiska l�nder och handlar mot systemet SAXESS. N�gra av de st�rsta globala
investmentbankerna �r medlemmar och kan d�rigenom erbjuda sina kunder att f� direkt tillg�ng
till SAXESS och handla med aktier var �n de befinner sig i v�rlden.

I skrivande stund f�rs det �ven diskussioner mellan NOREX och Oslo Fondb�rs. Oslo har visat
intresse av att vara med i den nordiska alliansen och ett m�l �r att f�rhandlingar och norska
lag�ndringar skall vara klara den 21 juni 2001. Det talas till och med om att alliansen skall
utvecklas till en enda nordiska b�rs, det vill s�ga att den svenska, danska och norska b�rsen
avvecklas och att de tre g�r samman helt. 14

Ett samarbete mellan b�rserna inom Norden kr�ver dock att regelverken ses �ver och eventuellt
harmoniseras. Ett viktigt regelomr�de utg�r reglerna f�r bolagens informationsplikt.

                                                  
13 Lag ( 1992:543) om börs-och clearingverksamhet 3 kap. Medlemmar är de som har rätt att för egen räkning handla
med värdepapper. Vissa medlemmar får även för annans räkning delta i handeln vid en börs.
14 Dagens Industri, 991113, Tre begravningar och ett bröllop.
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1.2.3 Generella syften med informationsregler utifrån ett svenskt perspektiv

Informationsreglerna, som reglerar f�retagens informationsplikt, �r till f�r att ge investerare
tillf�rlitlig kunskap om de noterade bolagens verksamhet och underlag f�r investeringsbeslut. De
fungerar d�rf�r bland annat som ett skydd f�r investerare.15 En annan betydelsefull funktion med
utf�rliga informationsregler �r att de motverkar insiderhandel.16 Med detta menas att om bolagen
�l�ggs att offentligg�ra kursk�nslig information, minskar utrymmet f�r insatta personer att
utnyttja sin position och n� f�rdelar framf�r andra ÓvanligaÓ investerare. �ven denna aspekt �r
viktig f�r att uppr�tth�lla f�rtroendet f�r kapitalmarknaden. Information fr�n b�rsbolagen till
marknaden ligger ocks� till grund f�r prisbildningen p� v�rdepapper. F�r att investerarna skall
kunna v�rdera aktiernas v�rde och d�rmed priset kr�vs att de har tillg�ng till all relevant
information.17

Det finns emellertid argument som talar mot en alltf�r l�ngtg�ende informationsplikt.18

Investerarna har ofta goda m�jligheter att skaffa sig informationen p� egen hand, vilket kan
st�llas mot att det medf�r en kostnad f�r f�retagen att uppfylla krav p� (detaljerad)
informationsgivning. Naturligtvis kan det inv�ndas att om det kostar mycket f�r f�retagen att ge
information, m�ste det �ven kosta mycket, antagligen mer, f�r investerare att skaffa
informationen.
En l�ngtg�ende informationsplikt kan �ven medf�ra att informationsstr�mmen fr�n bolagen blir
s� stark att den information som verkligen �r viktig f�rsvinner i det allm�nna fl�det. F�retagen
kan ge Ó�verinformationÓ f�r att g�mma undan den information som de egentligen inte vill ge -
f�retr�desvis negativ information.
Det ligger dessutom i b�de f�retagens och aktie�garnas intresse att f�r mycket information inte
ges ut till allm�nheten. Till exempel skulle detta kunna vara skadligt f�r bolaget och aktiernas
v�rde om bolaget f�rhandlar med ett annat f�retag om uppk�p och detta kommer till allm�n
k�nnedom. Det bolag som skall k�pa ett annat bolag kan d� f� se hur aktierna i m�lbolaget stiger
och k�pet d�rigenom blir dyrare �n vad som var t�nkt fr�n b�rjan, vilket kan vara till nackdel f�r
aktie�garna i b�de det k�pande bolaget och m�lbolaget. F�r m�lbolaget uppst�r skadan om en
fr�n b�rjan gynnsam aff�r f�r aktie�garna inte avslutas p� grund av en alltf�r h�g v�rdering.
Ett stort informationsfl�de fr�n f�retaget kan ocks� leda till minskad konkurrenskraft.

Information som ang�r v�rdepappersmarknaden finns p� ett antal omr�den. F�r det f�rsta m�rks
de regler som b�rsbolagen skall l�mna till b�rsen. Dessa finns i Fondb�rsens noteringsavtal 19, i
EG-r�dets direktiv av den 15 februari 198220 och i lag (1992:543) om b�rs- och
clearingverksamhet (kap 5, 3¤), LBC.

                                                  
15 Prop.1991/92:113, s 57.
16 C. Östensen, Borsnoterte selskapers lopende opplysningsplikt, s 56.
17 Prop. 1991/92:113, s 57.
18 C. Östensen, A a s 59.
19 Börsregler, Handledning till noteringsavtal och listningskrav, 1999.
20 Direktiv 82/121/EEG
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B�rsen, som verksamhet, har ett sundhetskrav p� sig som inneb�r att den skall svara f�r god
genomlysning och se till att investerare f�r snabb, samtidig och korrekt information21. Eftersom
en auktoriserad b�rs st�r under tillsyn av Finansinspektionen, eller motsvarande
tillsynsmyndighet i andra l�nder, ankommer det p� b�rsen att �ven l�mna upplysningar och
information om sin verksamhet till inspektionen och att f�lja dess f�reskrifter.22 En ytterligare
form av information som ber�r v�rdepappersmarknaden �r b�rsmedlemmarnas information till
b�rsen, exempelvis vid avslut.

Figur 1 �vervakning och samspel mellan akt�rerna p� aktiemarknaden

1.2.4 De nordisk ländernas börsrättsliga system vad gäller informationsregler.

Stockholm Fondb�rs

Den b�rsr�ttsliga verksamheten i Sverige pr�glades l�nge av monopol. Fr�n och med 1979 g�llde
lagen om Stockholm Fondb�rs som uttryckligen gav Stockholm Fondb�rs monopol vad g�llde
b�rshandel med fondpapper i Sverige. Genom sin utformning hindrade lagen inte att handel med
svenska aktier skedde p� utl�ndska marknadsplatser. Likas� var det till�tet att vid sidan av
monopolet handla med optioner, terminer, obligationer och andra penninginstrument.

Den 1 januari 1993 ersatte lagen (1992:543) om b�rsÐ och clearingverksamhet, LBC, den ovan
n�mnda lagen. I och med detta upph�vdes b�rsmonopolet och alla f�retag fick d�rf�r m�jlighet
att ans�ka om auktorisation f�r att bedriva b�rsverksamhet. Enligt LBC kan auktorisation �ven
ges till f�retag att bli auktoriserade marknadsplatser.

                                                  
21 LBC, 2 kap 1st.
22 LBC, 11kap.
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P� det b�rsr�ttsliga omr�det finns �ven tre EG-direktiv som �r av stor betydelse. Dessa utg�rs av
det sk f�rsta b�rsdirektivet.23 I detta direktiv st�lls vissa krav p� det bolag som vill f� sina
fondpapper noterade vid en fondb�rs. I Lista C anges �ven vissa skyldigheter f�r de bolag vars
fondpapper �r noterade. Dessa skyldigheter innefattar bland annat att ge allm�nheten information
om bolagsst�mmor, offentligg�ra det senaste �rsbokslutet och f�rvaltningsber�ttelsen och ge
information om v�sentliga f�r�ndringar inom bolagets verksamhetsomr�de. Detta direktiv skall
ge investerarna ett visst minimiskydd.

Det direktiv som kallas det andra b�rsdirektivet24, inneh�ller regler f�r bolagens b�rsprospekt.
Som komplement till detta direktiv finns det tredje b�rsdirektivet25. Det tredje inneh�ller regler
som ang�r b�rsbolagens del�rsrapporter.

EG:s direktiv riktar sig till b�rsbolagen, avseende vilka (minimi)krav som b�r st�llas p�
fondpapper vid inregistrering vid en fondb�rs och vilken information som skall l�mnas om dessa
fondpapper. Den svenske lagstiftaren har implementerat dessa direktiv genom LBC. Denna lag
behandlar dock i huvudsak vilka krav som till exempel skall g�lla f�r b�rsverksamheter och deras
medlemmar. Till viss del st�lls �ven krav p� b�rsbolagen i LBC (kap 5 ¤3). Bolagen skall
fortl�pande informera b�rsen om sin verksamhet och i �vrigt l�mna b�rsen de upplysningar som
den beh�ver f�r att kunna fullg�ra sina uppgifter enligt LBC eller annan f�rfattning och
offentligg�ra de upplysningar om verksamheten och fondpapperen som �r av betydelse f�r
bed�mning av kursv�rdet p� fondpapperen. Ytterligare krav st�ller fondb�rsen eller den
auktoriserade marknadsplatsen sj�lv. Stockholm Fondb�rs genom sitt Noteringsavtal, varav en
del skall tas upp l�ngre fram. �ven om b�rsbolagens information sker p� deras eget intitiativ har
emellertid Fondb�rsen och bolagen l�pande kontakt med varandra f�r att diskutera hur
informationen skall utformas och n�r den skall l�mnas. Finansinspektionen har ocks� en
betydande roll d� den i FFFS 1996:16 ger r�d och anvisningar till f�retag som ans�ker om
auktorisation som b�rs eller marknadsplats och �ven fungerar som tillsynsorgan �ver desamma26

K�penhamn Fondb�rs

I Danmark tr�dde VHL (lov nr 1072 af 20 dec 1995 om vaerdipapirhandel) i kraft den 1 maj
1996. Denna lag ersatte den forna fondb�rsloven, vaerdipapircentralloven och
udbudsprospektloven. Dessa lagar finns allts� numera samlade i en enda lag. I och med
bearbetningen av lagar togs �ven h�nsyn till de EG-r�ttsliga regler som d� hade utf�rdats p�
omr�det. Till skillnad mot svensk regeluppbyggnad har danskarna tagit h�nsyn till b�rsdirektiven
redan i lagtexten, det vill s�ga redan i lagtexten regleras relativt detaljerat b�rsbolagens
�taganden vad g�ller informationsgivning till allm�nheten.27 De danska b�rsreglerna utarbetas av
                                                  
23 Direktiv 79/279/EEG om samordning av villkoren för upptagande av värdepapper till officiell notering vid en
fondbörs.
24 Direktiv 80/390/EEG om samordning av kraven på upprättande , granskning och spridning av prospekt som skall
offentliggöras vid upptagande av värdepapper  till officiell notering vid fondbörs.
25 Direktiv 82/121/EEG (Halvårsrapportdirektivet) om information som regelbundet skall offentliggöras av bolag

vars aktier har upptagits till officiell notering vid fondbörs.
26 Se LBC 11:7.
27 VHL kap 7.
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K�penhamn Fondb�rs. De lagf�sta informationsreglerna ing�r dock som en del av dessa
b�rsregler.

Genom inf�randet av en ny lagstiftning kom Danmarks reglering p� omr�det att mer pr�glas att
r�ttsliga regler, i st�llet f�r som innan, b�rsetiska regler. Den praxis som hade utarbetats i
anslutning till fondb�rslagen g�ller dock �ven idag. De st�rsta f�r�ndringarna som �gt rum i och
med inf�randet av VHL r�r n�mligen inte de materiella reglerna, utan ist�llet de institutionella,
strukturella reglerna.28

�ven i Danmark fanns tidigare ett b�rsmonopol. Det �r nu upph�vt och K�penhamn Fondb�rs �r
omgjord till ett aktiebolag. Denna struktur �r allts� lik den svenska.

Oslo Fondb�rs

Norge skiljer sig fr�n Sverige och Danmark i och med att landet st�r utanf�r EU. Det har
emellertid skrivit under EES-avtalet och �r d�rf�r i viss m�n f�rpliktat att f�lja EG-r�dets
direktiv. Direktivet har dock inte n�gon direkt effekt p� norrm�nnen, utan enligt den sk
dualistiska principen, m�ste det till en norsk lag eller f�reskrift f�r att norska medborgare skall
vara tvungna att f�lja denna och att det skall vara h�llbart inf�r en norsk domstol.29 Norsk r�tt g�r
allts� f�re EG-r�tten. Norge, som stat, �r dock skyldig att implementera direktiven i norsk r�tt,
vilket g�r att de h�r relevanta b�rsdirektiven �ven, i och med implementeringen, g�ller i Norge.
P� det b�rsr�ttsliga omr�det har implementeringen g�tt till s� att lagstiftaren stiftat lagar och
regler i enlighet med direktiven.

Den lagstiftning som i huvudsak �r relevant �r B�rsloven.30 Denna reglerar bland annat sj�lva
b�rsens uppbyggnad och verksamhet. Vad g�ller kraven p� b�rsen st�r det i ¤1-4 2st att den skall
Ódrive informasjon vedr�rende b�rsens virksomhet, verdipapirhandel i sin alminnelighet og
vedr�rende f�retak hvis verdipapirer er b�rsnotertÓ. Kraven p� b�rsbolagen regleras sedan i
B�rsforskriften31som, liksom B�rsloven, �r fastst�lld av Finans- och Tulldepartementet, men
utarbetad av B�rsr�det. B�rsr�det best�r av 15-20 medlemmar som tj�nstg�r i 4 �r. R�det skall
vara allsidigt sammansatt och ha representanter fr�n olika offentliga institutioner och privata
organisationer som har s�rskilt intresse av b�rsens verksamhet. Den f�ruts�tts bygga p�
B�rsloven. B�rsen sj�lv har ingen egentlig f�reskrifts- eller p�f�ljdskompetens.32

Det �r inte vilket aktiebolag eller annan institution som helst som kan utg�ra en b�rs, utan det
m�ste vara en Óselveiende institusjonÓ. Riktigt s� fritt som i Sverige och Danmark �r det allts�
inte. I dagens l�ge har inte Oslo B�rs n�gon egentlig �gare, utan B�rsen �gs ist�llet av de som �r
aktiva inom den.

                                                  
28 Werlauff, Börsret, s 39.
29 Bergo, Börs- og verdipapirrett, s 25 f.
30 Lov om verdipapirbörs 1988-06-17 nr 0057)
31 Börsforskriften 1994-01-17 nr 0030.
32 Bergo, s 130.
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Informationsregler enligt Stockholm Fondbörs noteringsavtal.

Stockholm Fondb�rs noteringsavtal med bilagor inneh�ller en m�ngd regler och
rekommendationer r�rande information som b�rsbolagen skall ge till b�rsen. Detta visar i viss
m�n hur centralt det �r med tillr�cklig information p� kapitalmarknaden. Redan i avtalets f�rsta
punkt , a), stadgas att Óbolaget utf�ster sig att informera om bolaget och dess verksamhet i den
omfattning och p� det s�tt som framg�r av bilaga 1 till detta avtal. Titeln p� bilaga 1 �r just
ÓAktiemarknadsinformationÓ. Av bilagan framg�r i detaljerad form vilken information som skall
offentligg�ras, p� vilket s�tt detta skall ske och vid vilken tidpunkt. Som en f�rs�kran om att all
relevant information verkligen l�mnas inneh�ller bilaga 1 �ven en generalklausul som skall f�nga
upp den information som eventuellt inte redog�rs enligt tidigare punkter. Viss slags information
och information som �r k�nslig vid vissa tidpunkter kan l�mnas enbart till b�rsen. Denna
information kommer senare att offentligg�ras f�r allm�nheten.

Ocks� i listningskraven i noteringsavtalets bilaga 2, belyses vikten av ett b�rsbolags kapacitet att
kunna l�mna aktiemarknadsinformation.

I n�stf�ljande kapitel ger b�rsen r�dgivning ang�ende analytikerkontakter och
informationsl�ckor. Analytiker befinner sig i en speciell situation d� det �r deras uppgift att h�lla
reda p� vad som h�nder i f�retagen. I rent arbetssyfte h�ller de d�rf�r kontakt med f�retagen f�r
att f� information som breddar deras f�rst�else f�r bolagens verksamhet. F�r att det inte skall ges
selektiv information �r det dock viktigt att kontakten mellan analytiker och bolagen hanteras p�
ett korrekt s�tt.33 Om en analytiker erh�ller selektiv information inneb�r ju detta att han blir en
insider, det vill s�ga han har Ókunskap om en icke offentliggjord omst�ndighet som �r �gnad att
v�sentligt p�verka kursen p� finansiella instrumentÓ.34

I noteringsavtalets bilaga 2 finns fyra rekommendationer fr�n NBK och en rekommendation av
Stockholm Fondb�rs. Alla tar de p� n�got s�tt upp informationsregler.35

Denna m�ngd regler som ber�r och reglerar bolagens informationsplikt gentemot b�rsen och
investerarna visar p�  hur viktiga dessa regler anses vara. S�rskilt tydligt framst�r detta d� man
bet�nker att Stockholm Fondb�rs noteringsavtal inte �r det enda st�llet d�r denna typ av
information regleras. Som ovan redogjorts m�nar �ven EG och den svenske lagstiftaren om
informationsgivning fr�n b�rsbolagen, vilket �r en naturlig f�ljd av den funktion som
informationsreglerna har, bland annat att skudda investerarna (se ovan avsnitt 1.1.

