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Sammanfattning

I betidnkandet behandlar utskottet regeringens proposition 1999/2000:34 om
aktiebolags forvirv och Overldtelser av egna aktier jimte tre med anledning
av propositionen véckta motioner.

I propositionen foreslds att publika aktiebolag, vars aktier dr noterade vid
en bors eller annan reglerad marknad, skall fa forvarva och Overldta egna
aktier. Sddana forvérv skall enligt forslaget ske pa en bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad eller genom ett forvarvs-
erbjudande riktat till aktiesigarna. Overlitelse av egna aktier skall ske enligt
bestimmelserna om nyemission eller pa en bors, en auktoriserad marknads-
plats eller ndgon annan reglerad marknad. For forvirv och Overlatelse av
egna aktier pa en marknad utanfor EES skall det krévas tillstind av Finansin-
spektionen.

Forslaget innebdr att forvirv av egna aktier inte far ske med storre belopp
dn att det dven efter forvarvet finns tdckning for bolagets bundna egna kapi-
tal. Bolagets innehav av egna aktier skall dessutom fa utgéra hogst en tiondel
av samtliga aktier i bolaget. Om bolaget har férvirvat egna aktier i strid med
lagens bestimmelser, skall aktierna enligt forslaget avyttras inom sex ména-
der. Beslut om forvérv och overlatelse av egna aktier skall enligt forslaget
fattas av bolagsstimman eller, efter stimmans bemyndigande, av styrelsen.

I syfte att minimera riskerna for missbruk av de foreslagna reglerna fore-
slés bl.a. atgdrder mot kursmanipulation och forbud mot korttidshandel.

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

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

I drendet har inkommit tva skrivelser, en frain OM Stockholmsborsen AB
och Niringslivets Borskommitté samt en frdn Svenska FondhandlarefGre-
ningen och Svenska Bankféreningen.

Utskottet tillstyrker bifall till propositionen och avstyrker motionerna.

Till betédnkandet har fogats tva reservationer.



Propositionen

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

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

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

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

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

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

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

7. lag om éndring i lagen (1992:543) om bors- och clearingverksambhet,

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

9. lag om &dndring i lagen (1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut
och virdepappersbolag,

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

Lagforslagen har intagits som bilaga till betdnkandet.

Motionerna

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

1999/2000:L12 av Stig Rindborg m.fl. (m) vari yrkas

1. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kénna vad i motionen
anforts om insiderreglerna och foretagens information till vérdepappers-
marknaden,

2. att riksdagen hos regeringen begér forslag till sddan &ndring att privata
aktiebolag snarast ges mdojlighet att forvdarva och Gverlata aktier i enlighet
med vad som anforts i motionen.

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

Utskottet
Inledning

I betdnkandet behandlar utskottet regeringens proposition 1999/2000:34
Forvdrv av egna aktier jimte tre motioner som har vickts med anledning av
propositionen. I drendet har inkommit tva skrivelser, en fran OM Stock-
holmsborsen AB och Néringslivets Borskommitté samt en frén Svenska
Fondhandlareforeningen och Svenska Bankforeningen.

Ar 1990 tillkallade regeringen en kommitté, Aktiebolagskommittén, med
uppdrag att géra en Oversyn av aktiebolagslagen (1975:1385). Regeringens

1999/2000:LU9



uppdrag till Aktiebolagskommittén omfattade tvd delar. Kommittén hade
forst att lagga fram forslag till de dndringar i aktiebolagslagen som var foran-
ledda av den europeiska integrationen och Sveriges ndrmande till EU. I den
delen har kommittén fullgjort sitt uppdrag, vilket resulterat i dndrad lag-
stiftning. Sélunda har bestimmelserna om bundna aktier i aktiebolagslagen,
bankaktiebolagslagen och forsidkringsrorelselagen upphort att gélla den 1 ja-
nuari 1993 (prop. 1992/93:68, bet. LU14).

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

Den andra delen av Aktiebolagskommitténs arbete avsag att dverviga fra-
gor som frémst ror aktiebolagets kapital och finansiella instrument, aktiebo-
lagets organisation och aktiefigarnas minoritetsskydd. Ar 1995 6verlimnade
kommittén delbetinkandet (SOU 1995:44) Aktiebolagets organisation. Pa
grundval av betéinkandet beslutades varen 1998 éndringar i aktiebolagslagens
regler om styrelse, bolagsstimma, revision och skadestand. Andringarna,
som tritt i kraft den 1 januari 1999, syftar bl.a. till en forstirkning av dgar-
funktionen och ett effektivare resursutnyttjande i fOretagen (prop.
1997/98:99, bet. LU26).

