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Naringsutskottets betinkande |
1983/84: 38

om andringar i bors- och fondkommissionslagstiftningen, m. m.
(prop. 1983/84: 164)

Arendet

I detta betankande behandlas

dels proposition 1983/84: 164 om dndringar i bors- och fondkommissions-
lagstiftningen (finansdepartementet),

dels tre motioner som har vickts med anledning av denna proposition,

dels tre motioner frin allminna motionstiden med yrkanden om éversyn
av regelsystemet for Stockholms fondboérs och om oftentlig insyn i innehav
av utlandska aktier.

Propositionen och motionerna redovisas i det foljande.

Synpunkter i drendet har infor utskottet framforts av representanter for
dels Svenska bankféreningen, dels Sveriges industriforbund och Stock-
holms handelskammare. Organisationerna har ocksa ingivit skrivelser.

Sammanfattning

Regeringen har foreslagit att de lagbestammelser som giller for Stock-
holms fondbérs och f6r fondkommissiondrernas verksamhet skall dndras i
fem olika avseenden. Tre av dndringarna tillstyrker utskottet enhilligt. De
innebir att borsstyrelsens mojligheter att anvinda mildare sanktioner mot
borsbolag, t. ex. varning. sirskilt nimns i borslagen, att handein med s. k.
OTC-aktier underlittas och att dven fondkommissionidrer som inte ir
medlemmar av fondborsen blir skyldiga att rapportera in sina affirer dit. 1
Ovrigt ar meningarna delade om regeringens forslag. Utskottet tillstyrker
att antalet ledamaéter i borsstyrelsen 6kas fran nio till elva, varvid regering-
en utser de tva nytillkommande (liksom fyra av de tidigare nio). Bland dem
som utses av regeringen bor en féretrdda lontagarintressena. tilldgger
utskottet. I en reservation (m, ¢, fp) forordas oférandrat antal ledaméter.
En fondkommissioniir fir for egen rikning. som s. k. handelslager. inneha
aktier med ett anskaffningsvirde som star i viss relation till omséttningen
men som dock hogst ar 25 milj. kr. Det beloppet vill regeringen och
utskottet héja till 50 milj. kr. Enligt en reservation (m, c. fp) skulle
maximeringen tas bort. De borgerliga partierna stiller sig i reservationer
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bakom en rad motionsyrkanden som berér samma och angriinsande regel-
system. Det giiller bl. a. dtgirder mot indirekt kedjciigande av aktiebolag,
forbittrad information frin borsbolagen samt viss reglering av virdepap-
pershandeln genom s.k. uppflaggnings- och nedflaggningsregler och
skirpta regler for s. k. take over bids. Utskottsmajoriteten avstyrker med
héanvisning bl. a. till den pigaende beredningen av viardepappersmarknads-
kommitténs forslag. Kedjedgandet hanger ihop med skatteregler som skat-
teutskottet kommer att ta upp till hosten. Samfillt avstyrker ndringsutskot-
tet ett motionsyrkande om offentlig insyn i svenskars innehav av utlindska
aktier som 4r bérsnoterade i Sverige.

Propositionen

Forslag

Regeringen foreslar — efter féredragning av statsradet Bo Holmberg —
att riksdagen antar inom finansdepartementet upprattade forslag till

I. lag om éindring i lagen (1979: 749) om Stockholms fondbérs,

2. lag om andring i fondkommissionslagen (1979: 748).

Lagforslagen finns pi s. 2—35 i propositionen.

Huvudsakligt innchall

I lagen (1979:749) om Stockholms fondbérs foreslds dndringar i tre
avseenden. Antalet ledamoter i fondborsens styrelse 6kas fran nio till elva.
Ytterligare regler om borsstyrelsens sanktionsmedel infors. Vidare gors en
andring i syfte att klargéra att handel med aktier pA den s.k. OTC-
marknaden far dga rum i Stockholms fondbors lokaler.

Betriffande fondkommissionslagen (1979: 748) foreslas att den skyldig-
het som vilar bérsmedlemmar att till fondborsen anmila vissa affirer som
gjorts utanfor denna — s. k. efteranmélan — utvidgas till att omfatta dven
fondkommissiondrer som inte 4r borsmedlemmar. Det foresias ocksa att
griansen for fondkommissionérs handelslager av aktier m. m. hojs frin 25
milj. kr. till 50 milj. kr.