                                                  
33 Med selektiv infomation menas att informationen endast ges till vissa personer och dessa får därigenom en

kunskap om bolaget vilket medför en fördel som andra investerare inte har.
34 Insiderlag (1990:1342), 4§.
35 Den första rekommendationen rör offentligt erbjudande om aktieförvärv, den andra är en rekommendation

angående vissa utköp av rörelse eller aktier från aktiemarknadsbolag, den tredje rekommendationen är den sk
flaggningsrekommendationen, den fjärde stadgar om information angående ledande befattningshavares förmåner och

den femte rör information inför val av styrelse i aktiemarknadsbolag.
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1.3 Problemställning

Problemst�llningen i denna uppsats grundar sig p� det samarbete som de tre nordiska b�rserna
eventuellt skall f�rdjupa. Alla tre b�rserna styrs av EG-direktiv, nationell lagstiftning och egna
b�rsregler. I varje form av reglering tas b�rsbolagens information till allm�nheten upp. Som ovan
klargjorts �r dessa regler mycket viktiga f�r att en fondb�rs skall fungera med h�nsyn till
genomlysning, f�rtroende och likviditet.
Problem med ett samarbete kan uppst� om de olika fondb�rserna har informationsregler som �r
olika varandra.
I ett t�tt samarbete �r det, f�r investerarna och b�rsmedlemmarna, av vikt att reglerna
harmonierar. Hur skulle en allians, med de ambitioner som m�las upp f�r NOREX, annars kunna
erh�lla den tillit fr�n marknaden som �r s� viktig f�r en b�rsverksamhet?

1.4 Syfte

Utifr�n problemst�llningen kan fr�gan st�llas: Hur skall informationsreglerna vid Stockholm
Fondb�rs, K�penhamn Fondb�rs och Oslo Fondb�rs harmoniseras?

Detta syfte kan delas upp i fyra mindre delar som omfattar:

•  Kartl�ggning av informationsregler.
•  V�rdering av vilka befintliga informationsregler som �r viktigast.
•  Analys av f�r�ndringsbehov f�r att n� harmonisering.
•  F�r�ndring av informationsreglerna.

Figur 2 Schematisk bild �ver problemst�llningens fokus

1.5 Avgränsningar

Denna uppsats skall behandla den f�rsta punkten, n�mligen en kartl�ggning av nuvarande
informationsregler vid Stockholms, K�penhamns och Oslo Fondb�rser.

Kartl�ggning av
informationsregler.

V�rdering av
informations-

regler

Analys av
f�r�ndrings-

behov

F�r�ndring av
informations-

reglerna
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Uppsatsen kommer endast att behandla den l�pande informationen fr�n bolagens sida, det vill
s�ga information som bolagen kontinuerligt skall ge till b�rsen och allm�nheten och som regleras
i Noteringsavtalets bilaga 1. I denna l�pande information inr�knas bland annat del�rsrapporter,
�rsredovisningar och bokslutskommunik�er.

De tre nordiska b�rsernas regelverk skiljer sig oftast �t vad g�ller 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 f�rsta paragrafer. Det kan vara s� att en punkt i
Noteringsavtalet motsvarar olika stycken i olika danska paragrafer.  I bland kan det d�rf�r vara
n�dv�ndigt att upprepa en dansk eller norsk paragraf som redan tagits upp.

Vidare ger Stockholms Fondb�rs genomg�ende mer eller mindre utf�rliga kommentarer till varje
punkt.  Kommentarerna kan dels best� av v�gledning f�r att till�mpa regeln, dels beskriva dess
syfte. Dessutom kan de precisera regeln och i viss m�n fylla ut den. K�penhamn Fondb�rs ger
ibland kommentarer, medan Oslos Fondb�rs �r mycket knapp vad g�ller att kommentera
best�mmelserna. Detta leder till att j�mf�relsen ibland g�rs mellan Stockholmsb�rsens
kommentar och en faktisk dansk och norsk regel. Anledningen till detta �r att det mellan
Stockholmsb�rsen och de d�r noterade bolagen ofta har en regelbunden kontakt vad g�ller
bolagens information. Det f�ruts�tts d�rf�r att bolagen oftast lyssnar till b�rsens �nskem�l om
informationens utformning.

I vissa avseenden har K�penhamns b�rs och Oslos b�rs med best�mmelser som inte Stockholms
b�rs har. Som nedan anges anv�nds en metod f�r denna uppsats som utg�r fr�n Stockholms regler
och j�mf�r de norska och danska regler som motsvarar de svenska. De utl�ndska paragrafer som
inte har n�gon svensk motsvarighet har det d�rf�r inte tagits h�nsyn till. D�remot har det
uppm�rksammats om n�gon av de utl�ndska b�rserna har en utf�rligare reglering av en specifik
best�mmelse �n vad Stockholm Fondb�rs har. Naturligtvis �r varken K�penhamns eller Oslos
b�rs inaktiv vad g�ller b�rsbolagen. De utf�rdar nyhetsbrev och cirkul�r till hj�lp f�r bland annat
informationsgivningen. Uppsatsen har dock sj�lva b�rsreglerna som utg�ngspunkt och d�rf�r tas
det inte h�nsyn till denna reglering som sker Óvid sidan omÓ.
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1.6 Metod

Som redan antytts �r utg�ngspunkten f�r kartl�ggningen Stockholms Noteringsavtal bilaga 1.
Denna g�s igenom punkt f�r punkt med b�rjan i punkt 1.F�r varje punkt i Noteringsavtalet
belyses om det finns n�gon motsvarighet i K�penhamns och Oslos regelverk.

Det b�rsr�ttsliga omr�det �r dynamiskt och litteraturen p� omr�det kan d�rf�r relativt fort bli f�r
gammal. En huvudbok f�r den danska b�rsr�tten och en huvudbok f�r den norska b�rsr�tten har
emellertid kunnat anv�ndas. Litteraturen har mest varit behj�lplig f�r att ta reda p� bakgrunden
till vissa best�mmelser. I �vrigt har uppgifter h�mtats fr�n de olika b�rsernas
informationsavdelningar med hj�lp av Internet, s�som den danska VHL, den norska B�rsloven
och respektive b�rs regler. Eftersom kapitalmarknadens sv�ngningar och utveckling �r ett ofta
f�rekommande �mne i dagstidningar har �ven dessa varit till hj�lp f�r att f�lja utvecklingen med
bland annat NOREX.
Vidare kommer de tre fondb�rserna att �msom ben�mnas med Fondb�rs i namnet, �msom med
Stockholm, K�penhamn och Oslo.



Informationsregler p� de Nordiska fondb�rserna Kartl�ggning av informationsregler

15

2 Kartläggning av informationsregler

2.1 Offentliggörande

Stockholm Fondb�rs

Bilaga 1 punkt 1 stadgar att Óinformation som i inte ov�sentlig grad �r �gnad att p�verka
v�rderingen av bolagets noterade fondpapper f�r inte annat �n i s�rskilda fall l�mnas p� annat s�tt
�n genom offentligg�rande.Ó

Detta betyder att annan information �n den som i inte ov�sentlig grad �r �gnad att p�verka
v�rderingen naturligtvis f�r ges, men d�r bortfaller kravet p� offentligg�rande.

Att m�rka �r att Stockholm Fondb�rs i punkt 1 g�r l�ngre �n vad EG:s direktiv kr�ver, det vill
s�ga  genom att anv�nda rekvisitet Ói inte ov�sentlig gradÓ. EG:s direktiv kr�ver endast att
bolagen upplyser allm�nheten om alla v�sentliga f�r�ndringar.36

I kommentaren till stadgandet g�rs ett undantag f�r s� kallad selektiv information. Med detta
menas att kursp�verkande information kan l�mnas till utomst�ende utan att samtidigt
offentligg�ras. Exempel p� situationer d� selektiv information kan l�mnas �r bl a :

•  Information till st�rre aktie�gare eller tillt�nkta aktie�gare vid sondering inf�r planerad
nyemission.

•  Information om investeringsplaner och f�rv�ntad l�nsamhetsutveckling till kreditgivare inf�r
viktigt kreditbeslut.

•  Information till tillt�nkt budgivare eller m�lbolag i samband med f�rhandlingar om
uppk�pserbjudande.

R�det fr�n Stockholm Fondb�rs vad g�ller selektiv information �r att undantaget skall till�mpas
restriktivt och att det informerande bolaget b�r g�ra klart f�r mottagaren att denne blir en
ÓinsiderÓ och d�rf�r �r f�rbjuden enligt lag att utnyttja informationen f�r egen eller annans
r�kning.

K�penhamn Fondb�rs

Motsvarande regel, ¤3, hos K�penhamn Fondb�rs har en n�got annorlunda utformning. D�r
stadgas att utgivaren (av v�rdepapper) Óskal straks offentligg�re oplysninger om vaesentlige
forhold, der vedr�rer virksomheden, og som kan antages at f� betydning for kursdannelsen p�
vaerdipapirernaÓ

H�r m�rks f�r det f�rsta den skillnaden att rekvisitet Óupplysningar av v�sentligt f�rh�llandeÓ
st�ller ett n�got l�gre krav p� b�rsbolagen. Det �r f�rst n�r uppgifterna n�r statusen av att bli

                                                  
36 79/279/EEG,  Lista C.
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v�sentliga som de m�ste offentligg�ras. Med tanke p� att EG-direktivet (79/279) endast
uppst�ller minimikrav och att det i f�rarbetena till VHL po�ngteras att Óen s�dan lagfaestelse af
udstederes oplysningsforpligtelser er et vaesentligt element i den beskyttelse af investorerneÓ37,
tycks det vara sv�rt att finna hinder f�r att st�lla det str�ngare krav som i Sverige.

K�penhamn Fondb�rs st�ller inte heller i denna paragraf det absoluta krav p� offentligg�rande
som Stockholm g�r. Det stadgas endast att bolagen skall Óoffentligg�raÓ informationen. Det l�ggs
inte samma vikt och tyngd vid ordet Óoffentligg�randeÓ. (Jfr ovan Ó f�r inteÉl�mnas p� annat
s�tt �n genom offentligg�randeÓ).

N�gon motsvarighet till Stockholms undantag f�r selektiv information finns �verhuvudtaget inte
att finna i K�penhamns b�rsregler.

Enligt Fondb�rsens kommentar �r f�rpliktelsen att offentligg�ra information om v�sentligt
f�rh�llande den viktigaste informationsf�rpliktelse som ett bolag har.

Oslo Fondb�rs

I de norska b�rsreglerna ¤5-2 ges motsvarigheten till den svenska paragrafen. D�r anges att
ÓSelskapet skal uoppfordret og umiddelbart gi b�rsen opplysninger, herunder om  endringer i
forhold som tidligere er meddelt b�rsen, som m� antas � vaere av ikke uvesentlig betydning for
kursen p� selskapets aksjerÓ.

Oslo Fondb�rs st�ller samma str�nga krav som Stockholm vad g�ller att den information som �r
av icke ov�sentlig betydelse genast skall offenligtg�ras.

Det undantag som Stockholm Fondb�rs ger f�r selektiv information, upptar en egen paragraf i de
norska b�rsreglerna. Som huvudregel anges i ¤5-1 att ingen ovidkommande skall f� tillg�ng till
information fr�n bolaget f�rr�n denna �r offentliggjord.
Det finns dock f�rst�else f�r att bolaget, i vissa situationer, kan ha behov av att l�mna icke
offentliggjord information till en utomst�ende. Till skillnad mot Stockholms b�rsregler �r detta
enligt de norska reglerna inte enbart en sak mellan det informationsgivande f�retaget och det
informerade. Ges selektiv information ut, vill �ven Oslo Fondb�rs f� del av informationen,
liksom upplysningar om mottagaren. Det st�lls �ven ett str�ngare krav p� att bolaget skall
inh�mta en bekr�ftelse fr�n mottagaren om att denne f�rpliktar sig att h�lla dessa hemliga och
inte tecknar, s�ljer, k�per eller byter aktier eller r�ttigheter i bolaget f�rr�n upplysningarna �r
offentliggjorda eller f�rlorat sin aktualitet.

Oslos regler ang�ende offentligg�rande av information stadgar endast att information skall ges
till b�rsen. Ordet offentligg�rande anv�nds endast i rubriken till kapitlet. Paragraf 5-2 som sedan
motsvarar Stockholms ovanst�ende regel behandlar endast att information skall ges omedelbart,
men det talas inte om offentligg�rande riktad till allm�nheten, utan ist�llet om att upplysningarna
skall ges till b�rsen (se nedan avsnitt 2.3).

                                                  
37 Börsreform II, Betaenkning nr. 1290, s 54.
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2.2 Tidpunkt för offentliggörande.

Stockholm Fondb�rs

Punkt 2 i bilaga 1 st 1 tar upp vid vilken tidpunkt offentligg�randet skall ske. D�r s�gs att
Óoffentligg�rande skall ske omedelbart, dvs i direkt anslutning till att beslutet fattats, valet �gt
rum eller h�ndelsen blivit k�nd f�r bolagetÓ. (Min kursiv)

Vad g�ller Óbokslutskommunik�, del�rsrapport samt prognoser avseende resultat och/eller
f�rs�ljning som bolaget uppr�ttar f�r offentligg�randeÓ, s� skall dessa Óoffentligg�ras omedelbart
efter det att rapporten eller prognosen fastst�lltsÓ.

Syftet bakom rekvisitet ÓomedelbartÓ �r att f�rs�kra att alla akt�rer p� aktiemarknaden samtidigt
har tillg�ng till samma information. Det st�ndiga problemet med insiderhandel ligger till grund
f�r detta syfte. Enligt b�rsens kommentar till regeln �r risken f�r insiderhandel  s�rskilt stor Ói
samband med v�sentliga val, beslut och h�ndelser. Risken f�r insiderbrott ligger �ven till grund
f�r det andra stycket. Fondb�rsen understryker att tidpunkten f�r offentligg�rande av
del�rsrapport, bokslutskommunik� och prognoser �r omedelbart efter fastst�llande. S�dan
information som det �r meningen att bolaget skall offentligg�ra �r alltid lockande f�r vissa att
utnyttja i illegalt Óinsider-syfteÓ.

Med Ódirekt anslutningÓ menas att om ett beslut tas under ett styrelsem�te beh�ver inte den
informationen n� ut till marknaden och b�rsen omedelbart i sn�v bem�rkelse, utan det r�cker med
detta sker i direkt anslutning till sj�lva styrelsem�tet. Likas� kan bolaget offentligg�ra beslut,
som fattats under kv�lls-eller nattetid, under morgonen f�ljande dag eller i god tid innan b�rsens
�ppnande.

K�penhamn Fondb�rs

¤12 i K�penhamns regel �r h�r j�mf�rbar med den svenska. Den lyder: Ó Alle oplysninger skal
straks meddeles K�benhavns Fondsb�rs, og K�benhavns Fondsb�rs skal alltid underrettes senest
samtidig med anden offentligg�relse. Beslutninger, som er omfattet af oplysningspligten, skal
meddeles, n�r afg�relsen reelt er truffetÓ .

I kommentaren f�rtydligar K�penhamns fondb�rs genom att f�rklara att �ven om ett beslut
exempelvis fortfarande saknar en bekr�ftelse som g�r det formellt fastlagt, s� tr�der
informationsplikten �nd� i kraft om beslutet har Ófast karakt�rÓ samt att det f�religger risk f�r
missbruk av informationen (insiderbrott). B�rsen menar att ibland �r ett godk�nnande endast en
formalitet som inte har n�gon betydelse f�r beslutets genomslagskraft p� marknaden.

Gemensamt har reglerna att de b�da skall fungera som skydd mot insiderbrott.
Att m�rka �r att den danska kommentaren, i teorin, g�r n�got l�ngre �n den svenska eftersom det
h�r talas om icke formella beslut, vilket inte n�mns i de svenska b�rsreglerna. Som exempel p�
vad K�penhamn Fondb�rs menar med att Óafg�relsen reelt er truffetÓ, kan n�mnas att om en
styrelsemedlem meddelar att han har f�r avsikt att meddela att han fr�ntr�der uppdraget under
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n�sta bolagsst�mma, s� �r detta ett beslut som har fast karakt�r och d�rf�r b�r meddelas
K�penhamn Fondb�rs. I ett s�dant fall �r sj�lva fr�ntr�dandet en ren formalitet.38 �ven om
Stockholm Fondb�rs inte uttrycker sig p� samma s�tt, kan det antas att ovanst�ende exempel
skulle bed�mas p� liknande vis. Dels har den svenska och danska regeln samma syfte, att
f�rebygga insiderbrott, dels r�cker det, enligt Stockholm Fondb�rs, att beslutet fattats.

Till skillnad mot Stockholm Fondb�rs tar danskarna ej upp val och h�ndelser. Det f�r f�ruts�ttas
att danskarna menar att �ven de sistn�mnda kategorierna �r inr�knade i ÓbeslutÓ. Stockholm har
dock valt att vara n�got tydligare.

Till skillnad mot Stockholms b�rsregler anges inget om tidpunkten f�r offentligg�rande av
del�rsrapport, bokslutskommunik� eller prognoser, i samband med tidpunkt f�r offentligg�rande.