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

Till grund for forslagen i forevarande proposition ligger dels Aktiebolags-
kommitténs ar 1997 overldmnade delbetinkande om aktiebolagets kapital,
dels den inom Justitiedepartementet utarbetade promemorian Redovisning
vid forvarv och dverlételse av egna aktier. Betdnkandet har remissbehandlats,
och promemorian behandlades vid ett remissmdte sommaren 1999.

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

Aktiebolags forvdrv av egna aktier behandlas i EG:s andra bolagsrittsliga
direktiv (77/91/EEG). Direktivet omfattar endast de publika aktiebolagen.
Fragan om forvérv av egna aktier i sddana bolag 6ver huvud taget skall vara
tillatna 6verlamnas till varje medlemsstat att sjélv besluta om. Av direktivet
foljer bl.a. att forvarv av egna aktier som huvudregel skall kunna ske endast
efter tillstand av bolagsstimman. Vidare géller att forvarv av egna aktier inte
far leda till att bolagets nettotillgangar efter forvérvet understiger summan av
aktiekapital och icke utdelningsbara reserver samt att det nominella vérdet av
ett bolags sammanlagda innehav av egna aktier inte far dverstiga 10 % av
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bolagets aktiekapital. Medlemsstaterna dr oforhindrade att uppstilla string-
are begrinsningar dn vad direktivet fordrar.

Samtliga EU-ldnder utom Sverige tillater att publika aktiebolag forvarvar
egna aktier pa de villkor som bestdms av EG-direktivet. I svensk ritt giller
emellertid sedan ar 1895 ett forbud for aktiebolag att forvéarva egna aktier.

Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslés att publika aktiebolag, vars aktier dr noterade vid en
bors eller annan reglerad marknad, skall fa forvdrva och 6verlata egna aktier.
Sadana forvarv skall enligt forslaget ske pa en bors, en auktoriserad mark-
nadsplats eller ndgon annan reglerad marknad eller genom ett forvérvserbju-
dande riktat till aktiefigarna. Overlatelse av egna aktier skall ske enligt be-
stimmelserna om nyemission eller pa en bors, en auktoriserad marknadsplats
eller ndgon annan reglerad marknad. For forvdrv och overlatelse av egna
aktier pa en marknad utanfor EES skall det krédvas tillstand av Finansinspekt-
ionen.

Enligt forslaget far forvérv av egna aktier inte ske med storre belopp én att
det efter forvirvet finns tdckning for bolagets bundna egna kapital. Forvérvet
skall inte heller fa ske med sé stort belopp att det med hansyn till bolagets
eller koncernens konsolideringsbehov, likviditet eller stdllning i Gvrigt strider
mot god affdrssed. Ett bolag skall endast fa forvérva egna aktier som ar helt
betalda. Bolagets innehav av egna aktier skall f& utgora hogst en tiondel av
samtliga aktier i bolaget. Om ett aktiebolag har forvérvat egna aktier i strid
med lagens bestimmelser, skall aktierna avyttras inom sex manader. Sker
inte det, skall aktierna forklaras ogiltiga och aktiekapitalet séttas ned med
aktiernas nominella belopp. Om en sddan nedséttning skulle strida mot gél-
lande bestimmelser om lédgsta tilldtna aktiekapital, skall bolaget trdda i likvi-
dation. Beslut om forvdrv och dverlatelse av egna aktier skall fattas av bo-
lagsstamman eller, efter stimmans bemyndigande, av styrelsen.

I syfte att minimera riskerna for missbruk av de foreslagna reglerna fore-
slds i propositionen att regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen far meddela foreskrifter om de handelsregler som en bors
eller en auktoriserad marknadsplats skall ha vid aktiebolags forvdrv och
Overldtelser av egna aktier. Aktiemarknadsbolag skall skriftligen anméla
innehav av egna aktier och dndringar i innehavet till Finansinspektionen for
anteckning 1 insiderregistret. Forbudet mot korttidshandel i insiderlagen
(1990:1342) utvidgas till att omfatta dven ett aktiemarknadsbolags handel
med egna aktier. Ett aktiemarknadsbolag som forvirvar eller dverlater egna
aktier skall anmaéla forvérvet eller verlételsen till svensk bors eller auktori-
serad marknadsplats dér aktierna ar noterade. Uppgifter om forvarvet eller
overlatelsen skall offentliggdras i den omfattning och pa det sitt regeringen
eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen foreskriver.

Ett svenskt virdepappersinstitut skall, med stod av lagen (1991:981) om
véardepappersrorelse, dven i fortsdttningen fa forvirva egna aktier och aktier i
moderbolag for att underlétta rorelsen. Beslut om ett sddant forvérv skall
enligt forslaget fattas av bolagsstimman eller, efter bemyndigande, av styrel-
sen. Det totala innehavet av aktier som far innehas med st6d av lagen om
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véardepappersrorelse och aktiebolagslagen skall inte fa dverstiga en tiondel av
samtliga aktier i bolaget. Vérdepappersinstitutens forvirv av aktier med stod
av lagen om virdepappersrorelse skall inte omfattas av anmélningsskyldig-
heten eller forbudet mot korttidshandel i insiderlagen.