Lagindringarna foreslds, med visst undantag, trida i kraft den 1 juli
1984,

Motionerna

De motioner som har vackts med anledning av propositionen ir

1983/84: 2830 av Christer Eirefelt m. fl., vari hemstills att riksdagen
1. avslar forslaget till lag om dndring i lagen (1979: 749) om Stockholms
fondbors 6 §, 8 §, 13 §. 24 § andra stycket,
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2. beslutar att orden “dock hogst femtio miljoner kronor™ utgir ur
forslaget till lag om dndring i fondkommissionslagen (1979: 748),

3. som sin mening ger regeringen till kdnna vad i motionen anférs om
uppdrag till utredningen om réstvirdedifferens pa aktier,

1983/84:2831 av Staffan Burenstam Linder m.fl., vari hemstills att
riksdagen ) .

1. beslutar att avsld regeringens forslag till lag om iindring i lagen
(1979: 749) om Stockholms fondbérs vad avser S, 6, 8, 13 §§ samt 24 §
andra stycket sdvitt avser antalct ledamoéter,

2. bifaller regeringens forslag till lag om andring i fondkommissionsla-
gen (1979:748) med &dndringen att 16 § skall ha [i motionen angiven] ly-
delse’,

1983/84: 2832 av Stig Josefson och Nils Asling. vari hemstalls att riksda-
gen avslar férslaget till 4ndring av lagen om Stockholms fondbérs 5 §, 6 §,
8 §. 13 § och 24 § andra stycket.

De motioner frdn allmdnna motionstiden som behandlas har ar

1983/84: 1028 av Christer Eirefelt m. fl. (fp). vari hemstills att riksdagen
som sin mening ger regeringen till kdnna vad i motionen anférts om
behovet av en 6versyn av regelsystemet fér fondbérsen,

1983/84: 1089 av Margaretha af Ugglas (m) och Per Westerberg (m), vari
hemstills att riksdagen hos regeringen begir en 6versyn av gillande regler
pa Stockholms fondbérs genom borsstyrelsens och naringslivets borskom-
mittés forsorg i enlighet med vad som i motionen anforts,

1983/84: 2361 av Lars Ernestam (fp) och Hans Petersson i Rostanga (fp),
vari hemstills att riksdagen beslutar att utlindska aktier p& den svenska
borsen skall omfattas av samma offentliga insyn som svenska aktier.

Kompletterande uppgifter

Utredning om rostvirdet for aktier

Enligt bemyndigande av regeringen den 23 februari 1984 har justitiemi-
nistern tillkallat en kommitté med uppdrag att utreda frigan om rostvirdet
for aktier. Ordférande ar justitieradet Staffan Vingby. I direktiven (dir.
1984: 7) anfors att starka skél talar for att mojligheterna till rostvirdesdif-
ferenser bor avskaffas men att frigan ir komplicerad och kriver ingdendc
Overviganden.

Kommittén skall inrikta sitt arbete pa att lamna ett férslag som gér det
mdjligt att avskaffa rostviardesdifferenserna. Den skall underséka vilka

' Denna lydelse dterges ej har. Den dverensstimmer med lagtexten i reservation 2
(s. 19). ’
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effekter pa féretagens kapitalanskaffning som ett avskaffande av rost-
virdesdifferenserna skulle kunna medfora. Den skall ocksa ta stéllning till
de problem som kan vara forknippade med det nuvarande sambandet
mellan rostviardesdifferenser och utlinningsforbehdll. Enligt direktiven
bor utredningsarbetet vara avslutat fore utgingen av ar 1985.

Fireskrifter om information fran horsforetag

Enligt 19 § lagen om Stockholms fondbors krivs {6r inregistrering av
fondpapper en utfistelse av utgivaren eller den som har triitt i hans stélle
att offentliggéra upplysningar om verksamheten. Densamme ir enligt 23 §
sedermera skyldig att 1amna borsstyrelsen de uppgiftér som denna anser
sig bchova for att kunna fullgéra sina uppgifter. Informationsatagandena
finns ndrmare angivna i ett standardavtal, s. k. inrcgistreringskontrakt. Det
ar en forutsittning for inregistrering att det sékande bolaget godkinner
detta kontrakt. ’

Bolagets ataganden i informationshinseende anges i avtalet i 13 punkter.
Bl. a. giller — kort uttryckt — foljande:

— Om prognos avseende bokforingsarets resultat upprittas for att of-
fentliggéras, skall offentliggérandet ske omedelbart.