Inte heller anges, varken i paragrafer eller i kommentarer, vad bolagen skall g�ra d� s�dana
beslut, som skall offentligg�ras, tas under natten. Troligen skall detta, i likhet med Stockholms
regler, offentligg�ras innan b�rsens �ppnande morgonen d�rp�.
Att K�penhamn Fondb�rs skall underr�ttas senast samtidigt med annan offentligg�relse
motsvaras snarast av Stockholms punkt 3 (se nedan avsn 4.4)

Oslo Fondb�rs

Oslo Fondb�rs har inte n�gon s�rskild paragraf f�r offentligg�randets tidpunkt. I st�llet f�r h�r
h�nvisas till ovanst�ende paragraf, n�mligen ¤ 5-2 med rubriken ÓInformationspliktens inneh�llÓ,
som anger att information skall offentligg�ras Óouppfordrat och omedelbartÓ.

¤ 23-3 �r en paragraf som enbart tar upp offentligg�ring av information d� b�rsen har st�ngt.
Paragrafen motsvarar inte fullt det som anges i kommentaren till Stockholmsb�rsens p2, men kan
�nd� anses vara relevant i detta sammanhang. Den f�reskriver att information som offentligg�rs
efter (eller f�re) b�rsens �ppningstider skall (enligt 2men),Óvaere mottatt av b�rsen og klar for
offentliggj�ring Éf�r b�rsen �pner neste dagÓ.39

2.3 Informationens spridning

Stockholm Fondb�rs

Punkten 3 f�reskriver att Óoffentligg�rande anses ha skett om informationen l�mnats f�r
spridning till minst en etablerad nyhetsbyr� samt minst tre rikst�ckande dagstidningar.
Informationen skall samtidigt l�mnas till b�rsen.Ó

                                                  
38 Werlauff, s 219.b
39 Enligt §23-2 1st anses informationen vara mottagen av börsen först då den är distribuerad i börsens

informationssystem.



Informationsregler p� de Nordiska fondb�rserna Kartl�ggning av informationsregler

19

Som framg�r av regeln utg�r detta minimikrav. Det r�d som ges i kommentaren �r att
informationen b�r ges till alla etablerade nyhetsbyr�er och de st�rsta dags- och aff�rstidningarna.
Av dessa b�r nyhetsbyr�erna erh�lla informationen f�rst. Ett annat gott r�d som ges till bolagen
�r att de, efter att ha spridit informationen p� r�tt s�tt, kan l�gga in den p� bolagets hemsida p�
Internet. Detta uppskattas tydligen av analytiker och andra intressenter.

Kravet p� att b�rsen skall erh�lla informationen samtidigt som allm�nheten grundar sig p� att
b�rsen skall kunna �vervaka handeln och kontrollera att informationen �verensst�mmer med
aktiemarknadens krav och noteringsavtalets regler.

K�penhamn Fondb�rs

Paragraf 13 i b�rsreglerna anger att ÓOffentligg�relse anses at vaere sket, n�r meddelelsen er
kommet frem til K�benhavns Fondsb�rsÓ.

H�r upptr�der en m�rklig skillnad j�mf�rt med Stockholms regel. Medan Stockholms regel �r
inriktad p� att bolagen skall informera b�de marknaden, dvs nyhetsbyr�er och tidningar, och
b�rsen menar K�penhamn Fondb�rs att det r�cker med att informationen kommer in till sj�lva
b�rsen. Enligt F�rsta b�rsdirektivet artikel 17 punkt , g�ller att informationen skall offentligg�ras
i en eller flera dagstidningar med spridning i hela eller stora delar av medlemsstaten (jfr
Stockholms reglering) eller p� andra likv�rdiga s�tt som har godk�nts av de beh�riga
myndigheterna (jfr K�penhamns reglering). Den svenska och danska fondb�rsen till�mpar allts�
EG-direktivet p� olika s�tt.

Det finns dock, av den danska b�rsregeln att d�ma, inget som hindrar att bolagen ger ut
information till andra samtidigt. Detta finner st�d i den nyss n�mnda ¤12 d�r det st�r att
ÓK�benhavns Fondb�rs skal altid underrettes senest samtidig med anden offentligg�relseÓ.

Oslo Fondb�rs

Enligt ¤ 23-2 anses offentligg�rande ha skett Ó n�r opplysningene er mottatt av b�rsen og
distribuert i b�rsens informasjonssystem, hvis ikke annet fremg�r av de enkelte bestemmelser.
B�rsen kan la et representativt sammendrag av opplysningene distribueres i
informasjonssystemet. B�rsstyret kan bestemme at opplysningene i tillegg skal gj�res kjent p�
annen m�te.

�ven i Oslo �r regeln n�got annorlunda �n i Stockholm.  I samklang med ovann�mnda ¤ 5-2
�l�ggs bolagen en informationsplikt gentemot sj�lva fondb�rsen och inte gentemot marknaden
eller allm�nheten. Genom denna utformning f�r Oslo Fondb�rs n�got av en plikt att informera
marknaden. Ansvaret f�r informationens distribution �verg�r allts� fr�n b�rsbolaget till
fondb�rsen.40  Rent praktiskt g�r offentligg�randet till s� att informationen l�ggs in i b�rsens
informationssystem och p� s� s�tt n�r den b�rsmedlemmarna och andra som abonnerar p� denna
                                                  
40 Bergo, s 156.
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informationstj�nst och de sprider den sedan vidare. Detta medf�r naturligtvis att det inte �r den
stora allm�nheten som det tas h�nsyn till, s�som i Stockholm.

2.4 Informationens utformning

Enligt Stockholm Fondb�rs punkt 4 skall informationen Óvara korrekt, relevant och tillf�rlitlig.
Den skall vara avfattad p� svenska spr�ket eller Ð om detta godk�nts av b�rsen Ð p� danska,
norska eller engelska spr�ketÓ.

Meningen med bolagets information �r att den skall spegla bolagets verkliga f�rh�llanden. Den
m�ste d�rf�r vara korrekt. Likas� skall inneh�llet i informationen ha relevans f�r att ge
marknaden god v�gledning f�r bed�mningen om hur aktiekursen p�verkas av informationen.
Kravet p� tillf�rlitlighet och relevans medf�r att informationen m�ste vara s� fullst�ndig som
m�jligt. Utel�mnas viss information  kan den totala informationen bli vilseledande eller felaktig.
Det kan �ven t�nkas att kravet p� relevans �r till f�r att hindra ett alltf�r stort informationsfl�de
fr�n f�retaget s� att den information som verkligen �r viktig Óf�rsvinnerÓ i m�ngden (se ovan
avsnitt 1.1 ÓGenerella syften med informationsreglernaÓ)

I kommentaren understryks vidare att informationen b�r Óutformas i syfte att underl�tta
bed�mningen av beslutets eller h�ndelsens l�ngsiktiga effekt p� bolagets resultat och st�llningÓ.
Detta p� grund av att aktiekurserna styrs av marknadens f�rv�ntningar om bolagets framtida
vinst-eller kassafl�desutveckling.

Stockholmsb�rsen ger �ven r�d om hur viktig information b�r redovisas, n�mligen p� en
framtr�dande plats i informationsmeddelandet. Den anser det vara Ódirekt ol�mpligtÓ att placera
viktig information tillsammans med mindre viktig s�dan.

Det �r b�rsen sj�lv som best�mmer om f�retaget skall f� anv�nda sig av utl�ndskt spr�k. Den vill
att f�retaget motiverar sitt krav.

K�penhamn Fondb�rs

I K�penhamn g�r man n�got l�ngre �n i Stockholm vad g�ller informationens utformning. En
st�rre grad av detaljreglering g�r sig h�r synlig.

F�r det f�rsta �r ¤ 9 till�mplig som stadgar att meddelandena skall vara Ón�jaktige, tydelige og
fyldestg�rendeÓ, vilket direkt motsvarar den svenska regelns f�rsta mening. Sedan forts�tter
samma paragraf med att ange att ÓDe skal formuleres p� en m�de, der giver umiddelbart grundlag
for at forst� 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 regnskabs�rÓ.

I b�rsens kommentar menas att om f�retaget inte kan upplysa om konsekvenserna av den givna
informationen b�r sk�let h�rtill anges.
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Paragrafens andra mening har som grund att det �r viktigt att investerarna enbart med hj�lp av ett
enskilt meddelande kan v�rdera betydelsen av den intr�ffade h�ndelsen. Ett enda meddelande
skall allts� vara utformat p� ett s�dant s�tt att det kan l�sas och f�rst�s oberoende av andra
tidigare meddelanden och annat material som ber�r f�retaget. 41

I f�retagets v�rdering av konsekvenserna �r det viktigt att det g�r sitt allra b�sta med att f�rs�ka
f�rutse f�ljderna f�r bolaget.42

Den danska fondb�rsen reglerar till�tet spr�k i en egen paragraf, ¤ 11. D�r s�gs att
ÓOffentligg�relse af meddelelser skal for danske udstedere ske p� danskÓ. I stycke 3 anges
slutligen att ÓFor udenlandske udstedere kan offentligg�relse ske p� engelsk, svensk eller norsk.
Ligeledes kan danske udstedere, der har udenlandske b�rsnoterede datterselskaber, offentligg�re
meddelelser fra de udenlandske datterselskaber p� engelsk, svensk eller norskÓ.

I j�mf�relse med den svenska, ovan redogjorda, best�mmelsen, �r de danska best�mmelserna
n�got mer fylliga och medg�rliga �n den svenska. Paragraf 11 ger ju direkt m�jlighet till
utl�ndskt spr�k i vissa fall. Detta sparar tid b�de f�r bolagen och b�rsen.

I ¤ 10 regleras s�rskilt meddelandets form. D�r anger b�rsen hur den vill att meddelandet, mer i
detalj, skall se ut. Det skall Óinledes med praktiske oplysninger om dato, udstederens navn og
telefonnummer og skal i �vrigt angive en kontaktpersonÓ.
I 2st anges att ÓI overskriften anf�res, hvilken type meddelelse, der er tale om. Det skal af hver
enkelt side fremg�, hvor mange sider meddelelsen omfatter, hvilken slags meddelelse det drejer
sig om, samt hvilket selskab meddelelsen vedr�rerÓ.
I 3st uttrycks att ÓMeddelelser, der p� grund af det kvantitative omfang er vanskelige at overskue,
skal indledes med et resum�, og vaesentlige informationer skal alltid gives f�rstÓ. Denna paragraf
�r n�rmast att j�mf�ra med kommentaren till Stockholms regel d�r det tillr�ds att viktig
information b�r ges en framtr�dande plats i meddelandet. Stockholmsb�rsen har i detta fall inte
tilln�rmelsevis lika h�g grad av detaljreglering som K�penhamnsb�rsen.

Oslo Fondb�rs

N�gon motsvarighet till Stockholms b�rsregel i bilaga 1, 4 p 1 men. finns inte i de norska
reglerna. D�r st�lls allts� inget egentligt krav p� korrekthet, relevans och tillf�rlitlighet. Med
h�nsyn till att det �r den norska b�rsen som i slut�ndan distribuerar informationen till marknaden
(se avsnitt 2.3), s� kan det t�nkas att om bolaget skulle s�nda in ett meddelande till b�rsen som �r
r�rigt och saknar korrekthet, relevans och tillf�rlitlighet s� korrigerar b�rsen detta antingen
genom att �ndra f�ljdordningen i meddelandet eller genom att ge bolaget sin �sikt.

D�remot regleras vilket spr�k som b�r anv�ndas. Detta anges i ¤ 23-5 2st. Den lyder: ÓNorske
utstedere skal gi opplysningene p� norsk. Utenlandske utstedere kan benytte engelsk, dansk eller
                                                  
41 Andersen, Introduktion till börsretten, s 170.
42 A a s, 170.
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svensk. B�rsstyret kan beslutte at utsteder i stedet for eller i tillegg til annet spr�k skal gi
opplysningene p� engelskÓ.

I en alldeles egen paragraf, 23-6, stadgas att: ÓUtsteder skal til enhver tid ha utpekt en person som
skal kunne kontaktes av b�rsen. Kontaktpersonen skal kunne n�s uten un�dig opphold. Utsteder
skal straks melde fra om skifte av utsteders kontaktperson overfor b�rsen samt endringer i
kontakpersonens kontor- og privatadresse samt telefonnumre hvor vedkommende kan n�sÓ. Detta
krav st�ller inte Stockholm Fondb�rs.

2.5 Förfång.

Stockholm Fondb�rs

ÓOm offentligg�rande av viss uppgift �r till f�rf�ng f�r bolaget, f�r bolaget underl�ta att
offentligg�ra den under f�ruts�ttning att b�rsen l�mnat medgivande till detta. Uppgiften skall
dock alltid p� det s�tt som �r f�reskrivet tillst�llas b�rsenÓ.

Egentligen �r det fondb�rsen som h�r g�r avv�gningen mellan informationens v�rde f�r
aktiemarknaden och skadan f�r bolaget. Som exempel p� fall d�r undantaget skulle kunna bli
till�mpligt anger b�rsen att bolaget har sekretessregler f�r bolagets verksamhet som hindrar
offentligg�rande. D�remot skulle regeln inte till�mpas om informationen skulle skada ett bolag
som befinner sig i ett anstr�ngt likviditetsl�ge.

K�penhamn Fondb�rs

Kartl�ggningen visar ingen dansk regel som motsvarar den i Sverige.

Oslo Fondb�rs

Motsvarigheten till Stockholms femte punkt finns i ¤ 23-2 4st. D�r medges att om upplysningarna
inneh�ller Óforretningshemmeligheheter eller n�r saerlige hensyn tilsier det, kan utsteder gi
opplysninger bare til b�rsstyrets leder, b�rsdirekt�rens stedfortreder, og kan p�legge disse
taushetsplikt slik at opplysningene ikke kan offentliggj�res i henhold til f�rste og andre ledd.
ÉB�rsdirekt�ren eller b�rsdirekt�rens stedfortreder kan, i samr�d med b�rsstyrets leder eller
nestleder, ud fra en helhetsvurdering hvor det tas hensyn til opplysningens kursp�virkende
karakter, markedets behov for opplysningene og utsteders behov for taushetsplikt, beslutte at
opplysningene skal offentliggj�res p� tross av p�legget om taushetsplikt. Foretaket skal
informeres om slikt vedtak forut for offentliggj�ring.

F�rdelen med regler r�rande f�rf�ng �r att b�rsen l�ttare kan f�rs�kra sig om att det inte sker
insiderhandel i bolagets aktier. Regeln utnyttjas mest vid uppk�ps- eller fusionsprocesser.
Naturligtvis har den �ven en f�rdel f�r bolagen som kan agera i lugn och ro.
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Nackdelen �r dock att marknadens m�jlighet, att p� ett s� riktigt s�tt som m�jligt v�rdera bolagets
aktier, minskar. En del aktie�gare kan till och med ha oturen att s�lja sina aktier i bolaget p�
grund av att informationen �nnu inte offentliggjorts av b�rsen och missa en kursh�jning som
beror p� att informationen senare offentligg�rs. En s�dan regel skapar en viss os�kerhet p�
marknaden.

S�som paragrafen �r utformad kan den dock bli till nackdel �ven f�r bolaget. Utnyttjas den
f�rlorar ju bolaget kontrollen �ver informationen. B�rsen kan besluta att offentligg�ra
upplysningarna i alla fall. Regelns betydelse f�r bolaget blir s�lunda att det kan f� en
Óauktoritativ f�rhandstolkningÓ av om informationen b�r offentligg�ras eller inte. Om b�rsen inte
vill hemligh�lla upplysningarna �r bolaget mer eller mindre tvingat att offentligg�ra dem.43 Trots
att den svenska och norska regeln skiljer sig �t till ordalydelsen b�r utfallet bli detsamma. Om
Stockholm Fondb�rs v�grar att ge sitt medgivande till att hemligh�lla informationen, blir bolaget,
liksom det norska, i praktiken tvunget att offentligg�ra den.

2.6 Årsredovisning, emissionsprospekt och annan information.

Stockholm Fondb�rs

Enligt p 6 i bilaga 1 skall Ó�rsredovisning, emissionsprospekt och annan information som l�mnas
f�r distribution till eller h�lls tillg�nglig f�r aktie�garna skall samtidigt l�mnas till b�rsenÓ.

Punkten skall, enligt kommentaren, f�rst�s s� att informationen senast skall vara b�rsen tillhanda
samtidigt som till de �vriga.

K�penhamn Fondb�rs

N�gon exakt motsvarande regel finns inte vid K�penhamn Fondb�rs. Endast ang�ende
�rsredovisning kan man finna en motsvarighet. I ¤ 22 som r�r bolagets  �rsredovisning uttrycks
det i f�rsta stycket att ÓSelskaberne skal straks efter trykningen og senest 8 dage f�r
generalforsamlingen sende et eksemplar af det trykte �rsregnskab til hvert medlem af
K�benhavns Fondsb�rs. Samtidig skal der sendes 2 eksemplarer til K�benhavns Fondsb�rsÓ.

I �vrigt finns ingen motsvarighet. M�jligen g�r det att falla tillbaka p� ¤12 d�r det st�r att
ÓK�benhavns Fondsb�rs skal altid uderrettes senest samtidig med anden offentligg�relseÓ.
Fr�gan �r dock om denna paragraf inbegriper att bolaget faktiskt skall s�nda sitt
emissionsprospekt eller annat s�dant liknande material som distribueras till aktie�garna till
K�penhamn Fondb�rs.