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

I propositionen foreslas ocksa utvidgade mojligheter for publika forsdk-
ringsaktiebolag att forviarva och dverlata egna aktier.

Propositionen innehéller vidare regler om hur redovisning av egna aktier
skall ske. Enligt forslaget fir egna aktier inte tas upp som tillgédng i balans-
rdkningen. Utbetalningar och inbetalningar till bolaget i samband med fo1-
vérv och Overlatelser av egna aktier skall inte resultatforas utan foras direkt
mot fritt eget kapital och inte paverka bundet eget kapital. I forvaltningsbe-
réittelsen skall ldmnas upplysningar om innehav av egna aktier, bl.a. om det
antal egna aktier som bolaget innehar och den betalning som har erlagts vid
forvérvet av aktierna.

Det bor enligt propositionen inte inforas ndgra sédrskilda redovisningsregler
avseende kortsiktiga innehav av egna aktier. Bankaktiebolag, forsdkringsak-
tiebolag och andra finansiella aktiebolag skall redovisa egna aktier enligt
samma principer som aktiebolag i allménhet.

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

Allménna dverviganden

Utskottet kan konstatera att det i svensk rétt sedan ar 1895 giller ett forbud
for aktiebolag att forvirva egna aktier. Senare har ocksa tillkommit ett for-
bud for dotterforetag att forvdrva aktier i moderbolaget. Det ursprungliga
motivet for forbudet att forvérva egna aktier var att skydda bolagets borgené-
rer. Ett bolags forvérv av egna aktier kan fi samma effekter som en aterbe-
talning till aktiedgarna i samband med en nedséttning av aktiekapitalet. Ge-
nom forbudet mot férvirv av egna aktier har man velat forhindra att de be-
griansningar som géller vid nedséttning av aktiekapitalet kringgas. Under
senare tid har forbudet fraimst motiverats med att forvdrv av egna aktier kan
medfora risk for spekulation och stodkop i egna aktier.

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

I motion L13 av Rolf Abjornsson m.fl. (kd) framhills att det begriinsade
personliga ansvaret i aktiebolag medfor att hoga krav maste uppstéllas for
skydd av bolagets kapital. Forslaget om att aktiebolag skall kunna forvarva
egna aktier utgor enligt motiondrerna ett brott mot sjélva aktiebolagsidén och
bor avvisas utifran savil systematiska som marknadsekonomiska principer.
Forvérv av egna aktier tenderar ndmligen att stérka foretagsledningens makt i
forhéllande till aktiedgarna. Motiondrerna anser vidare att nuvarande mojlig-
heter att aterfora dverskottsmedel till aktiedgarna, tillsammans med forand-
rade skatteregler, &r en béttre metod att motverka inldsning av kapital i fore-
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tagen. Sammantaget anser motiondrerna att dvervigande skél talar for att
forslaget inte bor genomforas. I motionen yrkas sélunda att riksdagen avslar
propositionen.

Utskottet vill peka pa att de senaste arens positiva utveckling inom svenskt
néringsliv har inneburit att stora vinster ackumulerats i ménga aktiebolag.
Detta jimte en del storre foretagsoverlatelser har gett upphov till 6verlikvidi-
tet i bolagen. Till 6verlikviditeten kan, som framhalls i propositionen, ha
bidragit att ndringslivet inte har tillgang till 1dmpliga medel att Gverfora
intjdnade vinstmedel till aktiedgarna. Syftet med de foreslagna lagidndringar-
na, vilket ocksé framhalls i motionen, ar att ge foretagen béttre forutséttning-
ar att aterfora Gverskottsmedel till aktiefigarna. I motsats till motiondrerna
anser utskottet att nuvarande instrument som dérvid stér till aktiebolagens
forfogande, sdsom vinstutdelning enligt 12 kap. aktiebolagslagen och ned-
sattning av aktiekapitalet enligt 6 kap. aktiebolagslagen, inte alltid dr &dnda-
maélsenliga. De flesta foretag strdvar ndmligen efter en stabil och langsiktig
vinstutdelningspolitik, trots variationer i intjdningsforméga. Savitt avser
nedsdttning av aktiekapitalet &r forfarandet dessutom bade forhéllandevis
langsamt och administrativt krangligt. Genom den foreslagna reformen skap-
as enligt utskottets mening mojligheter till en mer effektiv anvindning av
bolagens kapital.