— Nir arsbokslut har faststiillts skall det visentliga innehéliet omedel-
bart offentliggoras genom en bokslutskommuniké.

— Om revisionsbherittelsen innchéller anmiirkningar ctc. skall den ome-
delbart delges borschefen och snarast offentliggoras.

— Arsredovisning. detdrsrapport, emissionsprospekt och évriga medde-
landen till aktiefigarna skall samtidigt som de sénds till dessa ocksa sandas
till borsen. _

— Om bolaget limnar offentligt erbjudande om forvéry av aktier i annat
borsbolag skall det iaktta Naringslivets bérskommittés rekommendatio-
ner.

— Om bolaget fattar beslut eller hiandelser intriffar som kan intc ovii-
sentligt paverka den bild av bolagets situation som féregiende arsredovis-
ning har skapat skall bolaget underritta bérsen och utan drojsmal offentlig-
gora saken.

— Varje avgang eller nyval av styrelseledamot, revisor eller verkstil-
lande direktdr skall omedelbart delges borsen och offentliggéras.

Om ett borsbolag bryter mot inregistreringskontraktet — t. ex. genom att
inte fullgéra sina informationsataganden — och forfarandet inte ar ursikt-
ligt far fondborsen antingen tillimpa borslagens bestimmelser om bérs-
stopp eller om avregistrering ¢ller ocksa aldgga bolaget visst vite, varom en
klausul finns i kontraktet.

1 det material som fondbdrsen tillhandahaller inregistreringssékande
bolag ingér foljande referat av vad statsrddet Gunnar String sisom fore-
dragande departementschef i proposition 1975/76: 175 uttalade om bérsbo-
lagens informationsplikt:
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Ett inregisteringskontrakt vari bolagen atar sig att f6lja vissa normer i
fraga om information till allménheten och bérsstyrelsen bor kunna bidra till
att stirka fortroendet for borsen och boérshandeln. Departementschefen
utgdr fran fondborsutredningens forslag vilket avser dels informationsplik-
ten gentemot allménheten i syfte att forbéttra mojligheterna att bedéma
borsforetagens ekonomiska situation, dels informationen till borsstyrelsen
for att satta denna i stand bl. a. att vidta atgérder for att hindra missbruk av
fortrolig féretagsinformation. Enligt forslaget skall inregistreringskontrak-
tet utdver ataganden betriffande &rsredovisning, delarsrapport och emis-
sionsprospekt innehalla dtagande av bolaget att limna information om
betydelsefulla hiindelser som intriffar under verksamhetens gang, sisom
avtal om samgiende med annat féretag, beslut om nedliggning av en
rorelsegren, fynd av ravarukilla och avsldjande av storférskingring. For
att ett otillborligt utnyttjande av information skall undvikas bor informa-
tion limnas i omedelbar anslutning till ifrigavarande hiandelse och spridas
pd sadant siitt att den snabbt blir kiind pa aktiemarknaden. I kontraktet
skall bolaget ocksa enligt utredningens forslag éta sig att pa begéran lamna
borsstyrelsen de upplysningar som denna i sérskilt fall anser sig beh6va for
att fullgéra sin uppgift att se till att handeln vid fondbérsen sker i Gverens-
stimmelse med givna bestimmelser och i enlighet med god affarssed. Med
hinvisning till de principer som enligt fondbérsutredningen bor gilla vid
olika typer av samgéende och som bygger p4 Naringslivets borskommittés
rekommendationer rérande offentligt erbjudande om aktieforvirv i och for
samgiende mellan bolag anser departementschefen det vara en viktig
uppgift for borsstyrelsen att se till att i inregistreringskontraktet tas in
foreskrifter om den information som boérsbolagen vid skilda typer av fu-
sionsfall skall vara skyldiga att lamna den akticképande allmdnheten och
till borsstyrelsen. En begransning i borsbolagens upplysningsplikt enligt
inregistreringskontrakten bor goras sa tillvida att uppgifter inte skall beho-
va ges allmin spridning, om detta &r till férfang for bolaget. I férhandling-
arna med bolagen bor det enligt departementschefen vara mojligt for
borsstyrelsen att stitla upp krav pd anslutning till VPC-systemet. Avsiut-
ningsvis gor departementschefen uttalanden om sanktioner mot brott mot
informationsplikten i inregistreringskontrakiet, namligen avregistrering,
borsstopp och civilrittsligt vite enligt forpliktelse i kontraktet.