Oslo Fondb�rs

                                                  
43 Bergo, s 157.
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Det finns en norsk regel som kan svara mot den svenska, n�mligen ¤ 5-6. ÓAlle meldinger til
aksjonaerer, skal senest samtidig sendes til b�rsen og offentligg�res etter reglene i ¤ 23-2 f�rste
leddÓ.

2.7 Distribution av informationen till börsen.

Stockholm Fondb�rs

Ang�ende informationens distributionsmedel kan man l�sa i b�rsreglernas p 7 att: Óunderr�ttelser
eller andra meddelanden till b�rsen som kr�ver skyndsamhet skall l�mnas genom fax eller genom
annat av b�rsen godk�nt elektroniskt medium. Kortare meddelanden kan l�mnas per telefon om
b�rsen medger det. Uppgift som inte kr�ver skyndsamhet f�r s�ndas med postenÓ. (Min kursiv)

Till grund f�r denna best�mmelse ligger att b�rsen vill �stadkomma en r�ttvis distribution av
informationen. D�r ing�r kravet p� samtidighet, det vill s�ga alla akt�rer p� aktiemarknaden skall
samtidigt f� tillg�ng till informationen. Idag �r fax det enda godk�nda medlet f�r att sprida
information skyndsamt. E-post �r inte ett godk�nt distributionsmedel d� samtidighet inte kan
garanteras. D�remot finns det inget som hindrar att bolaget, som komplement, l�gger ut
informationen p� Internet.

Enligt best�mmelsen kan b�rsen medge att kortare meddelanden l�mnas per telefon. Fax �r
emellertid det medium som dominerar informationsspridningen.

Exempel p� meddelanden som inte kr�ver skyndsamhet (fr�n  b�rsens sida)  �r �rsredovisningar
och prospekt.

K�penhamn Fondb�rs

Enligt ¤ 14, 1 st skall ÓOplysninger Ésendes til K�benhavns Fondsb�rs via telefax, medmindre
andet aftales. I andra stycket medges att ÓI undtagelsestilfaelde kan meddelelser afleveres med
budÓ.

Som synes f�respr�kar �ven K�penhamn Fondb�rs fax som distributionsmedel. En �ppning ges
dock f�r att avtala om annat s�tt. Det g�rs d�remot ingen skillnad p� om meddelandet kr�ver
skyndsamhet eller inte.

F�r �vrigt kan det antas att sk�let till paragrafens utformning �r detsamma som Stockholms, det
vill s�ga behovet av samtidig information.

Oslo Fondb�rs

Om det kan s�gas att K�penhamn Fondb�rs, p� grund av att den ej skiljer p� skyndsamhet och
icke-skyndsamhet, �r n�got str�ngare �n Stockholm i sin syn p� hur informationen skall
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distribueras, kan det definitivt s�gas att Oslo Fondb�rs �r mer medg�rlig �n b�de Stockholm och
K�penhamn i sin utformning av denna regel. Enligt ¤ 23-5, 1st skall n�mligen informationen
s�ndas till b�rsen via Ótelefaks, per elektronisk post eller tilsvarende med minre noe annet er
avtalt med b�rsenÉB�rsstyret kan p�legge utsteder � sende informasjonen p� annen m�teÓ.

Denna skillnad framst�r inte som s� m�rklig med tanke p� att det endast �r b�rsen som f�r informationen och
distribuerar  denna i sitt informationssystem.

2.8 Årsredovisning

Stockholm Fondb�rs

Punkt 8 i bilaga 1 handlar om bolagets �rsredovisning. Enligt denna punkt skall �rsredovisningen
Óvara uppr�ttad i enlighet med till�mplig lag eller annan f�rfattning samt enligt god
redovisningssed f�r aktiemarknadsbolagÓ. Best�mmelsen forts�tter: Ó Avvikelse fr�n
Redovisningsr�dets rekommendationer av icke ov�sentlig betydelse skall omn�mnas under
rubriken ÓredovisningsprinciperÓ. Avvikelsen skall motiverasÓ.

Syftet med denna punkt �r att s�kerst�lla att b�rsbolagen till�mpar enhetliga
redovisningsprinciper. I kommentaren po�ngteras att det �r ett brott mot sj�lva noteringsavtalet
att redovisa i strid med god redovisningssed eller lagstiftning.

Att bolagen f�ljer befintliga principer och m�ste motivera en avvikelse �r av vikt f�r att skapa
tilltro till b�rsbolagen och f�rebygga att bolagen uppr�ttar en mer eller mindre f�rvirrande
�rsredovisning. Detta �r betydelsefullt ur investerarsynpunkt, d� bolagens redovisning ofta spelar
stor roll som grund f�r investeringsbeslut.

Stockholm Fondb�rs ger i anslutning till best�mmelsen om �rsredovisning en omfattande
kommentar. Till att b�rja med tar den upp rekvisitet Ógod redovisningssedÓ. D�r r�knas de
rekommendationer upp som har stor betydelse f�r vad som �r att f�rst� som god redovisningssed.
Det po�ngteras att det internationella redovisningsorganet IASC:s rekommendationer utg�r
f�rebild f�r Redovisningsr�dets rekommendationer.44 Fondb�rsen avslutar med att medge att
avvikelse fr�n rekommendationerna inte automatiskt inneb�r ett brott mot god redovisningssed,
utan en avvikelse f�r bed�mas i varje enskilt fall.

Stockholm Fondb�rs forts�tter sedan med att specifikt kommentera avvikelse fr�n
Redovisningsr�dets rekommendationer. Anledningen till detta s�gs vara att dessa
rekommendationer �r s� viktiga f�r b�rsbolagen att de intar en s�rst�llning. P� grund av detta �r
noteringsavtalets utg�ngspunkt att dessa skall f�ljas. Det skall till s�rskilda omst�ndigheter f�r att
en avvikelse skall kunna motiveras. S�som det st�r i best�mmelsen skall avvikelsen motiveras om
den �r av icke ov�sentlig betydelse.  Enbart att underl�ta att motivera avvikelsen i s�dana fall kan
vara ett brott mot avtalet. Enligt Fondb�rsen b�r huvudregeln dock vara att bolaget redovisar
enligt Redovisningsr�dets rekommendationer och p�pekar eventuella s�rskilda omst�ndigheter i
en kommentar.

                                                  
44 IASC står för International Accounting Standards Committee.
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Sist men inte minst p�pekas att en avvikelse fr�n Redovisningsr�dets rekommendation oftast �r
av s�dan vikt att den �ven b�r omn�mnas i bokslutskommunik�n.

B�rsen sl�r �ven fast att �rsredovisningen inte f�r inneh�lla Óny kursp�verkande informationÓ.
Sk�let �r att det �r om�jligt att uppfylla kraven p� samtidighet och omedelbarhet n�r det g�ller
distributionen av en tryckt �rsredovisning. Information som inte offentliggjorts tidigare f�r d�rf�r
inte st� med i �rsredovisningen. I s�dana fall finns det n�mligen risk att intressenterna erh�ller
informationen vid olika tidpunkt. Om bolaget under uppr�ttandet av �rsredovisningen vill
inkludera icke offentliggjord information m�ste denna information offentligg�ras i ett
pressmeddelande omedelbart efter det att den fastst�llts.

K�penhamn Fondb�rs

Den danska regeln �r i sig mer utf�rlig �n den svenska best�mmelsen. Efter f�rsta stycket f�ljer
fem till, d�r inneh�llet i �rsredovisningen preciseras mer i detalj. I ¤ 20 1st st�r det att:
ÓRegnskaber, der afl�gges af danske b�rsnoterede aktieselskaber, skal til enhver tid leve op til
den h�jeste standard f�r den kategori af virksomheder, selskabet tilh�rer. Regnskaberne skal
f�lge udviklingen i god regnskabsskik og skal afl�gges i �verensstemmelse med almindeligt
anerkendte danske regnskabsvejledningerÓ(min kursiv).

Likheten med den svenska regeln ligger i omn�mnandet av principen  Ógod regnskabsskikÓ.
Likas� anges att bolagen skall f�lja erk�nda rekommendationer. En s�dan rekommendation �r
FSRÕs regnskabsvejledninger.45

Efter f�rsta stycket f�ljer i stycke 2 och 3 en precisering av vad �rsredovisningen skall inneh�lla.
I 2 st st�r att de skall inneh�lla Ósammenligningstal for det foreg�ende �rÓ och i 3 st st�r att det
�ven skall ing� Ósammenlignende hovedtal for de seneste 4 �r, dvs 5 �rs tal i altÓ.
Ytterligare anges i 4 st att �rsredovisningen skall inneh�lla en Ópengestr�msopg�relse, der viser
�rets pengestr�mme fra henholdsvis driften, investerinsaktiviteterne og
finansieringsaktiviteterneÓ. Syftet med dessa efterf�ljande stycken �r att f�rs�kra sig om att
bolagens �rsredovisning verkligen lever upp till den Óh�jeste standardÓ.46

I likhet med Stockholms punkt 8, skall bolaget upplysa om �rsredovisningen �r avlagd i enlighet
med 1 st, det vill s�ga om den �verensst�mmer med erk�nda danska
redovisningsrekommendationer. Detta stadgas i 5 st. Det danska organet FSR:s (Foreningen af
Statsautoriserede revisorer) redovisningsrekommendationer utg�r en sj�lvklar del av allm�nt
erk�nda redovisningsrekommendationer. Liksom det svenska Redovisningsr�det, l�ter FSR sig
inspireras av IAS som st�r f�r International Accounting Standards. Det �r dock bara om bolaget
avvikit fr�n ovan redogjorda st 2-4, som b�rsen kr�ver att denna avvikelse skall motiveras (jfr 5
st 2 men). Skillnaden mot Stockholms regel �r s�ledes att det inte �r avvikelse fr�n allm�nna
rekommendationer som skall motiveras, utan endast fr�n stycke 2-4.

                                                  
45 FSR står för Foreningen af Statsautoriserede Revisorer.
46 Andersen, Introduktion till börsret, s 173.
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K�penhamn Fondb�rs ger inte ett s� tydligt budskap om att �rsredovisningen inte f�r inneh�lla ny
information som Stockholm g�r. I bilaga A ang�ende bokslutkommunik�n anges att den skall
vara s� Ófyldestg�rende, at �rsregnskabet ikke tilf�rer markedet ny vaesentlig information, som
kan antages f� betydning for kursdannelsenÓ.

Oslo Fondb�rs

Oslos best�mmelse i detta avseende lyder: Ó Selskap med b�rsnoterte aksjer skal avlegge
�rsregnskap, �rsberetning og del�rsrapporter i henhold til regnskapslovgivningen og
bestemmelser fastsatt i denne forskriftÓ. Paragraf 6-1.
Med ÓregnskapslovgivningÓ menas att rapporterna skall utarbetas efter norsk r�kenskapstandard,
det vill s�ga norska GAAP.47

I sj�lva b�rsregeln finns inget omn�mnande som motsvarar Ógod redovisningssedÓ. De norska
b�rsbolagen lyder emellertid under den norska regnsskapslovgivningen d�r detta krav st�lls.48

Avvikelser fr�n ovanst�ende regler kan g�ras endast om tillst�nd f�r detta har erh�llits av
Fondb�rsen enligt ¤ 6-6.

Vad g�ller ny kursp�verkande information i �rsredovisningen anges inget om detta.

2.9 Årsredovisning och förvaltningsberättelse

Stockholm Fondb�rs

Regel 9 i Noteringsavtalet stadgar att ÓStyrelsen skall i ett s�rskilt avsnitt i �rsredovisningens
f�rvaltningsber�ttelse l�mna en redog�relse f�r styrelsearbetet under �ret. Av �rsredovisningen
skall f�r varje styrelseledamot framg� hur l�nge denne ing�tt i bolagets styrelse, dennes
huvudsyssels�ttning och �vriga v�sentliga styrelseuppdragÓ.

Syftet bakom denna regel �r att aktie�garna p� ett smidigt s�tt skall kunna v�rdera styrelsens
insatser under �ret som g�tt. Genom att sammanfatta detta i �rsredovisningen s�kras att denna
information kommer varje aktie�gare till del.
Som ett led i aktie�garnas v�rdering av styrelsens arbete ing�r att uppskatta hur v�l kvalificerade
ledam�terna �r f�r uppdraget. D�rf�r skall bolaget uppfylla kraven i best�mmelsens andra
mening. Enligt Fondb�rsens kommentar kan det �ven vara �nskv�rt att andra uppgifter lyfts fram
s�som om ledam�terna innehar st�rre aktieinnehav i f�retaget eller i ett annat bolag som f�retaget
har aff�rsf�rbindelser med.

K�penhamn Fondb�rs

                                                  
47 K Bergo, A a s 159.
48 Regnskapslovgivningen, § 2-1.
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I K�penhamns b�rsregler finns ingen regel som motsvarar den svenska. D�remot �r det
lagstadgat i Regnskabslovgivningen ¤ 56, st 3 att aktiebolag skall redog�ra f�r styrelse- och
direktionsmedlemmarnas ers�ttning och d�rmed �ven hur mycket de erh�ller fr�n andra bolag d�r
de har ledande poster.49  Det f�r d�rf�r f�rmodas att just dessa upplysningar �nd� finns med i
�rsredovisningen �ven hos danska bolag. Det �r dock inte ett krav som sj�lva fondb�rsen st�ller.

De danska b�rsreglerna �r allts� p� detta omr�de inte lika l�ngtg�ende som de svenska.

Oslo Fondb�rs

Kartl�ggningen visar inte n�gon norsk regel som motsvarar den svenska.

2.10 Redovisning av befattningshavares förmåner

Punkt 10 tar upp ledande befattningshavares f�rm�ner skall framg� av �rsredovisningen. Det g�rs
en h�nvisning till en av N�ringslivets B�rskommit�s rekommendationer som ing�r i
Noteringsavtalet. Denna punkt tas inte upp i uppsatsen eftersom det ligger utanf�r syftet att g� in
p� en dylik rekommendation.

2.11 Bokslutskommuniké

Stockholm Fondb�rs

Enligt punkt 11 skall bolaget, sedan bolagets styrelse godk�nt �rsbokslutet, Óomedelbart
offentligg�ra en bokslutskommunik� som skall inneh�lla det v�sentliga fr�n den kommande
�rsredovisningenÓ.

I kommentaren po�ngteras att om bolaget publicerar en tryckt version av bokslutskommunik�n
f�r denna inte inneh�lla ny kursp�verkande information som inte tidigare meddelats i
kommunik�n. Det f�religger d�remot inget hinder mot att komplettera den  tryckta versionen med
annan mer allm�n information om bolaget och dess verksamhet.

Vad bokslutkommunik�n alltid skall inneh�lla preciseras utf�rligt i de efterf�ljande 11 punkterna
a-k. Det l�ggs med andra ord stor vikt vid att bokslutskommunik�n  blir r�ttvisande och till nytta
f�r investerare och aktie�gare.

Den f�rsta punkten a) tar upp att det i kommunik�n skall ing� en Óresultatr�kning i sammandrag
f�r r�kenskaps�ret med j�mf�relsesiffror f�r f�reg�ende �r É..Om det f�rekommer extraordin�ra
poster skall dessa s�rredovisasÓ.

                                                  
49 Werlauff, Börsret, s 266.
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Fondb�rsen p�pekar i kommentaren att sammandraget inte b�r vara allf�r kortfattat. Anledningen
�r att det d� kan finnas risk f�r att det i �rsredovisningen kan komma att presenteras ny
kursp�verkande information, vilket inte �r till�tet enligt punkt 8.

N�stf�ljande  punkt b) stadgar att bokslutskommunik�n skall inneh�lla Ónettoresultatet per
aktieÓ. F�retaget skall �ven visa hur det r�knat fram detta nyckeltal.  Det medges dock undantag
genom att Óresultatet per aktie kan ers�ttas av annan information som med h�nsyn till
f�rh�llandena i branschen eller dylikt kan anses ge ett b�ttre underlag f�r v�rderingen av aktienÓ.

Punkt c) anger att Óbalansr�kning i sammandrag f�r bokslutstidpunkten med j�mf�relsetal f�r
f�reg�ende �rÓ skall medtagas i bokslutskommunik�n.

�rsredovisningslagens huvudrubriker �r h�r ett minimikrav. Det anges uttryckligen att goodwill,
liksom vissa andra tillg�ngsposter av speciellt intresse, dock b�r s�rredovisas.

Enligt punkt d) skall Ófinansieringsanalys i sammandrag f�r perioden med j�mf�relsesiffror f�r
f�reg�ende �rÓ tas med.

Detta inneb�r att finansieringsanalysen i vart fall b�r inneh�lla information om kassafl�det fr�n
den l�pande verksamheten, investeringsverksamheten och finansieringsverksamheten.

Bokslutskommunik�n skall �ven, enligt punkt e), inneh�lla Óoms�ttning och/eller resultat per
verksamhetsgren i den m�n detta presenteras i �rsredovisningenÓ.

Anledningen �r att detta �r kursp�verkande information och att den d�rf�r inte kan presenteras
f�rsta g�ngen i �rsredovisningen.

Enligt punkt f) skall bolaget ge Óf�rklaringar till utvecklingen av resultat och st�llning, bl a
effekten av v�sentliga eng�ngsh�ndelserÓ.