Harutdver kan, som framhalls i propositionen, pa goda grunder antas att en
mojlighet for aktiebolagen att forvdrva och Overldta aktier som de sjdlva
emitterat bidrar till ett mer effektivt utnyttjande av néringslivets resurser,
vilket i1 forlangningen kan vara samhéllsekonomiskt fordelaktigt. Dartill
kommer att aktiebolagens forvirv av egna aktier méjliggdr en béttre anpass-
ning till aktiedgarnas dnskemal dn vad vinstutdelning gor.

I sammanhanget finns enligt utskottet ocksa skl att erinra om att samtliga
ovriga EU-ldnder tilldter publika aktiebolag att bade forvdarva och overlata
egna aktier. Om de svenska bolagen inte ges samma mdjligheter som sina
utldndska konkurrenter, kan detta innebdra konkurrensnackdelar.

Vidare kan utskottet for sin del inte finna att en mojlighet for vissa publika
aktiebolag att forvdrva egna aktier skulle strida mot nigra grundliggande
principer inom aktiebolagsritten. Inte heller frdn systematiska eller mark-
nadsmaéssiga utgangspunkter kan utskottet se nagra hinder mot att forslaget
genomfors. Som framgér av propositionen kan de risker som dr forenade
med forvdrv av egna aktier undvikas genom en lamplig utformning av regel-
systemet.

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

Utskottet overgar darefter till att ta upp de fragor som behandlas i en i dren-
det inkommen skrivelse frdn Svenska Fondhandlareforeningen och Svenska
Bankforeningen. I skrivelsen uppmérksammas utskottet pa vissa konsekven-
ser av de i propositionen framlagda forslagen for virdepappersinstitutens
handel med egna aktier enligt lagen om vérdepappersrorelse.
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Som ndmnts foreslas i propositionen att det totala innehavet av aktier som
skall fa innehas med stdd av bestimmelserna i lagen om vérdepappersrorelse
och med stdd av aktiebolagslagen inte skall fa overstiga en tiondel av samt-
liga aktier i bolaget. Enligt féreningarna innebér regeln for vardepappersin-
stitutens del att utrymmet att forvérva egna aktier i vardepappersrorelsen inte
kan utnyttjas fullt ut. Foreningarna vill dérfor se att virdepappersinstitutens
handel med egna aktier undantas fran ndmnda 10-procentsregel. Vidare
kritiserar foreningarna propositionens forslag om att beslut om forvérv av
egna aktier skall fattas av bolagsstimman, vilket enligt féreningarnas mening
for vardepappersinstitutens egenhandel ter sig bade krangligt och onddigt. I
skrivelsen papekas ocksa att forslaget om att bolagets egna aktier inte skall
ges foretrddesritt till nya aktier vid nyemission medfor sérskilda problem for
aktierna i en véirdepappersrorelse, vilka enligt foreningarna bor bibehéllas sitt
vérde och ges ritt att delta i emissioner. Nér det giller redovisningsreglerna
anfors i skrivelsen att virdepappersinstitutens egenhandel bor kunna redovi-
sas Over resultatrikningen, liksom andra finansiella omséttningstillgéngar.

Utskottet vill peka pa att det av propositionen framgar att savél regeln om
att innehavet av egna aktier far utgdra hogst en tiondel av samtliga aktier i
bolaget som bestimmelsen om att beslut om forvérv och overlédtelse av egna
aktier skall fattas av bolagsstimman foljer av EG:s andra bolagsrittsliga
direktiv. Att bolagets egna aktier inte medfor ratt att delta i nyemission foljer
enligt propositionen av forbudet for aktiebolag att teckna egna aktier, vilket
ocksé ligger i linje med ndmnda EG-direktiv. Vad betriffar redovisningsreg-
lerna framgér av propositionen att en sdrbestimmelse for vardepappersbola-
gen skulle krdva ytterligare utredning. Det kan dock, anfors det, inte uteslu-
tas att praxis och uttalanden i internationella sammanhang mera konsekvent
kommer att innebédra att egna aktier i handelsverksamhet tas upp som en
tillgang med &tfoljande resultatforing. 1 sa fall bor enligt propositionen fra-
gan om redovisning av egna aktier i vardepappersrorelse provas pa nytt.

Utskottet har inte underlag for att inom ramen for forevarande drende gora
nagra sirskilda uttalanden om behovet av att Gvervédga en annan utformning
av ifrdgavarande regler savitt avser vardepappersinstitutens handel med egna
aktier. Fran utskottets sida forutsitts emellertid att regeringen foljer tillamp-
ningen av nu foreslagna regler bl.a. for vérdepappersinstitutens vidkom-
mande och, om det visar sig pakallat, tar initiativ till lampliga atgérder.

Utskottet overgar ddrmed till att under skilda rubriker ta upp 6vriga fragor
som har aktualiserats genom motionerna eller som annars har tilldragit sig
utskottets uppmérksambhet.