Virdepappersmarknadsutredningen

Virdepappersmarknadsutredningen har i betidnkandet (SOU 1984:2)
Viardepappersmarknaden lagt fram forslag till en lag om vardepappers-
marknaden. Denna avses bli ett komplement tiil de lagar som nu finns pa
virdepappersmarknadens omrade: fondkommissionslagen (1979: 748) och
lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors.

Utredningens sammanfattning av betinkandet innehdlier bl. a.:

I den foreslagna lagen har inarbetats bestimmelser som nu finns i lagen
(1971:827) om registrering av aktieinnehav (insiderlagen) och i lagen
(1908: 129 s. 1) med vissa bestimmelser.om handel med fondpapper (fond-
handelslagen). Utrcdningens forslag innebir diarfor ocksa ett upphdvande
av de bada sistnamnda lagarna. Vid sidan av bestimmelser som har mot-
svarighet i dessa lagar forekommer i lagforslaget ett antal regler utan
motsvarighet i géillande ratt,

11 Riksdagen 1983/84. 17 saml. Nr 38
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Den centrala delen av lagforslaget utgodrs av bestimmelser som har till
syfte att motverka s. k. insiderspekulation. Begreppet insiderspekulation i
forslaget omfattar ett forfarande som innebir att personer.med sirskild
anknytning till ett foretag koper eller siiljer aktier i féretaget med utnyttjan-
de av sddan information om foretaget som inte ir tillgiinglig for allminhe-
ten.

Aven den nu gillande insiderlagen har till syfte att motverka insiderspe-
kulation. Lagen foreskriver att de i ett borsbolag som normalt erhéller
fortrolig kinnedom om visentliga férhillanden i bolaget (VD, styrelscleda-
moter m.fl.) skall till bankinspektionen anmila egen och niirstdendes
handel med aktier i bolaget. Tanken bakom inférandet av anmiilningsskyl-
dighet var att de anmélningsskyldiga skulle avsta friin sddana affirer som
inte tal “offentlighetens ljus™.

Bankinspektionen, som kontrollerar insiderlagens efterlevnad, har inte
att befatta sig med om insiderspekulation som sadan gt rum eller inte. Vad
som for kontrollen ar av intresse ar endast om anmilningsskyldigheten
fullgjorts pa ritt sitt.

I lagforslaget behalls anmilningsskyldighecten, men den fir en mera
underordnad betydetse dn forut. Det huvudsakliga i den foreslagna lagstift-
ningen, savitt denna rér skyddet mot insiderspekulation, ar niimligen att
personer med ndra anknytning till ett borsbolag eller ett bolag som ér
introducerat pé den s. k. OTC-marknaden forbjuds att handla med aktier i
det egna bolaget”’ da de kéanner till en hiindelse i bolaget som inte
offentliggjorts. Ett sirskilt torbud foreslds gilla i den situationen, att en
juridisk person avser att limna ett offentligt erbjudande om att férvirva
aktierna i ett akticmarknadsbolag (ett s. k. take-over-bid).

Overtradelse av forbud mot handel i de hir avsedda fallen kan i allvar-
liga fall medfora straff for insidern. Bade utstrickningen av lagregleringen
till OTC-bolag och kriminaliseringen av insiderspekulation dr nyheter i
forhéllande till vad som nu giller.

Utredningen har ocksé tagit upp vissa andra informationsfrigor:

I betdnkandet understryks vikten av att marknaden snabbt fir tiligéing
till den information som behovs for att underbyggda placeringsbesiut skall
kunna goras. Med utgdngspunkt frdn nimnda intresse diskuteras behovet
av lagstiftning for att forbattra informationen till investerarna. En skilje-
linje dras mellan & ena sidan information om marknadsliget och informa-
tion om aktiemarknadsbolagens situation och & andra sidan 6vrig informa-
tion som kan paverka beddmningen av aktierna pA marknaden. Det anses i
forsta hand vara en uppgift for styrelsen for Stockholms fondbdérs att tillse
eller verka for att information av det forstnimnda slaget hiller godtagbar
standard.