Uppfyllelse av denna punkt �r viktig f�r aktiemarknaden d� f�rklaringarna till viss del kan ligga
till grund f�r uppr�ttandet av prognoser.

Bolaget skall, enligt punkt g), ange Óuppgift  om storleken av gjorda investeringarÓ.

Enligt punkt i) skall bokslutskommunik�n �ven inneh�lla Óuppgift om n�r �rsredovisningen
ber�knas bli publiceradÓ.

Punkt j) sammanh�nger med punkt i) d� den stadgar att bolaget �ven skall ange Óvar
�rsredovisningen/koncernredovisningen kommer att h�llas tillg�nglig f�r allm�nhetenÓ.

Slutligen skall bolaget enligt punkt k)  i kommunik�n ange Óplanerad dag f�r bolagsst�mmaÓ.

Helst skall bolaget d� �ven ange klockslag och ort eller plats f�r st�mman. Syftet �r att
aktie�garna skall f� tid att f�rbereda sig.
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K�penhamn Fondb�rs

Hos K�penhamn Fondb�rs finns en motsvarande regel i ¤ 23. D�r s�gs: ÓUmiddelbart efter
afholdelsen af det bestyrelsesm�de, hvor  �rsregnskabet behandles, skal selskaberne offentligg�re
en �rsregnskabsmeddelelse, der skal fremtraede som en kort udgave af �rsregnskabetÓ.

I best�mmelsens st 3 h�nvisas till bilaga A f�r information om n�rmare best�mmelser f�r
bokslutskommunik�ns inneh�ll och utformning. K�penhamn Fondb�rs har allts� uppr�ttat en hel
bilaga p� tre sidor som motsvarar de ovan n�mda 11 punkterna. I b�rjan av denna bilaga anges att
kommunik�n skall vara som en mindre utg�va av �rsredovisningen, inneh�lla bland annat
�rsber�ttelse, �rsr�kenskaper, revisors underskrift och annan information. Av formuleringen att
d�ma b�r d�rf�r revisorernas eventuella anm�rkningar komma fram h�r. K�penhamns �nskan om
inneh�ll i en bokslutskommunik� skiljer sig dock n�got fr�n Stockholms.  Enligt denna bilaga
skall bokslutskommunk�n inneh�lla:

1) ÓOpstilling af hovedtal fra regnskabet og eventuelt n�gletal med tilh�rende
sammenligningstalÓ.

Huvudtalen skall str�cka sig fyra �r bak�t i tiden. De skall st�llas upp p� ett strukturerat s�tt i
�verblickbar form.

2) ÓKommentarer til regnskabet f�r det forl�bne �rÓ.

Denna punkt kan j�mf�ras med Stockholms punkt 11 f), men den danska kommentaren till
punkten �r n�got annorlunda �n den svenska. Den tar b la upp att det skall ges upplysningar om
�rets resultat i relation till tidigare offentliggjorda f�rv�ntningar och �ven orsaken till en eventuell
avvikelse. Vidare skall det h�r anges om bolaget anv�nt sig av samma redovisningsprinciper som
f�reg�ende �r.

3) ÓFremtidsudsigterÓ

Under denna punkt vill b�rsen att bolaget skall ge ett sammandrag  av de upplysningar om
verksamhetens framtidsutsikter som finns i �rsredovisningen. Detta g�ller betydelsefulla
h�ndelser som intr�ffar efter r�kenskaps�rets utg�ng och uppgifter om bolagets f�rv�ntade
utveckling. (Min kursiv).

4) ÓBestyrelsebeslutninger og forslag til generalforsamlingen m. v.Ó

Denna punkt syftar p� v�sentliga styrelsebeslut. Det ges en rad exempel p� s�dana v�sentliga
beslut i kommentaren. (Min kursiv)

4) Ó�rsregnskabetÓ

Denna punkt motsvarar Stockholms punkt i. Det �r n�mligen meningen, enligt punkt 4), att
bolaget skall informera om n�r den tryckta �rsredovisningen f�rv�ntas vara f�rdig.

5) ÓBilagaÓ
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Som bilaga till bokslutskommunik�n skall resultatr�kning, balansr�kning och finansieringsanalys
bifogas (eventuellt i f�rkortad version) samt information om det egna kapitalets utveckling.
F�reg�ende �rs siffror skall tas med.

Detta �r en ungef�rlig motsvarighet till Stockholms punkter a), c) och d).

Oslo Fondb�rs

Bland Oslos regler finns ingen som enbart behandlar bolagets bokslutskommunik�. I ¤ 6-1 2 st
st�r det att ÓDel�rsrapport skal utarbeides for hvert av regnskaps�rets fire kvartaler. Del�rsrapport
for regnskaps�rets siste kvartal utg�r ogs� forel�pige �rsregnskapÓ.

D�rmed �r fastslaget at en bokslutskommunik� skall ges ut och att samma regler som g�ller f�r
del�rsrapport �ven g�ller f�r bokslutskommunik�.

I ¤ 6-3 anges att ÓDel�rsrapporter, herunder forel�pig �rsregnskap, skal sendes b�rsen straks de er
vedtatt av styretÓ. B�rsen skal offentliggj�re del�rsrapporter etter reglene i ¤ 23-2.Ó
Offentligg�rande enligt ¤ 23-2 inneb�r att informationen l�ggs ut i b�rsens informationssystem.

I ¤ 6-5 regleras vad som skall ing� i bokslutskommunik�n. Till att b�rja med skall det Ófor hver
post i resutatregnskapet skal det i �rsregnskapet og forel�pig �rsregnskap vises tilsvarende tall fr�
de siste to foreg�ende �rsregnskap. For hver post i balansen skal det vises tillsvarende tall fra
foreg�ende �rsregnskapÓ. Den f�rsta meningen �r j�mf�rbar med Stockholms punkt 11 a) med
den skillnaden att Stockholm endast st�ller krav p� ett �rs tillbakablick. Den andra meningen �r
j�mf�rbar med 11 b). Oslo Fondb�rs p�pekar att siffrorna kan beh�va omarbetas f�r att bli
j�mf�rbara, vilket ligger i sakens natur och ocks� genomsyrar Stockholms specifisering om vad
som skall ing� i bokslutskommunik�n. N�got f�rvirrande i sammanhanget �r att i detta stycke
behandlas bokslutskommunik�n helt pl�tsligt tillsammans med �rsredovisningen ist�llet f�r med
del�rsrapporten.

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

2.12 Offentliggörande  av bokslutskommuniké

Stockholm Fondb�rs

Punkt 12 i Noteringsavtalet lyder: ÓBokslutskommunik� skall offentligg�ras senast inom tv�
m�nader fr�n utg�ngen av r�kenskaps�retÓ.

Denna best�mmelse m�ste st�llas mot den f�reg�ende regeln, som anger att bolaget omedelbart
skall offentligg�ra en bokslutskommunik�, sedan styrelsen godk�nt �rsbokslutet. Tv� m�nader �r
allts� den absoluta tidsgr�nsen.
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Syftet med best�mmelsen �r att f�rebygga att bokslutsinformationen Ól�cker utÓ. Ju l�ngre tid det
g�r innan informationen offentligg�rs, desto st�rre risk �r det f�r l�ckage. Fondb�rsen menar
dock att egentligen �r en m�nad en l�mpligare tidsrymd, p� grund av att utvecklingen g�tt mot att
bolagen flyttar fram sina rapporttidpunkter.

Rapporten kan offentligg�ras tidigare, men bolaget b�r t�nka p� journalisters och analytikers
arbete. Om det s�ledes, i ett tidigt skede av bokslutsprocessen, m�rker att kommunik�n kan
offentligg�ras tidigare skall det avisera en ny dag f�r offentligg�rande. Det allra b�sta �r om
bolaget har s� bra planering att rapporten kan offentligg�ras p� utsatt tid.

En prelimin�r bokslutskommunik� kan �verv�gas om det under bokslutsarbetet framkommer att
resultatet i inte ov�sentlig grad kommer att avvika fr�n vad som informerats av bolaget tidigare
och fr�n vad marknaden d�rf�r har anledning att f�rv�nta sig. En s�dan ÓvinstvarningÓ ges allts� i
undantagsfall.

K�penhamn Fondb�rs

Paragraf 23 st 5 anger att Óoffentligg�relse af �rsregnskabsmeddelelsen skal ske senest 3 m�neder
efter regnskabs�rets afslutningÓ.

�ven h�r �r det meningsfullt att se till paragrafens f�rsta stycke, som i likhet med Stockholm,
stadgar att bokslutskommunik�n egentligen skall offentligg�ras omedelbart efter styrelsem�tet
d�r bokslutet behandlas.

I K�penhamn ges allts� en n�got l�ngre tidsfrist f�r bolagen.

Det kan p�pekas att det r�der skillnad mellan K�penhamns och Stockholms regler f�r hur
offentligg�rande skall ske (se ovan avnsitt 4.4).

Oslo Fondb�rs

I ¤ 6-2 2st st�r det att ÓDel�rsrapporter, herunder forel�pig �rsregnskap, skal vedtas av selskapets
styre inne to m�neder etter periodens utl�pÓ. Allts� inom samma tidsfrist som Stockholm anger.

2.13 Ändring i bokslutet – påverkan på bokslutskommunikén.

Stockholm Fondb�rs

I punkt 13 f�reskrivs: Ó�ndras bokslutet s� att det i icke ov�sentlig grad avviker fr�n vad som
angetts i bokslutskommunik�n, skall bolaget omedelbart offentligg�ra f�r�ndringenÓ.
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Detta �r aktuellt d� bokslutskommunik�ns siffror exempelvis visar sig vara orealistiska. F�retaget
kan d� korrigera detta genom ett pressmeddelande. Det �r en f�rdel om denna �ndring �ven
framg�r av �rsredovisningen.

K�penhamn Fondb�rs

H�r finns motsvarigheten i ¤ 23 st 4. D�r st�r: Ó S�fremt der efterf�lgende �ndres i �rsregnskabet
i forhold til den offentliggjorte �rsregnskabsmeddelelse, skal meddelelse herom straks
offentligg�resÓ.

F�r K�penhamn Fondb�rs r�cker det med att det skett en �ndring, det finns inget rekvisit som
anger att det Ói icke ov�sentlig grad avvikerÓ (jfr Stockholm).

Oslo Fondb�rs

Hos Oslob�rsen finns ingen paragraf som behandlar en avvikelse Ói icke ov�sentlig gradÓ.

2.14 Delårsrapport

Stockholm Fondb�rs

Del�rsrapport skall, enligt punkt 14, Ól�mnas kvartalsvis och senast inom tv� m�nader fr�n
kvartalets utg�ngÓ. Vad g�ller inneh�ll och uppr�ttande h�nvisas till vad som g�ller enligt punkt 8
och punkt 11 a)-g) om �rsredovisning respektive bokslutskommunik�. Best�mmelsen forts�tter:
ÓD�rut�ver skall om m�jligt anges n�r n�sta del�rsrapport eller bokslutskommunik� ber�knas bli
offentliggjordÓ.

Vad g�ller tidsfristen, inom vilken del�rsrapporten skall offentligg�ras, g�ller samma som f�r
bokslutskommunik�n, det vill s�ga 2 m�nader (men omedelbart efter det att den fastst�llts, vilket
uttryckligen framg�r av punkt 2, 2 st, se avsnitt 4.3.) Det vore allts� �ven i detta fall olyckligt om
den finansiella informationen l�ckte ut.  Noteringsavtalet st�ller inget krav p� att del�rsrapporten
skall beslutas av styrelsen, utan den kan l�mnas av VD:n, i enlighet med undantaget i
�rsredovisningslagen (1995:1554)  9 kap 1 ¤ 3 st.

Som synes �r det inget absolut krav att det i del�rsrapporten skall anges n�r n�sta rapport skall
offentligg�ras. Fondb�rsen menar dock att det underl�ttar f�r intressenter om informationen finns
med i del�rsrapporten. Den kan dock l�mnas p� annat vis, exempelvis i �rsredovisningen eller i
samband med �vrig l�pande information.

Om ett tidigare fastst�llt rapportdatum �ndras skall detta meddelas marknaden. Av meddelandet
b�r det framg� att det r�r sig om en �ndring.
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I likhet med vad som g�ller f�r bokslutskommunik�n f�r en tryckt version av del�rsrapporten inte
inneh�lla kursp�verkande information som inte tidigare offentliggjorts genom
bokslutskommunik�n.

K�penhamn Fondb�rs

I ¤ 24 1 st st�r att: ÓSelskaberne skal offentligg�re en del�rsrapport vedr�rende aktiviteten og
resultatet af de f�rste 6 m�neder av hvert regnskabs�rÓ.
I 6 st st�r att ÓOffentligg�relse af del�rsrapporten skal ske senest 2 m�neder  efter del�rsperiodens
udl�bÓ.

Det absoluta kravet �r allts� att det skall uppr�ttas en del�rsrapport som omfattar 6 m�nader.
Andra stycket i samma paragraf forts�tter sedan: Ó Det anbefales, at selskaberne tillige
offentligg�r en del�rsrapport vedr�rende aktiviteten og resultatet af de f�rste henholdsvis 3 og 9
m�neder af hvert regnskabs�rÓ.

Avvikelsen fr�n Stockholms regler best�r allts� i att det absoluta kravet inte g�ller en
del�rsrapport som ges ut kvartalsvis, utan i st�llet halv�rsrapport. Det �r dock ett �nskem�l om att
bolaget uppr�ttar kvartalsvisa rapporter.

I kommentaren till paragrafen g�r att l�sa att vad g�ller det andra stycket i paragrafen, s� skall
detta f�rst�s s� att K�penhamn Fondb�rs har inst�llningen att det internationellt anses vara b�st
praxis att bolaget ger ut kvartalsrapporter. Detta understryks av att Fondb�rsen i bilaga B, 4st
skriver att Órapporten skal omhandle aktiviteten i og resultatet af de f�rste henholdsvis 3,6 og 9
m�neder af hvert regnskabs�rÓ. Detta ger, enligt Fondb�rsen, den konsekvensen att om bolaget
inte uppr�ttar kvartalsrapporter, s� skall detta uttryckligen anges i bokslutskommunik�n. Om
bolaget emellertid uppr�ttar en kvartalsrapport, g�ller samma regler ang�ende inneh�ll och
tidsfrist ( 2 m�nader) som vid offentligg�rande av en halv�rsrapport.
Det kan d�rf�r antagas att K�penhamn Fondb�rs i praktiken st�ller krav p� kvartalsrapporter, p�
grund av att det oftast �r till bolagets f�rdel att framst� som sk�tsamt inf�r marknaden.

Vidare kan det p�pekas att det i bilaga B utf�rligt anges vad som skall ing� i en del�rsrapport.
Inneh�llsm�ssigt g�ller dock ungef�r samma som f�r bokslutskommunik�n. En h�nvisning till
denna kanske d�rf�r hade g�tt lika bra, men � andra sidan, om del�rsrapporten �nd� tas upp i en
egen bilaga kan det lika g�rna g�ras ordentligt. Det kan h�nda att det blir enklare att till�mpa p�
detta s�tt. Detta kan j�mf�ras med att Stockholm h�nvisar till punkt 8 och Punkt 11 a) Ð g).

Det finns inget �nskem�l om att bolaget b�r meddela n�r n�sta del�rsrapport offentligg�rs.
D�remot finns det krav p�, b�de i ¤ 24 st 4 och i bilaga B att ÓSelskaberne skal senest 7 b�rsdage
f�r den p�g�ldene uges begyndelse meddele, i hvilken uge, gerne med angivelse af dato, der
forventes at ske offentligg�relse af del�rsrapportenÓ.

Hos K�penhamn Fondb�rs st�r det ingenstans uttryckligen att del�rsrapporten skall
offentligg�ras omedelbart efter det att den fastst�llts.
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Oslo Fondb�rs

I  ¤ 6-1 2 st st�r att ÓDel�rsrapporter skal utarbeides f�r hvert av regnskaps�rets fire kvartalerÓ. ¤
6-2 2 st forts�tter: Ó Del�rsrapporterÉ skal vedtas av selskapets styre innen to m�neder etter
periodens utl�pÓ.

I Norge g�ller allts� samma regler som i Sverige, n�mligen att del�rsrapporten omfattar tre
m�nader och att tidsfristen �r tv� m�nader.

Vad g�ller inneh�llet i del�rsrapporten skiljer det sig n�got mot de krav det st�lls p�
bokslutskommunik�n. Enligt ¤ 6-5 2 st skall en del�rsrapport Óvise sammenlignbare resultat- og
balansetall for samme del�rsperiode foreg�ende �r. Det skal i tillegg vises resultattall hittil i
regnskaps�ret og sammenlignbare tall for samme tidsrom i foreg�ende �r, samt sammenlignbare
resultat- og balansetall for det siste �ret forut for regnskaps�retÓ. F�rsta meningen i detta stycke
motsvarar p� ett ungef�r Stockholms punkt 11 a) och c) genom att resultatsiffror samt
j�mf�relsesiffror fr�n f�reg�ende �r skall visas. D�remot saknas att del�rsrapporten skall
inneh�lla balansr�kning i sammandrag f�r perioden, s�som stadgas i punkt 11 c)

Vidare menar Oslo B�rs att ÓDel�rsrapporter skal inneholde opplysninger om driftsinntekter og
driftsresultat fordelt p� virksomhetsomr�der for del�rsperioden, hittil i regnskaps�ret og for de
samme perioder for foreg�ende �r. Tallene skal om n�dvendig omarbeides for � bli
sammenlignbareÓ. Detta stycke finner sin motsvarighet i punkt 11 e).