Atgirder mot missbruk

I propositionen foreslas olika atgédrder for att undvika missbruk av den nu
foreslagna mojligheten for aktiebolag att forvédrva egna aktier. Forslagen i
denna del giller atgérder mot kursmanipulation, dndringar i insiderlagen
samt krav péd information och offentliggérande av forvirv och dverlatelse av
egna aktier.
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Vad forst betraffar dtgdrderna mot kursmanipulation forutsitts i proposit-
ionen att utformningen av handelsreglerna vid borsen kommer att ske i nira
samarbete mellan bdrsen och Finansinspektionen. For att garantera att Fi-
nansinspektionen far ett reellt inflytande dver handelsreglerna foresléas att
regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen skall
fd meddela foreskrifter om de handelsregler som en bors eller en auktoriserad
marknadsplats skall ha vid aktiebolags handel med egna aktier. En bestdm-
melse hiarom foreslas i 4 kap. 2 § lagen (1992:543) om bors- och clearing-
verksamhet.

Betriffande insiderlagen, finns bestimmelser om forbud att handla med
aktier och andra finansiella instrument pa vardepappersmarknaden och skyl-
dighet att lamna uppgifter om sddana instrument. Finansinspektionen over-
vakar att bestimmelserna i insiderlagen efterlevs. I 4 § insiderlagen finns
bestdimmelser om det s.k. handelsforbudet. Forbudet giller den som har
anstéllning, uppdrag eller annan befattning som normalt innebér att han eller
hon far kinnedom om omstidndigheter av betydelse for kursen pé finansiella
instrument och som p& grund hérav har fatt information eller kunskap om en
icke offentliggjord omstandighet som dr dgnad att visentligt paverka kursen
pa finansiella instrument, s.k. insiderinformation. I propositionen konstateras
att handelsforbudet ar tilldmpligt nér aktiebolag handlar med egna aktier.

Personer som enligt insiderlagen anses ha insynsstillning i ett aktiemark-
nadsbolag &r skyldiga att skriftligen anmila innehav av aktier i bolaget och
fordndringar i innehavet till Finansinspektionen. Uppgifterna registreras i det
s.k. insiderregistret som fors av Finansinspektionen. Registret syftar till att
motverka missbruk av fortrolig information, att tjina som underlag for Fi-
nansinspektionens kontrollerande och brottsutredande verksamhet samt att
forse aktiemarknaden och massmedierna med information om berdrda perso-
ners virdepapperstransaktioner. Underldtenhet att anméla uppgifter till insi-
derregistret kan leda till att den forsumlige tvingas betala en sérskild avgift. I
propositionen foreslas att aktiemarknadsbolag skriftligen skall anméla inne-
hav av egna aktier och édndringar i innehavet till Finansinspektionen for
anteckning i insiderregistret. Atgirden bidrar till att 5ka genomlysningen och
forbattra forutsittningarna att ingripa mot missbruk.

For vissa av de personer som omfattas av anmélningsskyldighet enligt in-
siderlagen géller ocksa ett forbud mot korttidshandel. Om en siddan person
forvdrvar aktier i1 bolaget, far aktierna i princip dverlatas tidigast tre manader
efter forvirvet. Overtridelse av detta forbud kan ocksé leda till att den for-
sumlige tvingas betala en sirskild avgift. Aven forbudet mot korttidshandel i
insiderlagen foreslés i propositionen utvidgat till att gélla vid ett aktiemark-
nadsbolags handel med egna aktier.

Nér det géller kraven pa information och offentliggorande av forvirv av
egna aktier foreslds, genom en ny bestimmelse i lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument, att ett aktiemarknadsbolag som forvarvar eller
Overléter egna aktier skall anméla forvirvet eller overlatelsen till svensk bors
eller auktoriserad marknadsplats dér aktierna dr noterade. En sadan anmélan
bor enligt propositionen innehalla uppgift om nér forvérvet eller overlatelsen
dgde rum, antal aktier som forvérvats eller dverlatits, det pris som betalats
per aktie eller, i forekommande fall, det hogsta eller 1dgsta pris som betalats
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per aktie. Finansinspektionen foreslas fa ritt att — efter regeringens bemyndi-
gande — foreskriva i vilken omfattning och pé vilket sitt uppgifter om for-
vérvet eller overlatelsen skall offentliggdras.

I motion L12 av Stig Rindborg m.fl. (m) betonas vikten av att insiderhan-
deln kringgérdas av kraftfulla regler. Sarskilt nir det géller tillimpningen av
bestimmelsen om handelsforbud &r det enligt motionédrerna betydelsefullt att
regeringen och Finansinspektionen, efter den nya lagstiftningens ikrafttra-
dande, noga foljer utvecklingen pa virdepappersmarknaden for att snabbt
kunna ingripa med atgidrder om sd skulle behdvas. I motionen begirs ett
tillkdnnagivande om insiderreglerna och foretagens information till virde-
pappersmarknaden (yrkande 1).