Savitt géller 6vrig information anses informationen om visentliga dgar-
forindringar i ett aktiemarknadsbolag kunna forbittras. DA stora dagarfor-
andringar kan vara kursdrivande och da en oftentlighetsprincip giller pa
omradet, foreslds darfor en skyldighet att anmila storre aktieinnehav och
senare vésentliga fordndringar i dessa till bankinspektionen. For att infor-
mationen snabbt skall nd marknaden f6reslas att bankinspektionen genast
skall underritta Stockholms fondbérs om innehallet i mottagna anméilning-
ar. Giller anmaélan innehav i ett OTC-bolag skall bankinspektionen dven
underritta den fondkommissiondr (market maker) som enligt avtal med
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bolaget faststiller kursen pd bolagets aktier. I syfte att allmanheten alltid
skall ha mojlighet att pd ett enkelt siitt skaffa sig en bild av de viisentliga
agarforhallandena i ett bolag féreslas vidare att anmilningarna hos bankin-
spektionen skall sammanforas i ett s. k. agarregister.

Enligt forslaget skall tre olika slag av aktieinnehav rapporteras. Som
forutsittning géller att innehavet har ett rostviarde som motsvarar minst 5
procent av rosterna for samtliga aktier i bolaget (grinsvirdet). Anmil-
ningsskyldigheten giller 1) aktier som 4gs av juridisk person, 2) aktier som
dgs tillsammans av tva eller flera foretag som ingar i samma koncern samt
3) aktier som égs av tva cller flera som med varandra traffat avtal om att
anskaffa aktier i bolaget. I sistnimnda fall ir det alltsd forekomsten av ett
s. k. konsortialavtal som medfor anméilningsskyldighet, forutsatt att avtals-
parterna tillsammans dger aktier som har ett rostvirde motsvarande det
forut nimnda gransvérdet.

Anmiilningsskyldighet uppkommer sd snart ett aktieinnehav som nu
sagts foreligger samt hirefter vid varje tillfille som innehavet, sedan senast
giord anmaélan, dkat eller minskat med vad som motsvarar 5 procent eller
mera av rosterna for samtliga aktier i bolaget. Anmilningar skall alltsa
gOras trappstegsvis.

Den nu berérda anmélningsskyldigheten ar i forslaget samordnad med
den sérskilda skyldigheten att anméila aktieinnehav och forindringar dari
som géller person med insynsstéllning. I s. k. insideranmélan skall salunda
sérskilt anges om innehavet motsvarar minst 5 procent av rdsterna i bola-
get.

Betinkandet har remissbehandlats.

Vissa regler rérande borsintroduktion, m. m.

For att ett aktiebolags aktier skall kunna bli inregistrerade vid Stock-
holms fondbérs krivs bl.a. — enligt 19 § forordningen (1979:996) om
Stockholms fondboérs — att aktiekapitalet uppgér till minst 2 milj. kr. och
att bolaget har ett eget kapital av minst 4 milj. kr. Dessa miniminivaer
ricker for inregistrering pa den s.k. A:Il-listan. For registrering pa A:l-
listan kréivs enligt borsstyrelsens praxis att motsvarande belopp uppgér till
minst 10 milj. kr. resp. minst 30 milj. kr. Vidare kravs att ett visst antal
borsposter — minst 1000 for A:I-listan och minst 400 for A:Il-listan — &r
spridda pd olika #dgare. Riktvirdet for en borspost ar for A:I-listan ett
basbelopp enligt lagen (1962:301) om allmén forsikring, for A:Il-listan ett
halvt basbelopp. Vidare giller att hégst 90% av aktierna far ligga i en
agares eller 4gargrupps hand.