I 4 st forts�tter Oslob�rsen med att ÓDel�rsrapporten skal inneholde opplysninger som er av
vesentlig betydning for en vurdering av selskapets �konomiske situasjon. Selskapet skal opplyse
om alle saerlige faktorer som har haft innvirkning p� virksomheten og resultatene i den aktuelle
periode, herunder sesongsvingninger og hvilken effekt disse har p� del�rsresultatetÓ.
4 st kan j�mf�ras med Stockholms punkt 11 f).

Vad g�ller nettoresultat per aktie (b), finansieringsanalys (d) samt gjorda investeringar (g), saknar
Oslos regelverk dessa krav p� del�rsrapportens inneh�ll. Likas� balansr�kning i sammandrag som
det kr�vs enligt Stockholms punkt 11 c).

2.15 Delårsrapport och revisorer.

Stockholm Fondb�rs

I punkt 15 kan man l�sa ÓAv del�rsrapport skall framg� huruvida bolagets revisorer gjort en
�versiktlig granskning av rapportenÓ.

I kommentaren upplyses om att det inte �r n�got krav att del�rsrapporten skall vara granskad,
men �r s� fallet, skall detta framg� av rapporten. Fonb�rsen p�minner �ven om att den
fullst�ndiga granskningsrapporten, enligt Finansinspektionens f�reskrifter, skall bifogas om det �r
s� att bolagets revisorer utf�rt revision. Detta �r ett krav som �ven st�lls i direktiv 82/121/ EEG,
art 8.
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K�penhamn Fondb�rs

Motsvarigheten i Danmark st�r att finna i bilaga B 8 st. ÓHvis de regnskabsm�ssige oplysninger
er revideret af selskabets statsautoriserede revisorer, gengives revisors p�tegning ubesk�retÓ.

Danmark �r s�ledes n�got tydligare genom att Fondb�rsen h�r har med kravet p� att den
fullst�ndiga granskningsrapporten skall bifogas redan i sj�lva best�mmelsen. Stockholm p�talar
detta f�rst i sin kommentar.

Oslo Fondb�rs

P� Oslob�rsen behandlas del�rsrapport och tillh�rande revision i samband med paragraf 6-3
ang�ende offentligg�rande av del�rsrapporter. I paragrafen st�r: Ó ÉEr det avgitt
revisjonsberetning eller uttalelse om begrenset revisjon til del�rsrapport, skal denne meddelses
b�rsen s� snart den foreliggerÓ.

2.16 Prognoser

Stockholms n�sta punkt handlar om prognoser. I punkt 16 st�r att Óprognos avseende resultat
och/eller oms�ttning som bolaget uppr�ttar f�r offentligg�rande, skall offentligg�ras omedelbart
efter det att prognosen fastst�llts.

Finner bolag som offentliggjort s�dan prognos att f�ruts�ttningarna �ndrats s� att utfallet i inte
ov�sentlig grad kan ber�knas avvika fr�n prognosen skall bolaget omedelbart offentligg�ra
dettaÓ.

I kommentaren understryks sedan att det �r frivilligt att avge prognos. Har bolaget v�l avgivit
s�dan har det dock tagit p� sig ett ansvar. Detta kan utl�sas av best�mmelsens andra stycke.
Likas� g�ller att om bolaget v�l uppr�ttat en prognos s� st�ller Fondb�rsen vissa  krav p� denna.
Exempelvis skall det framg� vilket resultatm�tt bolaget anv�nder, det vill s�ga om det �r f�re
eller efter skatt, om realisationsvinster eller realisationsf�rluster ing�r. Det b�r �ven framg� vilka
f�ruts�ttningar som ligger till grund f�r prognosen, exempelvis valutakursf�r�ndringar.

Vad g�ller offentligg�rande g�ller som vanligt att informationen ges aktiemarknaden via ett
pressmeddelande. �ven h�r �r det allts� viktigt att alla akt�rer meddelas samtidigt.

K�penhamn Fondb�rs

P� K�penhamn Fondb�rs finns ingen egentlig motsvarighet till punkt 16. Det som mest liknar en
prognos, i Stockholms noteringsavtals mening, �r ¤ 25 som tar upp f�rv�ntad utveckling. Detta
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h�r dock samman med bolagets redovisning. �ven den svenska lagen har en motsvarande regel.50

Jag tar �nd� upp dessa danska regler nu, d� de till sin utformning p�minner om den svenska
regeln om prognoser.

I ¤ 25 anges n�mligen att Ó Regnskaber og regnsskabsmeddelelser fra et b�rsnoteret selskab skal
indeholde oplysninger om ledelsens forventninger til selskabets �konomiske udvikling for
indevaerende regnskabs�r. Disse meddelelser skal indeholde oplysninger om forventninger til
niveauet for aktivitet og resultatÓ ( Min kursiv).

H�r �r det allts� inte fr�ga om en frist�ende prognos, utan denna rapport om f�rv�ntad utveckling
skall ing� i redovisningen och bokslutskommunik�n. Best�mmelsen �r en f�ljd av Foreningen af
Statsautoriserede Revisorers Regnskabsvejledning nr 12. Bolaget ges heller inget val om det skall
uppr�tta prognosen eller inte, utan denna skall ing�.

I n�stf�ljade paragraf 26 finns best�mmelsen som behandlar v�sentliga f�r�ndringar. D�r s�gs att
Ó Intraeder der vaesentlige aendringer i den forventede udvikling i forhold til det allerede
offentliggjorte, skal dette straks meddeles K�penhavns Fondsb�rs. Denne forpligtelse indtraeder,
selv om det ikke p� det p�gaeldende tidspunkt er muligt at fastsl� det forventede resultat
praesistÓ.

Samma sak g�ller allts� som f�r noterade bolag p� Stockholm Fondb�rs.

Efter detta f�ljer en tredje paragraf som ocks� har en motsvarighet i det svenska noteringsavtalets
kommentar till punkt 16. ¤ 27 stadgar att Ó N�r selskaber omtaler deres forventede udvikling skal
der oplyses om de eventuelle saerlige forudsaetninger, som selkabet har lagt til grund herfor. Den
danska regeln g�r dock n�got l�ngre d� den forts�tter ÓHvis der er saerligt usikre faktorer, eller
faktorer over for hvilke det forventede resultat er saerligt f�lsomt, skal der redeg�res herfor".

Oslo Fondb�rs

I Oslos b�rsregler finns ingen paragraf om prognoser.

2.17 Bolagsstämma

I punkt 17 st�r att ÓKallelse till bolagsst�mma skall offentligg�ras i samband med utf�rdandetÓ.
Enligt ovan n�mnda regler menas med offentligg�rande att bolaget ger informationen i ett
pressmeddelande. Detta �r n�got m�rkligt i och med att det i punkt 3 uttryckligen st�r att
offentligg�rande betyder att informationen skall spridas genom en etablerad nyhetsbyr� samt
minst tre rikst�ckande dagstidningar. Dessutom skall den samtidigt l�mnas till b�rsen. ( se ovan
avsnitt 2.3).

                                                  
50 Årsredovisningslag (1995:1554), kap 6 § st 2 p 3.
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Kravet p� offentligg�rande g�ller �ven om kallelsen g�r ut med post till aktie�garna och/eller
annonsera.  Vad som skall ing� i kallelsen regleras i ABL.51

K�penhamn Fondb�rs

I ¤ 4 regleras kallelse till bolagsst�mma. Ó N�r der er truffet beslutning om afholdelse af
generalforsamling, skal dette straks meddeles K�benhavns Fondsb�rsÓ, vilket b�r vara samma
sak som att offentligg�rande anses ha skett (se ovan avsnitt 2.3).
Andra stycket forts�tter: Ó Senest ved indkaldelsen skal kopi af denne med samtlige forslag
sendes til K�benhavns Fondsb�rsÓ. I stycke 3 anges att: Ó Indkaldelse til generalforsamlingen
med angivelse af dagsordenen skal tillige indryckes i Statstidende samt i et landsdaekkende
dagbladÓ.

Best�mmelsen �r lik Stockholms. Skillnaden ligger i att, som redogjorts ovan, offentligg�rande
p� K�penhamn Fondb�rs sker genom meddelande till b�rsen ( se ovan avsnitt 2.3), men i och
med det tredje stycket g�r K�penhamn Fondb�rs h�r n�got l�ngre �n vanligt i sitt krav p�
offentligg�rande. En ytterligare skillnad �r att tidpunkten f�r offentligg�rande h�r ligger n�got
tidigare �n i Stockholm. Redan d� bolaget beslutat om st�mmans h�llande skall detta meddelas
fondb�rsen.

Oslo Fondb�rs

I ¤ 4-1 regleras kallelse till bolagsst�mma. Paragrafen inleds med ett formkrav. Det st�r att:
ÓSelskapets generalforsamling skal innkalles ved skriftlig henvendelse til alle aksjeeiere med
kjent adresse. Innkallingen med samtlige vedlegg skal senest samtidig sendes b�rsen. Innkalling
til generalforsamling skal s� snart som praktisk mulig efter utsendelse annonseres i minst en
riksdekkende avisÓ. Offentligg�rande enligt Oslo Fondb�rs sker genom att b�rsen mottagit
information och spridit den i sitt system. I den norska paragrafen n�mns varken offentligg�rande
eller att b�rsen skall sprida informationen. �ven om b�rsen inte har f�r avsikt att sj�lv sprida
denna kallelse, n�r den i alla fall i viss m�n allm�nheten genom att den dels skall s�ndas till
aktie�garna, dels skall annonseras i en rikst�ckande tidning. Detta �r dock inte tillr�ckligt f�r att
uppfylla Stockholms krav p� offentligg�rande Ð i alla fall inte s� som det �r utformat i punkt 3
(observera kravet p� minst 3 rikst�ckande tidningar och en etablerad nyhetsbyr�, samt
information till fondb�rsen).

2.18 Offentliggörande av beslut fattade under bolagsstämman.

I punkt 18 st�r det att ÓBolaget skall i kommunik� fr�n bolagsst�mman omedelbart offentligg�ra
beslut om utdelning, f�r�ndring av styrelse och/ eller revisorer eller annan information som �r av
inte ov�sentlig betydelse f�r aktiemarknadenÓ.

                                                  
51 Aktiebolagslag ( 1975:1385) kap 9 § 15.
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Meningen �r att information som �r kursp�verkande och som skall ges under st�mmans h�llande
skall offentligg�ras i ett pressmeddelande redan innan st�mmans �ppnande. Vad punkt 18
egentligen tar sikte p� �r att om det framkommer ny information under p�g�ende bolagsst�mma,
som inte kunnat f�rutses innan, s� m�ste bolaget ta st�llning till om denna information skall
offentligg�ras genom ett pressmeddelande. �r informationen kursp�verkande �r det naturligtvis
en plikt att offentligg�ra den enligt konstens alla regler. Ny information b�r i alla fall redog�ras i
st�mmokommunik�n d� st�mman �r avslutad. Klart och tydligt �r i alla fall att en
st�mmokommunik� alltid skall uppr�ttas, �ven om fattade beslut inte skiljer sig fr�n det tidigare
offenliggjorda f�rslaget.

K�penhamn Fondb�rs

H�r �r ¤ 5 aktuell d�r det st�r: Ó Senest b�rsdagen efter generalforsamlingens afholdelse skal der
offentligg�res en meddelelse om forl�bet heraf, indeholdende oplysning om trufne beslutningerÓ.
Paragrafen forts�tter med ett andra stycke: Ó Fremkommer der p� generalforsamlingen
vaesentlige oplysninger, som icke i forvejen er offentliggjort, skal der straks gives K�benhavns
Fondsb�rs meddelelse heromÓ.

Skillnaden �r att f�r s�dan information som inte kan kallas v�sentlig, ges en viss tidsfrist j�mf�rt
med Stockholms regel. ÓOmedelbartÓ enligt Noteringsavtalet betyder Ói direkt anslutningÓ (se
ovan avsnitt 2.2).

Oslo Fondb�rs

I ¤ 4-4 anges att ÓGeneralforsamlingsprotokollen skal umiddelbart etter at den er underskrevt
sendes b�rsenÓ.

I denna formulering ing�r krav p� offentligg�rande, enligt Oslos regler (se ovan avsnitt 2.3), och
att fondb�rsen verkligen f�r information om vad som avhandlats under st�mman. Liksom p�
Stockholmsb�rsen g�ller krav p� omedelbarhet.

2.19 Emissioner.

Punkt 19 i Noteringsavtalet stadgar: Ó Har styrelsen eller bolagsst�mman i bolaget fattat beslut
om emission av fondpapper eller har styrelsen beslutat f�resl� st�mman s�dant beslut, skall
bolaget omedelbart offentligg�ra beslutet, sk�len f�r emissionen, de huvudsakliga
emissionsvillkoren samt till vem eller vilka emissionen riktasÓ.

Samma skyldighet g�ller i fr�ga om s�dant beslut av bolagsst�mma i bolaget som avses i 5 ¤
lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag, m.m.
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Emissionsprospekt skall l�mnas till b�rsen samtidigt med att det l�mnas f�r distribution eller
h�lls tillg�ngligt hos de institut d�r teckning skerÓ:

F�rutom de i punkten uttryckligen n�mnda fallen skall �ven f�rslag fr�n styrelsen till
bolagsst�mman om att ge styrelsen bemyndigande att emittera fondpapper liksom st�mmobeslut
om detta offentligg�ras.52 Vidare skall styrelsen offentligg�ra eventuellt beslut att utnyttja
bemyndigandet eller inte.
Stockholm Fondb�rs menar vidare i sin kommentar att beslut om riktad nyemission b�r tas av
bolagsst�mman och inte av styrelsen. Ang�ende denna fr�ga finns en rekommendation fr�n NBK
(1986) om riktade emissioner. Denna rekommendation �r inte en del av noteringsavtalet, men
Fondb�rsen tycker att denna b�r f�ljas.

Fondb�rsen tar �ven upp vad som g�ller enligt den sk Leolagen53, enligt vilken beslut om riktad
emission i dotterbolag till vissa n�rst�ende skall godk�nnas av det noterade moderbolagets
st�mma. Vidare h�nvisas 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 inneh�ller ny kursp�verkande
information, skall denna information offentligg�ras i ett pressmeddelande omedelbart efter det att
den fastst�llt och innan prospektet trycks och distribueras.

Stockholm Fondb�rs l�gger relativt stor vikt vid att utt�mmande reglera informationstillf�llena
vid emissioner. Syftet �r sannolikt att som i ovan angivna punkter f�rhindra l�ckage och f�rdelar
f�r endast vissa personer p� aktiemarknaden.

K�penhamn Fondb�rs

P� den danska b�rsen finns ingen motsvarande regel som uteslutande handlar om emission. N�r
ett bolag genomf�r en emission (nyemission eller fondemission) �ndrar det just aktiekapitalet.
Det f�r d�rf�r s�gas att ¤ 18 tar sikte p� emissioner s�som punkt 19 i det svenska
Noteringsavtalet.
D�remot finns det en regel med rubriken ÓkapitalforholdÓ. Paragraf 18 1 st 1 men lyder s�ledes:
ÓSamtlige beslutninger om aendringer i udsteders aktiekapital Ð eller forslag hertil Ð skal straks
meddeles K�benhamns Fondsb�rsÓ.

Tredje stycket forts�tter Ó Forslag til udvidelse af selskabets kapital skal angive, hvorvidt der
tillaegges aktionaerer eller andre en fortegningsret, eller om forh�jelsen udbydes i fri tegning til
offentlighedenÓ, vilket n�rmast motsvarar Stockholms krav p� redog�relse f�r emissionsvillkoren
samt till vem eller vilka emissionen riktas.

Enligt 4 st skall Ómeddelelsen til K�benhavns Fondsb�rsÉmindst oplyse om:
- st�rrelsen af den planlagte kapitalforh�jelse

                                                  
52 Om sådant bemyndigande se Aktibolagslagen (1975:1385) kap 5 § 9.
53 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 kapitalforh�jelsen er rettet til bestemte personer eller offentligheden

- tegningsforhold
- tegningskurs
- tidspunkt for kapitaludvidelsens gennemf�relse

I 4 st ges minimikrav p� vad som skall ing� i informationen. Det enda som fattas j�mf�rt  med
Stockholms motsvarande uppr�kning i punkt 19 1st, �r Ósk�len f�r emissionenÓ. D�remot skall
bolag vid K�penhamn Fondb�rs ha med storleken av emissionen, teckningskurs och tidpunkt f�r
genomf�randet.

Oslo Fondb�rs

Det st�r �ven i ¤ 5-2 st 2 1p om s�dan information som alltid skall ges till b�rsen. I den
uppmaningen ing�r att bolaget skall Óouppfordret og umiddelbartÓ informera om ÓF�rslag og
beslutning i styret, generalforsamling eller annet selskapsorgan, om udbytte, fusjon, fisjon,
forh�jelse eller nedsettelse av aksjekapitalen. Det samme gjelder forslag og beslutning om
utstedelse av tegningsretter, opptak av l�n med rett til � kreve utstedt aksjer i selskapet, samt
opptak av ansvarlig l�nekapitalÓ.