Utskottet delar motiondrernas uppfattning om betydelsen av effektiva och
kraftfulla regler mot missbruk av de bestimmelser som nu foreslds i friga
om aktiebolags forvirv och overldtelser av egna aktier. Svitt utskottet kan
bedoma dr de lagdndringar som fOreslds 1 propositionen i syfte att forhindra
missbruk utformade pé ett sétt som ar dgnat att behélla fortroendet for virde-
pappersmarknaden. Bestimmelserna i insiderlagen 6vervakas av Finansin-
spektionen, och utskottet utgar fran att sévél regeringen som Finansinspekt-
ionen noga foljer tillimpningen dven av nu foreslagna lagregler. Vidare vill
utskottet paAminna om att insiderlagen for nérvarande ar foremal for en over-
syn inom Finansdepartementet och att en proposition om en ny insiderlag-
stiftning berdknas foreldggas riksdagen senare i vdr. Om det redan da skulle
finnas underlag som motiverar ytterligare lagdndringar i syfte att forhindra
missbruk, utgar utskottet fran att regeringen i det sammanhanget framlagger
sddana forslag.

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

OM Stockholmsborsen AB och Naringslivets Bérskommitté kritiserar 1 en i
drendet inkommen skrivelse den i propositionen foreslagna bestammelsen i 1
kap. 7 § aktiebolagslagen. Bestdimmelsen innebér att ett bolags egna aktier
inte skall medréknas vid tillimpningen av bestimmelser i lag eller bolags-
ordningen som fOrutsétter att ndgon eller nagra innehar en viss andel av
aktierna eller rosterna i bolaget. Som exempel ndmns i propositionen de s.k.
flaggningsreglerna i lagen om handel med finansiella instrument. I skrivelsen
anfors att konsekvenserna av ifrdgavarande regel pa andra omraden &n aktie-
bolagslagens ér otillfredsstillande belysta, och som exempel ndmns anmél-
ningsskyldigheten enligt insiderlagen. I skrivelsen ifrdgasitts om inte den i 1
kap. 7 § aktiebolagslagen foreslagna bestdmmelsen darfor bor fa verkan
endast for aktiebolagslagen.

Utskottet kan konstatera att Lagradet har uttalat sig betrdffande ifragava-
rande bestdmmelse och dérvid anfort att det inte &r ldtt att 6verblicka samt-
liga tédnkbara situationer dir bestimmelsen blir tillimplig. Trots detta fram-
star principen, enligt Lagradets mening, som naturlig och den valda 16sning-
en som godtagbar. Vidare vill utskottet dterigen pdminna om att insiderlagen
ar foremal for en 6versyn inom Finansdepartementet och att en proposition
om en ny insiderlagstiftning har aviserats. Utskottet utgar dérfor fran att
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regeringen foljer tillimpningen av bestdimmelsen i 1 kap. 7 § aktiebolagsla-
gen och, om en #ndring av bestimmelsen skulle var pékallad, i ldmpligt
sammanhang tar initiativ till erforderliga &ndringar.

I skrivelsen uppmirksammar OM Stockholmsboérsen AB och Néringslivets
Borskommitté dven det i propositionen framlagda forslaget om en bestim-
melse i lagen om finansiella instrument avseende skyldighet for aktiemark-
nadsbolag att anméla forvarv eller Gverlatelse av egna aktier till den bors
eller auktoriserade marknadsplats dar aktierna &r noterade (4 kap. 6 §). I
skrivelsen uttalas farhdgor for att Finansinspektionens foreskrifter utformas
pa ett sitt som kan medfora praktiska och materiella svérigheter for borshan-
deln och de enskilda bolagen. For att undvika problem bor det, enligt vad
som anfors i skrivelsen, vara tillrackligt om information om en dags handel
med ett bolags egna aktier offentliggdrs forst ndstkommande borsdag fore
borsens dppnande. Nagot behov av att erhalla information efter varje enskild
affdr under en handelsdag foreligger heller inte frén marknaden.

Utskottet forutsitter att ifrdgavarande foreskrifter utformas pd ett sétt som
inte onddigtvis forsvarar for borshandeln och bolagen och finner inte skl till
négra ytterligare uttalanden med anledning av ifrdgavarande skrivelse.

Privata aktiebolags forvirv av egna aktier

Som tidigare redovisats innebér regeringens forslag att mojligheten att for-
vérva och dverlata egna aktier begrénsas till sadana publika aktiebolag, vars
aktier dr noterade vid en bors eller annan reglerad marknad.