Regler om insyn i aktiebolags dgarforhallanden

1 3 kap. 7 § aktiebolagslagen (1975:1385) foreskrivs att styrelsen {or ett
aktiebolag skall fora forteckning (aktiebok) éver bolagets samtliga aktier
och aktiedgare. Aktieboken skall enligt 13 § hallas tillganglig hos bolaget
for envar.
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Enligt 3 kap. 8 § kan i bolagsordningen inforas forbehill som innebiir att
bl. a. uppgiften att fora aktiebok skall fullgdras av Virdepapperscentralen
VPC AB. 1 sa fall blir lagen (1970: 596) om torenklad aktichantering till-
lamplig; detta skall enligt inregistreringskontrakt med Stockholms fond-
bors (se s. 4) gilla for bérsbolag. Enligt 16 § i den sistnimnda lagen tar
bank eller fondkommissioniir, som ir auktoriserad som forvaltare av ak-
tier, inforas 1 aktieboken i stiillet for iigaren av de akticr som omfattas av
lamnat forvaltningsuppdrag. Sadan forvaltare skall dock, enligt 19 §, lim-
na uppgift till Virdepapperscentralen om sidan aktieiigare som har mer éin
500 aktier i samma akticbolag registrerade i forvaltarens namn. Uppgifter
av detta slag sammanstills for varje aktiebolag. Sammanstillningen skall
héllas tillginglig f6r envar hos siavil bolaget som deepappersc:.ntmlcn
och far inte vara ildre dn sex manader.,

I specialmotiveringen till 3 kap. 10 § aktiebolagslagen (om av VPC ford
akticbok) uttalade féredragande statsradet bl. a. (prop. 1975:103 5. 325):

Jag vill erinra om att det dr ett starkt offentligrittsligt intresse att aktie-
boken fors pa ett sidant sétt att man enkelt kan bilda sig en uppfattning om
bl. a. dgartérhallandena i bolaget.

Utskottet

Inledning

Fondborsens och fondkommissioniirernas verksamhet har pa senare tid
mot bakgrund av bl. a. de stigande aktickurserna och den 6kande omsiitt-
ningen pa aktiemarknaden blivit foremal for betydande intresse. 1 betiin-
kandet (SOU 1982:2) Virdepappersmarknaden har virdepappersmark-
nadsutredningen nyligen lagt fram forslag om 6kad kontroll friin statens
sida av vissa uppmirksammade foreteclser. De forslag som framfors i
proposition 1983/84: 164 hirrér emellertid inte frin denna utredning utan
baseras pa framstéillningar bl. a. frin bankinspektionen och pd promemo-
rior som har utarbetats inom finansdepartementet. Finansministern med-
delar i propositionen att det inte har varit méjligt att redan i var ligga fram
férslag pa grundval av védrdepappersutredningens betinkande, eftersom
utredningens regelsystem ar ganska komplicerat och har moétt kritik vid
remissbehandlingen.

Tre av de nu aktuella forslagen framstdr som okontroversiella och har
inte féranlett nigra motionsyrkanden. Borsmedlemmarna dr underkastade
en bestimmelse om att de enligt narmare foreskrifter av borsstyrelsen
méste anmila avslut i fondpapper till fondborsen. Genom att en bestim-
melse av motsvarande innebord tas in § fondkommissionslagen (1979: 748)
blir &ven fondkommissionédrer som inte ir bérsmedlemmar skyldiga att
gora sadan efteranmilan. Borsstyrelsen far enligt en indring i lagen
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(1979: 749) om Stockholms fondbdrs uttryckligen riitt att ingripa mot utgi-
varen av ett fondpapper med foreliggande eller varning, dvs. mildare
sanktionsmedel dn denna lag f. n. talar om. Handeln med icke bérsnotera-
de s. k. OTC-aktier (OTC = over the counter) underliittas genom att bors-
mediemmarna enligt ett tilligg till borslagen far ritt att — utan hinder av
borsmonopolet — utnyttja sina budgivningsterminaler i borshuset for den-
na handel.

De nu nimnda forslagen tillstyrks av utskottet. Till 6vriga forslag i
propositionen — om bdrsstyrelsens sammanséttning och om griinser for
fondkommissioniirs handelslager av aktier — iterkommer utskottet i det
foljande.

Dessutom behandlar utskottet hir ctt antal motionsyrkanden med an-
knytning till det regelsystem som propositionen berdr eller angriinsande
regelsystem.