Regeln �r s�ledes inte tilln�rmelsevis lika detaljerad som Stockholms, det vill s�ga vad ang�r
informationens inneh�ll med mera.

2.20 Förlängt räkenskapsår

Stockholm Fondb�rs

F�rl�ngt r�kenskaps�r behandlas i Noteringsavtalets punkt 20. Det st�r att om bolaget beslutar
Óf�rl�nga r�kenskaps�ret skall bolaget avge del�rsrapport enligt punkt 14 f�r den tid som
motsvarar det tidigare r�kenskaps�ret, om b�rsen inte medger annat".

K�penhamn Fondb�rs

P� den danska fondb�rsen finns ingen motsvarande  regel.

Oslo Fondb�rs

Kartl�ggningen visar ingen norsk regel som motsvarar den i Sverige.

2.21 Notering på annan börs.
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Stockholm Fondb�rs

I punkt 21 skriver fondb�rsen Ó Fattar bolagets styrelse beslut att ans�ka om notering av bolagets
fondpapper vid annan marknadsplats eller fattar den marknadsplatsen beslut med anledning av
s�dan ans�kan fr�n bolaget, skall bolaget omedelbart offentligg�ra beslutet.

L�mnar bolaget kursp�verkande uppgift till annan marknadsplats, skall uppgiften samtidigt
l�mnas till b�rsenÓ.

Stockholm Fondb�rs l�gger i kommentaren till att om ny kursp�verkande information l�mnas till
utl�ndska myndigheter skall den offentligg�ras i de fall informationen blir offentlig via
myndigheten.

K�penhamn Fondb�rs

I ¤ 7 regleras motsvarande fenomen. Ó S�ger en udsteder sine vaerdipapirer optaget p� en anden
fondsb�rs end K�benhavns Fondsb�rs eller et andet organiseret marked, skal dette meddeles
K�benhavns Fondsb�rs. Det skal endvidere meddeles, om ans�gningen im�dekommes eller
afsl�sÓ.

H�r �r inte den avg�rande tidpunkten d� bolagets styrelse fattar beslut om ans�kning, som hos
Stockholm Fondb�rs, utan i st�llet d� ans�kningen sker.

K�penhamn Fondb�rs forts�tter sedan i andra stycket. D�r st�r:Ó Bliver en udsteder bekendt med,
at dens vaerdipapirer noteres og handles p� et andet marked, skal udstederen give meddelelse
herom til K�benhavns Fondsb�rsÓ.

I stycke 3 st�r det ytterligare att Ó Udstedere, hvis vaerdipapirer tillige er optaget til notering p�
udenlandske fondsb�rser, skal informere b�rsmyndighederne i de p�gaeldende lande om de
samme forhold, som skal meddeles K�benhavns Fondsb�rs og skal informere K�benhavns
Fondsb�rs om de samme forhold, som skal meddeles de udenlandske b�rsmyndigheder.
Informationen skal afgives samtidig til alle b�rserÓ.

Tredje stycket p�minner om punkt 21 2 st. Skillnaden best�r i att Stockholm endast reglerar
bolagets agerande utifr�n sin synvinkel, det vill s�ga b�rsen kr�ver att ny kursp�verkande
information i vart fall skall l�mnas till b�rsen om informationen blir offentliggjord i annat land.
Danmark �r s�ledes n�got str�ngare p� detta omr�de, d� den �ven reglerar information som skall
l�mnas p� andra b�rser och marknader.

Oslo Fondb�rs

Oslo Fondb�rs har ingen best�mmelse som motsvarar punkt 21 1 st, men d�remot n�got som
p�minner om punktens 2 st. I ¤ 5-2 4 st skriver b�rsen: Ó Opplysninger som skal meddeles til eller
offentliggj�res ved andre b�rser hvor selskapets aksjer er notert, skal sendes b�rsen for
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offentliggj�ring i henhold til ¤ 23-2 senest samtidig med at melding sendes til annen b�rs eller
opplysningene offentliggj�res p� annen m�teÓ.

2.22 Förändring av styrelse m.m.

Stockholm Fondb�rs

Punkt 22: Ó Avg�ng eller utseende av styrelseledamot eller suppleant vald av bolagsst�mman
eller revisor eller utseende eller avg�ng av koncernchef eller verkst�llande direkt�r skall
omedelbart offentligg�rasÓ.

Med omedelbart menas att informationen skall ges omedelbart efter bolagsst�mman eller
styrelsens beslut eller d� VD meddelat bolaget om sin avg�ng. I fall d� det �r en ny
styrelseledamot som utses b�r bolaget i sitt pressmeddelande om detta ge en mer allm�n bild av
ledamoten. De uppgifter som b�r vara med framg�r av punkt 9 i noteringsavtalet (se ovan avsnitt
2.9).

K�penhamn Fondb�rs

I paragraf 6 skriver den danska fondb�rsen: Ó Alle aendringer i bestyrelse og direktion,
vaesentlige aendringer i den ledende medarbejderstab samt fratraeden af revisor skal straks
meddeles til K�benhavns Fondsb�rsÓ.

Paragrafen �r mycket lik den svenska, men enligt ordalydelsen �r det endast avg�ng av revisor
som skall meddelas och inte, som i Sverige, utseende av ny revisor.

Vad ang�r begreppet Óledande medarbetareÓ kan detta beroende p� omst�ndigheterna bland annat
ta sikte p� en direkt�r i ett betydande dotterbolag eller ansvarig f�r produktionen i ett viktigt
segment.54

Den avg�rande tidpunkten f�r n�r informationsplikt f�religger �r d� beslutet har fast karakt�r och
att det f�religger risk f�r missbruk av uppgifterna (j�mf�r ovan avsnitt 2.2).55

Oslo Fondb�rs

I ¤ 5-2 2st 1 p, vilken ber�rts ovan med anledning av emission (se ovan avsnitt 2.19), anges att
ÓForslag og beslutning i styret, generalforsamling eller annet selskapsorgan, om udbytteÉÓ skall
b�rsen informeras om Óouppfordret og umiddelbartÓ .

                                                  
54 Werlauff, Börsret, s 229.
55 A a s 229.
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I och med att paragrafen ocks� innefattar en hel del andra beslut och f�rslag som b�rsen skall
underr�ttas om, framtr�der best�mmelsen inte lika klart och tydligt som Stockholms regel.

2.23 Transaktioner med närstående.

Stockholm Fondb�rs

Punkt 23 behandlar ovanst�ende transaktioner. I punkten st�r det att: ÓFattar bolaget eller dess
dotterbolag beslut om aff�r eller annat avtal med n�rst�ende skall bolaget omedelbart
offentligg�ra beslutet, om inte aff�ren eller avtalet �r av ov�sentlig betydelse f�r bed�mning av
bolagets behandling av sina aktie�gare. N�rst�ende definieras d�rvid enligt 4 ¤ f�rsta stycket 1.
Ð6 lagen om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag, m.m. Vad som nu sagts skall �ven
g�lla om bolaget eller dess dotterbolag och den n�rst�ende i samf�rst�nd fattar beslut om aff�r
med tredje partÓ (Min kursiv).

Syftet med regeln �r att s�kerst�lla likabehandling av aktie�garna.
Den krets av n�rst�ende som �syftas i och med h�nvisningen till Leo-lagen, utg�rs av VD,
styrelseledam�ter eller anst�llda i moderbolaget eller annat koncernbolag och deras makar eller
sambor och omyndiga barn liksom juridisk person �ver vilka n�gon av dessa eller n�gra av dem
tillsammans har ett best�mmande inflytande. Vidare menar Stockholmsb�rsen att �ven om en stor
aktie�gare inte inkluderas i lagens krets av n�rst�ende s� �r det l�mpligt att informera om
transaktioner �ven i s�dana fall (Min kursiv).
Det v�sentlighetsrekvisit som st�lls upp i punkt 23 �r ÓbetydligtÓ l�gre �n till exempel
offentligg�rande enligt Noteringsavtalets generalklausul ( se nedan avsnitt 2.25).

K�penhamn Fondb�rs

¤ 19 st�r det att Ó Transaktioner mellem naertst�ende parter, der ikke foretages som et led i den
normale forretningsmaessige drift, skal offentligg�res straks efter indg�elsen. Offentligg�relse
skal ske, selv om de p�gaeldende transaktioner p� grund av deres st�rrelse, karakter m.v. ikke
ville kunne p�virke kursdannelsen, s�fremt transaktionerne blev foretaget med tredjemandÓ.
I andra stycket angivs det att Ó I tilknytning til �rsregnskabsmeddelelsen skal der gives en samlet
redeg�relse for �rets transaktioner med naerst�ende parter, som er offentliggjort efter stk. 1Ó.

K�penhamn Fondb�rs menar, till skillnad mot Stockholm, att v�rderingen av bolagets
v�rdepapper kan p�verkas av transaktioner mellan n�rst�ende, �ven om deras ekonomiska effekt
inte har n�gon inverkan p� bolagets r�kenskaper.

Kretsen av n�rst�ende �r annorlunda j�mf�rt med Leo-lagens. De danska b�rsreglerna r�ttar sig
efter Regnskabsvejledningens definition p� vad som menas med n�rst�ende. I denna st�r det att
ÓPersoner eller virksomheder er naertst�ende parter, hvis den ene part har bestemmende
indflydelse p� den anden part, eller hvis begge parter er underlagt bestemmende indflydelse fra
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den samme part. Personer eller virksomheder er endvidere naertst�ende parter, n�r den ene part
har betydelig indflydelse p� den anden parts driftsmaessige eller finansielle ledelseÓ (Min kursiv).

Best�mmelserna �r lika p� s� s�tt att de h�nvisar till best�mmande inflytande. Leo-lagen
begr�nsar dock sin till�mpning till att omfatta vissa givna personer. I den danska lagens fall blir
det mer av en tolkningsfr�ga vilka som skall anses ha best�mmande inflytande �ver varandra.
Den sista meningen f�r i praktiken samma konsekvenser som Stockholm Fondb�rs till�gg om att
transaktioner med stora aktie�gare b�r ing� i bolagets information. Stora aktie�gare har ju i
praktiken betydande inflytande p� bolagets driftsm�ssiga och finansiella ledning, till exempel vid
beslut om nyemission. Inflytandet p� den driftsm�ssiga kommer sig av att stora aktie�garna
genom styrelsen har indirekt inflytande p� vd:n som st�r f�r driften av bolaget. Inflytande p� den
finansiella ledningen har stora aktie�garna direkt genom medbest�mmande p� bolagsst�mman.
Till sin utformning kan emellertid s�gas att den svenska meningen �r n�got tydligare �n den
danska. Svagheten med den svenska regeln �r dock att den ej �r lagstadgad, utan endasts en
rekommendation fr�n Stockholm Fondb�rs. P� grund av att det �r viktigt f�r b�rsbolagen att
framst� som trov�rdiga kan det t�nkas att denna rekommendation f�ljs.

I likhet med svensknoterade b�rsbolag skall dansknoterade en g�ng om �ret redog�ra f�r gjorda
n�rst�endetransaktioner (jfr vad som g�ller enligt Leo-lagen).

Oslo Fondb�rs

Enligt ¤ 5-2 2st skall bolaget omedelbart ge b�rsen information om: ÓAvtaler av vesentlig
betydning for selskapet som inng�s 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 personÓ.

Det �r i ¤ 2-3 som kretsen av n�rst�ende r�knas upp. Denna �r relativt vid och utg�rs av:
1. Ómedlem av selskapets styre, bedriftsforsamling, representantskap, kontrollkomit�, 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,
3. mindre�rige barn til personer som nevnt i nummer 1 eller 2,
4. selskap som noen som nevnt i nummer 1 eller 2, alene eller sammen med andre som der

nevnt, har slik innflytelse over som nevnt i allmennaksjeloven ¤ 1-3 annet ledd,
5. annet selskap i samme konsern, og,
6. noen som det m� antas at person som nevnt i nummer 1 eller 2 har forpliktende samarbeid

med n�r det gjelder � gj�re bruk av rettigheter som eier av aksjerÓ.

Skillnaden mot den svenska regeln best�r i att den norska paragrafen r�knar upp ett antal personer
i den f�rsta punkten, men inkluderar inte alla anst�llda. I Oslos punkt 6 tas �ven med aktion�rer
som samarbetar, det vill s�ga n�r n�gon n�rst�ende i 1p och 2p har f�rpliktande samarbete med
annan aktie�gare. Denna sista punkt tar sikte p� ett l�ngsiktigt samarbete och inte ett s�dant som
endast g�ller f�r en bolagsst�mma.56 �ven denna punkt kan j�mf�ras med Stockholms
                                                  
56 Bergo, s 99; Ot prp nr 29 (1996-97) s 71.
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rekommendation om att det �r l�mpligt att informera om transaktioner med st�rre aktie�gare, i
och med att vid ett l�ngsiktigt samarbete kan dessa samarbetande aktie�gare anses som en stor
aktie�gare..

2.24 Oren revisionsberättelse

Stockholm Fondb�rs

I punkt 24 reglerar Fondb�rsen vad som skall g�ras d� revisorerna har anm�rkningar med mera. I
punkten stadgas att ÓOm revisionsber�ttelsen inneh�ller anm�rkning eller upplysning (som avses
i 10 kap. 10 ¤ tredje stycket aktiebolagslagen eller motsvarande i annan associationsr�ttslig
lagstiftning) eller om revisorerna inte enh�lligt tillstyrker fastst�llande av balansr�kning och
resultatr�kning, styrelsens f�rslag till dispositioner betr�ffande bolagets vinst eller f�rlust eller
ansvarsfrihet f�r styrelsens ledam�ter och verkst�llande direkt�ren, skall bolaget omedelbart efter
det att revisionsber�ttelsen �verl�mnats till bolaget offentligg�ra densammaÓ.

K�penhamn Fondb�rs

P� denna fondb�rs finns ingen motsvarande regel. Om inte revisorerna tillstyrker styrelsens och
VD:d handlande eller om de har anm�rkningar, s� kommer detta till aktiemarknadens k�nnedom
f�rst i och med bokslutskommunik�n (se ovan avsnitt 2.10)

Oslo Fondb�rs

P� Oslo Fondb�rs finns en paragraf som motsvarar den svenska. Det �r ¤ 6-4 2 st.: ÓHar revisor
funnet at regnskapet ikke b�r fastsettes slik det foreligger, eller i revisjonsberetningen gitt
merknader, precisiseringer eller tatt forbehold, skal melding om dette sendes b�rsen s� snart
revisjonsberetningen er mottatt av selskapetÓ.

Stockholms regel �r n�got mer fylligt utformad, men i praktiken b�r konsekvensen av revisors
anm�rkning eller liknande bli samma i Oslo som i Stockholm.

2.25 Uppgiftsskyldigheter i övrigt (generalklausulen)

Stockholm Fondb�rs

I punkt 25 finner Stockholmsb�rsen ett s�tt att gardera sig mot att inte ha f�rutsett alla h�ndelser i
ovanst�ende punkter. Generalklausulen �r mycket generellt utformad f�r att f�nga upp alla de fall
d�r det skulle vara passande att bolagen gav information �ven om det inte finns n�gon specifik
regel att h�nvisa till. Detta ligger i linje med hela noteringsavtalets budskap att ny
kursp�verkande information skall offentligg�ras omedelbart.
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Generalklausulen lyder: ÓFattar bolaget i �vrigt beslut eller intr�ffar h�ndelser som i icke
ov�sentlig grad �r �gnad att
- p�verka den bild av bolagets eller, n�r bolaget �r ett moderbolag, koncernens situation som

skapats av f�reg�ende �rsredovisning, halv�rsrapport eller annan del�rsrapport eller annan
uppgift om bolaget eller koncernen eller

- eljest p�verka v�rderingen av bolagets vid b�rsen noterade fondpapper

skall bolaget omedelbart offentligg�ra saken.

Sj�lva regeln f�ljs av en omfattande kommentar.

B�rsen menar att det alltid �r upp till bolaget att avg�ra vad som �r kursp�verkande, men vid
tveksamma fall kan det ta kontakt med Fondb�rsen och f� r�dgivning. Det po�ngteras dock att
det yttersta ansvaret vilar p� b�rsbolaget.

I kommentaren ges exempel p� situationer som kan g�ra generalklausulen till�mplig. Det �r
bland annat vid f�rv�rv eller avyttring av f�retag eller verksamheter, st�rre order eller
investeringsbeslut och ov�ntade resultatf�r�ndringar.
Enbart en ovan n�mnd h�ndelse beh�ver inte g�ra generalklausulen till�mplig. �terigen �r ett
v�sentlighetsrekvisit av betydelse. Det �r n�mligen en allm�n f�ruts�ttning att beslutet eller
h�ndelsen har s�dan effekt p� bolagets st�llning och framtida resultat att den �r av icke ov�sentlig
betydelse.