Ana Maria Narti m.fl. (fp) foresprakar i motion L11 att dven icke-noterade
privata aktiebolag skall kunna forvérva egna aktier. En sddan reform skulle
bl.a. underlitta dgar- och generationsskiften i foretag dir de dgare som vill
stanna kvar i foretaget saknar mojlighet att 16sa ut dem som Onskar ldmna
foretaget. Vidare skulle riskkapitalforsorjningen i sméforetag underléttas.
Motiondrerna anser att pagéende utredningsarbete bor bedrivas pa ett sadant
sdtt att forslag hdrom kan foreldggas riksdagen senast dr 2001. Riksdagen bor
enligt motiondrerna begéira forslag harom.

Aven i motion L12 av Stig Rindborg m.fl. (m) hemstills att riksdagen hos
regeringen skall begédra forslag till sddan dndring att privata aktiebolag snar-
ast ges mojlighet att forvidrva och Gverlata egna aktier. Enligt motiondrerna
ar mojligheten att forvdrva egna aktier 4n mer angeldgen for de privata aktie-
bolagen dn for de publika. Dessutom saknar de invdndningar som kan goras
géllande mot de publika bolagens affirer med egna aktier baring péd de pri-
vata foretagen (yrkande 2).

Med anledning av motionerna vill utskottet framhalla att de publika aktie-
bolagens behov av att kunna forvdrva egna aktier dr av annat slag én det
behov som privata aktiebolag kan ha. De publika aktiebolagens behov torde
framfor allt ha samband med intresset av att astadkomma ett effektivt resurs-
utnyttjande. I privata aktiebolag framtrdder nyttan med forvérv av egna aktier
framfor allt 1 samband med &garskiften, och bolagets medel kan dérvid an-
vindas for att kopa ut en deldgare. Aven nir det giller oldgenheterna med
forvérv av egna aktier foreligger skillnader mellan publika och privata aktie-
bolag. Den kanske vanligaste invindningen mot att aktiebolag skall ges rétt
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att forvirva egna aktier, dvs. risken for kursmanipulationer, géller sadlunda
enbart for de publika aktiebolagen.

Darutover skiljer sig de skatterittsliga konsekvenserna. De sirskilda regler
som giller for beskattning av aktiedigare som i betydande omfattning varit
verksam i ett faimansforetag har dérvid betydelse. I propositionen upplyser
regeringen att en sdrskild utredare har tillkallats for att se 6ver reglerna for
beskattning av aktiedgare i famansbolag. I uppdraget ingér bl.a. att se dver
den skattemidssiga behandlingen av forvdarv av egna aktier i privata bolag
eller sdidana publika bolag som inte omfattas av det foreliggande lagforslaget.
Utredningsuppdraget skall vara avslutat senast den 31 oktober 2001 (dir.
1999:72).

Utskottet konstaterar att foreliggande forslag om att endast vissa publika
bolag for nédrvarande skall kunna aterkdpa egna aktier delvis har sin bak-
grund i de sérskilda regler som géller for beskattning av dgare i fimansfore-
tag. Som framgér av proposition 1999/2000:38 dr det forst nér det finns ett
nytt system for beskattning av aktiedigare som i betydande omfattning varit
verksam i famansforetag som fragan om aterkdp i privata och i sddana pub-
lika bolag som inte omfattas av de nu foreslagna reglerna om aterkop kan
16sas.

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

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

Hemstéllan

Utskottet hemstiller

1. betriffande avslag pd propositionen
att riksdagen med bifall till propositionen och med avslag pa motion
1999/2000:L13 antar regeringens forslag till
dels lag om dndring i aktiebolagslagen (1975:1385),
dels lag om andring i forsakringsrorelselagen (1982:713),
dels lag om dndring i bankrorelselagen (1987:617),
dels lag om dndring i insiderlagen (1990:1342),
dels lag om andring i lagen (1991:980) om handel med finansiella in-
strument,
dels lag om dndring i lagen (1991:981) om viardepappersrorelse,
dels lag om &ndring i lagen (1992:543) om bors- och clearingverk-
samhet,
dels lag om dndring i arsredovisningslagen (1995:1554),
dels lag om andring i lagen (1995:1559) om érsredovisning i kreditin-
stitut och vérdepappersbolag,
dels lag om &ndring i lagen (1995:1560) om érsredovisning i forsak-
ringsforetag,

res. 1 (kd)
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2. betriffande dtgdrder mot missbruk
att riksdagen avslar motion 1999/2000:L12 yrkande 1,

3. betriffande privata aktiebolag
att riksdagen avslar motionerna 1999/2000:L11 och 1999/2000:L12
yrkande 2.