En s�rskilt problemfylld fr�ga som tas upp �r hur bolaget skall agera ur informationssynvinkel
vid f�retagsf�rv�rv eller Ðavyttringar. Vid s�dana f�rhandlingar �r det oftast en nackdel om
informationen offentligg�rs p� ett alltf�r tidigt stadium. Ju l�ngre f�rhandlingarna �r g�ngna, ju
mer �kar risken f�r att information l�cker ut och d�rmed att insideraff�rer kan g�ras. Det �r
dessutom ett bolags ansvar att se till att information om f�rhandlingarna inte l�cker ut. B�rsen
f�resl�r d�rf�r att de f�rhandlande bolagen kan komma �verens om att informera stegvis.

Bolaget ges tillf�lle att i tveksamma fall r�dg�ra med Fondb�rsen f�r att f� klarhet i n�r
information b�r offentligg�ras. Stockholm Fondb�rs har utarbetat rutiner f�r att �vervaka
utvecklingen av handeln och aktiekursen f�r att uppt�cka ett informationsl�ckage. Om ett
informationsl�ckage uppst�r kommer handeln med bolagets aktier att stoppas. I s�dana fall m�ste
bolaget snabbt kunna informera marknaden om f�rhandlingarna f�r att handelsstoppet s� fort som
m�jligt skall kunna h�vas.

Den information som skall offentligg�ras skall vara relevant. Detta f�ljer redan av punkt 4 i
Noteringsavtalet (se ovan avsnitt 4.5). Den skall ge s� bra underlag f�r aktiemarknadens
vinstprognoser som m�jligt och b�r d�rf�r inneh�lla beslutets, avtalets eller h�ndelsens
f�rv�ntade effekt p� bolagets resultat och st�llning.

Det g�rs skillnad p� st�rre och mindre f�retagsaff�rer. Vid st�rre f�rv�rv finns det information
som alltid  b�r ing� i ett offentligg�rande. Det �r bland annat motiv f�r aff�ren, information om
det k�pta bolaget, k�peskilling och betalningsform och tidplan f�r slutf�rande av aff�ren. Det b�r
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till och med anges om en aff�r om k�p eller f�rs�ljning har obetydlig effekt p� resultat och
st�llning.

Fondb�rsen tar �ven upp fr�gan om hur informationen skall sk�tas om bolaget hamnar i
ekonomiska sv�righeter. I dessa situationer �r det inte l�ngre bolaget som har kontroll �ver vad
som h�nder med det, men det har fortfarande ansvaret f�r att informera aktiemarknaden. F�r att
kunna g�ra detta p� ett meningsfullt s�tt, m�ste bolaget h�lla sig underr�ttad om kreditgivningens
utveckling. Fondb�rsen kr�ver att i s�dana h�r fall h�llas informerad l�pande.

K�penhamn Fondb�rs

K�penhamn Fondb�rs har ingen best�mmelse som uttryckligen kallas ÓGeneralklausulÓ. Den
paragraf som n�rmast kan j�mf�ras med Generalklausulen �r ¤ 3. F�rsta stycket i denna paragraf
har redan varit relevant i j�mf�relsen med Stockholms punkt 1 (se ovan avsnitt 2.1). I detta
avsnitt �r det snarare andra stycket i ¤ 3 som �r av intresse. Den tar, liksom generalklausulen,
sikte p� att situationen �ndras efter det att bolaget offentliggjort uppgifter, det vill s�ga att
omst�ndigheter f�religger som kan p�verka investerarnas bed�mning av bolaget. En annan
anledning till att det ter sig naturligt att ta upp den danska ¤ 3 i detta sammanhang, �r att den v�l
motsvarar Stockholms f�rsta punkt och att Stockholm Fondb�rs i sin kommentar till f�rsta
punkten h�nvisar till att Generalklausulen kan vara relevant i de fall d� det �r sv�rt att i f�rv�g
veta om beslut eller h�ndelser �r kursp�verkande. F�rsta punkten och Generalklausulen h�nger
d�rf�r samman.

Andra stycket stadgar ÓHvis en udsteder har offentliggjort oplysninger i medf�r af stk. 1, og der
efterf�lgende sker vaesentlige aendringer i forhold til det offentliggjorte, skal dette straks
meddeles til K�benhavns Fondsb�rsÓ (Min kursiv).

Ett av rekvisiten i Generalklausulen �r att beslutet eller h�ndelsen p�verkar v�rderingen av
bolagets vid b�rsen noterade fondpapper. Det skall dock kommas ih�g att det andra stycket i
paragraf 3 h�nger samman med det f�rsta stycket som handlar om att bolaget skall offentligg�ra
information som kan f� betydelse f�r kurss�ttningen p� bolagets aktier (se ovan avsnitt 4.2). Det
antas d�rf�r att inbegripet i de v�sentliga �ndringar som den danska regeln anger �r risken att de
skall p�verka kursen p� bolagets aktier.

De exempel som ges i den danska kommentaren p� h�ndelser som kan p�verka kurss�ttningen
och d�rmed kr�va informationsgivning st�mmer i huvudsak �verens med de exempel som ges i
den svenska kommentaren till Generalklausulen. D�ribland m�rks ÓSt�rre udvidelse eller
indskraenkning af selskabets aktiviteterÓ, Óindg�else/opsigelse af st�rre kontrakterÓ, Óst�rre
investeringerÓ och Óbetydelig gevinst/tab p� enkelte dispositionerÓ.

K�penhamn Fondb�rs menar att det �r v�sentliga �ndringar som avg�r om informationsplikten
aktualiseras, medan Stockholm Fondb�rs st�ller krav redan vid h�ndelse som Ói icke ov�sentlig
grad �r �gnadÉÓ. Stockholm �r allts� n�got str�ngare.
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Vad Stockholm har med om stegvis information vid f�retagsf�rv�rv eller -avyttringar och krav p�
relevans finner ingen motsvarighet p� den danska Fondb�rsen. Detta har naturligtvis delvis att
g�ra med att K�penhamn saknar en egentlig motsvarighet till den svenska generalklausulen.

Oslo Fondb�rs

P� Oslo Fondb�rs finns en paragraf som i alla fall g�r under beteckningen generalklausul, men
den p�minner inte om den svenska generalklausulen. Den norska ¤ 22-1 lyder ÓUdstedere av
b�rsnoterte finansielle instrumenter, b�rsmedlemmer og b�rsrepresentanter skal f�lge god
b�rsskikkÓ.

D�remot finns det andra paragrafer i de norska b�rsreglerna som kan bli aktuella vid en
j�mf�relse. Bland annat handlar ¤ 5-3 om ÓInformasjonsplikt ved avtale om erverv og avhendelse
av eiendeler eller virksomhet, fusjon og fisjonÓ. Denna paragraf g�ller st�rre f�rv�rv och
avyttringar. H�rmed menas att aff�ren utg�r 15% eller mer av �rsresultat, driftsint�kter med
mera. Denna paragraf motsvarar n�rmast vad som s�gs i kommentaren till Stockholms
generalklausul om vilken information som skall l�mnas vid offentligg�rande av st�rre f�rv�rv
enligt punkt 25. En av skillnaderna �r d� emellertid att Oslos regel tar upp fler situationer, det vill
s�ga f�rv�rv, avyttringar, fusion och fision. Som ovan redogjorts tar Stockholm Fondb�rs d�r upp
att det st�lls stora krav p� bolaget vid st�rre f�retagsaff�rer. I likhet med Stockholm st�ller Oslo
upp ett antal punkter d�r det preciseras vad som skall57 vara med i informationen. I likhet med
Stockholm skall det anges k�peskilling, betalningsform, f�rv�ntade synergieffekter, motiv f�r
aff�ren etc. En viss skillnad f�religger dock vid en j�mf�relse av punkterna.

Vidare finns ¤ 5-4 som tar upp resultatvarsel. I denna stadgas att ÓDersom selskapet forut for
offentliggj�ring av �rsregnskap eller del�rsrapport m� anta at resultatet for perioden blir
vesentligt d�rligere eller bedre enn selskapet har grunn til � tro at markedet, basert p�
opplysninger selskapet tidligere har offentliggjort, forventer, skal melding om dette uoppfordret
og umiddelbart gis til b�rsen. Meldingen skal offentliggj�res i henhold til ¤ 23-2Ó.

Som synes tar denna paragraf endast upp informationsgivning i f�rh�llande till resultatet, medan
Stockholms generalklausul antar ett n�got vidare perspektiv i och med att den relaterar till
bolagets hela situation.

2.26 Genomgripande förändringar

Stockholm Fondb�rs

                                                  
57 Observera att det i Stockholms kommentar rekommenderas att de uppräknade punkterna skall vara med, i och med
att  Stockholm använder sig av ordet ”bör”. Det kan emellertid tänkas att de flesta bolag följer denna

rekommendation.
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I punkt 26 skriver Stockholm Fondb�rs att Ó Om bolagets verksamhet f�r�ndras p� ett s�
v�sentligt s�tt att bolaget vid en samlad bed�mning framst�r som ett nytt f�retag, skall bolaget,
ut�ver information enligt punkt 25, inom sk�lig tid presentera en information till aktiemarknaden
och b�rsen i enlighet med vad som g�ller f�r b�rsprospekt eller l�mna annan information som
beskriver konsekvenserna av f�r�ndringarnaÓ.

Exempel p� en s�dan genomgripande f�r�ndring �r om en f�rv�rvad verksamhet �r mycket stor
och om den �r av en annan karakt�r �n f�retagets hittillsvarande verksamhet. Informationen skall
i detta fall motsvara vad som kr�vs enligt ett b�rsprospekt. I vissa situationer kan bolagets aktier
komma att placeras p� observationsavdelning. Detta g�ller fr�mst d� den offentliggjorda
informationen �r otillr�cklig eller om f�r�ndringen av verksamheten �r s�dan att det i praktiken
r�r sig om notering av ett nytt bolag. En notering kan d� bli ifr�gasatt och b�rsen kan beh�va
tills�tta en utredning som granskar bolaget p� samma s�tt som om det hade s�kt till b�rsen f�r
f�rsta g�ngen.
I v�rsta fall kan bolaget avnoteras. Det kan bli aktuellt om bolaget inte presenterar informationen
inom rimlig tid.

K�penhamn Fondb�rs

Kartl�ggningen visar ingen dansk regel som motsvarar den i Sverige.

Oslo Fondb�rs

Kartl�ggningen visar ingen norsk regel som motsvarar den i Sverige.
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3 Slutsatser

3.1 Markanta skillnader och eventuella problem.

Genomg�ende under arbetet upplevs Stockholms Fondb�rs som en institution som besitter st�rre
auktoritet �n b�de K�penhamn och Oslo. Detta inte minst f�r att Stockholms regler ang�ende
b�rsbolagens l�pande information �r mer precis till sin utformning, den upplevs som mer
genomt�nkt och reglernas placering i Noteringsavtalet har en mycket framtr�dande plats d� de
upptar hela bilaga 1 och d�rf�r finns att finna p� ett enda st�lle i Noteringsavtalet.

Under kartl�ggningens g�ng har det visat sig att ett antal markanta skillnader f�religger mellan de
tre b�rsernas reglering av informationens spridning eller, om man s� vill, krav som skall
uppfyllas f�r att informationen skall anses vara offentliggjord.

Vid Stockholms Fondb�rs klarg�rs att bolaget skall l�mna informationen f�r spridning till minst
en etablerad nyhetsbyr� samt minst tre rikst�ckande dagstidningar. Samtidigt skall �ven b�rsen f�
informationen. N�r detta �r gjort anses informationen vara offentliggjord. Kraven �r med andra
ord l�ngtg�ende. Sedda f�r sig, kan de dock tyckas vara motiverade i och med att samtidig
information till marknadens akt�rer �r en av grundstenarna f�r en fungerande kapitalmarknad.

Motsvarande regel p� K�penhamns Fondb�rs anger emellertid att informationen anses vara
offentliggjord redan d� den kommit fram till K�penhamns Fondb�rs. Detta �r en radikal skillnad
gentemot Stockholms regel.

Vad g�ller Oslos Fondb�rs anser den att informationen �r offentliggjord d� den �r mottagen av
b�rsen och distribuerad i b�rsens informationssystem. Vad som �r intressant med detta
tillv�gag�ngss�tt �r de effekter p� informationsspridningen som Oslos regler ger. I praktiken
betyder systemet att endast de som abonnerar p� informationssystemet f�r ta del av
informationen, vilket verkar vara l�ngt i fr�n alla. Dessa abonnenter sprider sedan denna
information vidare.
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Figur 3  Informationens spridning mellan akt�rerna p� de olika b�rserna.

Spridningen av information �r ett centralt omr�de f�r kapitalmarknadsfr�gor och det �r olyckligt
om det f�religger alltf�r stor diskrepans mellan de tre b�rsernas regler, varf�r dessa skillnader
m�jligtvis b�r leda till �tg�rd.

Trots att uppsatsen skall vara en j�mf�relse mellan b�rserna �r det sv�rt att avh�lla sig fr�n att ge
uttryck f�r funderingar �ver vissa m�rkliga regler hos varje enskild b�rs.

I Oslos fall kan man fr�ga sig varf�r b�rsen tar p� sig ansvaret att ÓspridaÓ informationen. �r det
n�dv�ndigt eller �r det m�jligt att till�mpa samma system som Stockholm?

Vidare kan det reflekteras �ver Stockholms Fondb�rs reglering av offentligg�rande av beslut
fattade under bolagsst�mman. I det fallet j�mst�lls ett enkelt pressmeddelande med
offentligg�rande, vilket egentligen strider mot ordalydelsen i punkt 3.

Vad  K�penhamn betr�ffar �r fr�gan hur den danska b�rsen �verhuvudtaget definierar ordet
offentligg�rande. Det tycks m�rkligt att s�tta likhetstecken mellan offentligg�rande och
meddelande av information till en enda av kapitalmarknadens akt�rer. Naturligtvis kan
argumenteras att det ligger i bolagets intresse att se till att hela marknaden f�r tillg�ng till
informationen och att det d�rf�r kommer att annonsera informationen p� s� s�tt att den kommer
alla till del och att Fondb�rsens best�mmelse endast syftar till att f�rs�kra att b�rsen f�r del av
informationen samtidigt f�r att kunna �vervaka handeln. Icke desto mindre kan funderas �ver hur
praktiken fungerar d�  bolaget skall informera om negativ information. Kommer denna verkligen
alla till del p� �nskv�rt s�tt och bara f�r att Fondb�rsen f�tt in informationen ger inte detta en
garanti f�r att den �vriga marknaden f�tt vetskap om den. Hur kan samtidighet garanteras?

F�rknippade med krav p� informationsspridning �r �ven reglerna om vad som h�nder d�
spridning av viss information �r till f�rf�ng f�r bolaget. B�de Stockholm och Oslo har
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best�mmelser som ger bolaget r�tt att i vissa fall v�nta med att ge marknaden information. Hos
K�penhamns Fondb�rs saknas en s�dan regel. I r�ttvisans namn kan det vara befogat att inte ha
en dylik regel, eftersom den kan leda till att investerare inte har m�jlighet att v�rdera bolagets
aktier p� ett s� riktigt s�tt som m�jligt och att best�mmelsen d� skapar os�kerhet p� marknaden.
Detta kan t�nkas vara K�penhamns sk�l till att inte ha med en s�dan regel. � andra sidan �r b�r
det inte st�llas orimliga krav p� b�rsbolagen. Det skall trots allt finnas �verv�gande f�rdelar med
att vara noterad. �ven f�r aktie�garna kan en Óf�rf�ngsbest�mmelseÓ vara viktig i och med att det
ligger i deras intresse att bolaget inte blir skadat.

Ytterligare en skillnad som �r v�rd att uppm�rksammas �r b�rsernas olika syn p� vad som utg�r
n�rst�endekretsen. Den svenska och den danska regleringen blir i praktiken  densamma, medan
den norska  skiljer sig fr�n de b�da genom att den inte inkluderar alla anst�llda.

Det kan i en reglering  informationsregler vara mycket sv�rt att t�cka in alla t�nkbara situationer.
Att i s�dana sammanhang ha med en generalklausul som f�ngar upp s�dant som �r f�rbisett, �r
ofta en smidig l�sning. Det �r d�rf�r sv�rt att f�rst� varf�r varken K�penhamn eller Oslo har
inf�rt en s�dan.

Vidare framst�r det som en markant skillnad att K�penhamns Fondb�rs inte ger bolagen n�gon
m�jlighet att ge selektiv information.

3.2 Konsekvenser vid samarbete och fortsatt arbete

Kartl�ggningen som �r gjord kan ligga till grund f�r en djupare analys av vilka konsekvenser
skillnaderna i informationsregler f�r vid ett eventuellt samg�ende mellan b�rserna.

Av de slutsatser jag dragit kan antas att en del �tg�rder kan beh�va vidtas f�r att harmonisera
reglerna. Detta s�rskilt mot bakgrund av att det har talats om en vision om att b�rserna kan
komma att g� samman och bilda en enda b�rs. Blir denna vision verklighet b�r definitivt en viss
�versyn i syfte att harmonisera reglerna g�ras.

P� grund av fr�gest�llningen f�r denna uppsats har en djupare analys om konsekvenser av
olikheter och v�rdering av reglernas betydelse inte gjorts.
Det f�rsta steget i ett fortsatt arbete med denna problemst�llning skulle d�rf�r bli att v�rdera och
prioritera betydelsen av de olika reglerna och utreda om en harmonisering av
informationsreglerna �r n�dv�ndig.

Figur 4 Schematisk bild �ver fokus f�r ett n�sta steg
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