res. 2 (m, fp)
Stockholm den 8 februari 2000

Pa lagutskottets vignar

Tanja Linderborg

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

Reservationer

1. Avslag pa propositionen (mom. 1)
Kjell Eldens;jo (kd) anser

dels att den del av utskottets yttrande som pa s. 6 borjar med “Utskottet vill”
och slutar med “motion L13” bort ha foljande lydelse:

I likhet med motiondrerna anser utskottet att regeringens forslag om moj-
lighet for vissa aktiebolag att forvérva egna aktier kan ses som ett brott mot
sjdlva aktiebolagsidén. Associationsformen forutsétter ndmligen en riging
mellan forvaltningsledning och aktiedgare, samtidigt som den nu foreslagna
reformen innebér en forstirkning av foretagsledningens makt i forhallande
till aktiefgarna. Vidare medfor det begridnsade personliga ansvaret i aktiebo-
lag att hoga krav maste uppstillas till skydd av bolagets kapital. Hértill
kommer att bolagens agerande pa marknaden efter reformens genomforande
oundvikligen innebdr att aktiernas virde paverkas pa ett otillborligt sétt.

Enligt utskottets mening ar det syfte med ifragavarande forslag som anges
i propositionen, ndmligen att motverka inldsning av kapital i foretagen, i och
for sig lovvart. Som anforts i motionen skulle emellertid nuvarande mojlig-
heter att &terfora Gverskottsmedel till aktiedgarna, tillsammans med fordnd-
rade skatteregler, utgdra en bittre metod att motverka ndmnda inldsningsef-
fekter. Sammanfattningsvis talar, enligt utskottets mening, 6vervigande skl
for att forslaget inte bor genomforas.

Mot den angivna bakgrunden anser utskottet att riksdagen, med bifall till
motion L13, bor avsla samtliga de i propositionen framlagda lagforslagen.
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dels att utskottets hemstéllan under 1 bort ha f6ljande lydelse:
1. betriffande avslag pd propositionen
att riksdagen med bifall till motion 1999/2000:L13 avslar de i propo-
sition 1999/2000:34 framlagda lagforslagen,

2. Privata aktiebolag (mom. 3)

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

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

Enligt utskottets mening dr en mdjlighet for de privata aktiebolagen att
forvirva egna aktier &n mer angeldgen @n for de publika bolagen. En s&dan
mojlighet skulle, som framhalls i motionen, ndmligen underlitta &gar- och
generationsskiften 1 foretag dar de dgare som vill stanna kvar i foretaget
saknar mojlighet att 16sa ut dem som Onskar ldmna foretaget. Vidare skulle
riskkapitalforsorjningen i sméforetag underldttas. Hartill kommer att de
invdndningar som kan riktas mot de publika bolagens affirer med egna ak-
tier, sdsom risken for kursmanipulationer, inte alls gor sig gillande mot de
privata foretagen. Utskottet delar darfor motionérernas uppfattning om ange-
lagenheten av att de privata aktiebolagen far samma mdjligheter att forvérva
och overléta egna aktier som de publika bolagen. Utredning med forslag om
de mindre foretagens situation har sedan lang tid aviserats utan andra resultat
an retoriska utspel. Pagaende utredningsarbete bor, enligt utskottets mening,
bedrivas pé ett sadant sitt att forslag kan foreldggas riksdagen under fjarde
kvartalet 2000.

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

dels att utskottets hemstéllan under 3 bort ha foljande lydelse:
3. betriffande privata aktiebolag
att riksdagen med bifall till motionerna 1999/2000:L11 och
1999/2000:L12 yrkande 2 som sin mening ger regeringen till kdnna
vad utskottet anfort.
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Propositionens lagforslag 1999/2000:LU9

1 Férslag till lag om &ndring i aktiebolagslagen (1975:1385) Bilaga
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2 Forslag till lag om dndring i forsdkringsrorelselagen 1999/2000:LU9
(1982:713) Bilaga
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3 Forslag till lag om éndring 1 bankrorelselagen (1987:617) 1999/2000:LU9
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4 Forslag till lag om dndring i insiderlagen (1990:1342) 1999/2000:LU9
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5 Forslag till lag om éndring i lagen (1991:980) om handel med ~ 1999/2000:LU9
finansiella instrument Bilaga
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6 Forslag till lag om éndring i lagen (1991:981) om 1999/2000:LU9
vardepappersrorelse Bilaga
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7 Forslag till lag om &ndring i lagen (1992:543) om bors- och 1999/2000:LU9
clearingverksamhet Bilaga
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8 Forslag till lag om éndring 1 arsredovisningslagen 1999/2000:LU9
(1995:1554) Bilaga
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9 Forslag till lag om éndring i lagen (1995:1559) om 1999/2000:LU9
arsredovisning i kreditinstitut och vérdepappersbolag Bilaga
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10 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1995:1560) om 1999/2000:LU9
arsredovisning i forsakringsforetag Bilaga
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