Borsstyrelsens sammansiittning

Styrelsen for Stockholms fondbérs dr sammansatt enligt regler i borsla-
gen. Den har sedan gammalt nio ledaméter. Sedan ar 1975 giller att
regeringen utser fyra av dessa, déaribland ordforanden och vice ordforan-
den. Av de ovriga utser fullmiiktige i riksbanken och fullmiiktige i riks-
gildskontoret tillsammans en, Svenska handelskammarférbundet och Sve-
riges industriférbund vardera en och medlemmarna i fondbérsen tva. Sup-
pleanter utses i samma ordning. Det dr forutsatt att en av de ledaméter som
regeringen utser skall representera den aktieképande allminheten.

I propositionen foreslas att antalet styrelseledamdter skall okas till elva.
Regeringen skall utse ytterligare tva; i 6vrigt bibehalls nuvarande regler
om sammansittningen. I de fall di kvalificerad majoritet krivs for beslut
skall denna bestd av sju ledamoter. For de nya ledamoéterna anges inte
andra kompetenskrav an att de genom sin bakgrund samt sina kunskaper,
erfarenheter och allménna kvalifikationer skall vara lampliga fér uppdraget
att verka for en sund utveckling av borshandeln. Den foreslagna dndringen
kan. uttalar foredragande statsradet. inte anses férandra fondborsens still-
ning som ett frin staten fristicnde organ med starka offentligrittsliga
inslag.

Den foreslagna dndringen avstyrks i de tre motioner som har vackts med
anledning av propositionen. Nigon 6vertygande motivering for forslaget
har inte limnats, menar man. Det finns ingen anledning att rikta kritik mot
det siitt pa vilket borsstyrelsen har agerat. Okat offentligt inflytande kan,
heter det i motion 1983/84: 2831 (m), medfora att borsstyrelsens atgirder
kan styras av politiska éverviganden, och detta skulle vara olyckligt for
aktiemarknaden. Enligt motion 1983/84: 2832 (c) ligger forslaget vél i linje
med en pagdende successiv socialisering; den tilltinkta férandringen skul-
le, havdar motionirerna, ge den svenska fondbérsen en internationelit sett
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unik stilining. Det sistnimnda &r ett huvudargument i den skrivelse som
Sveriges industriforbund och Stockholms handelskammare har ingivit till
utskottet. Minskat fortroende i andra linder for den svenska fondbérsen
framstalls dar som en allvarlig risk. Borsen skulle till foljd av styrelsens
sammansattning i hogre grad fa karaktaren av statlig myndighet.

Utskottet finner i likhet med foredragande statsradet att borsens for-
mella karaktar av ett frin staten fristdende organ inte férandras genom de
foreslagna nya reglerna om styrelsens sammanséttning.

Det finns, anser utskottet, tungt vigande skil fér en sidan breddning av
fondborsens styrelse som regeringen foreslar. Ett okat inflytande for det
allminna motiveras av borsens allt storre samhéllsekonomiska betydelse.
Det kan ocksd viintas stirka alimidnhetens fortroende for fondbdérsen och
dirigenom for aktiemarknaden. De nytillkommande ledaméterna kan yt-
terligare forbittra borsens forutsittningar att beméstra sddana ofta dven i
politiskt avseende komplicerade problem som kan uppsta pa aktiemarkna-
den. Utskottet tillstyrker salunda regeringens forslag om en utdkning av
borsstyrelsen. I ett avscende vill utskottet dirvid géra en komplettering.
Bland de av regeringen utsedda ledaméterna i borsstyrelsen bor ingé en
foretridare for lontagarintressena.

Fondkommissionirs innchay av aktier m. m. for egen rikning

Bankerna var — pa forekommen anledning — lange i huvudsak férbjudna
att inneha aktier for egen riikkning. Fondkommissionsholagen hade diiremot
betydande mojligheter att dga och for egen rikning gora affirer med aktier
och andra virdepapper. Genom fondkommissionslagen (1979: 748) fistad-
koms i detta hdnseende en utjimning av bankernas och évriga fondkom-
missionirers konkurrensvillkor. De senares ritt till cgenhandel inskrink-
tes, under det att banker med fondkommissionsrirelse fick ritt att i viss
utstrickning forvirva och inncha aktier utan sarskilt tillstand. Efter en
andring ar 1982 innebir begrinsningsregeln nu att en fondkommissionirs
handelslager av aktier far ha ctt anskaffningsvirde av hogst 4 milj. kr. eller
hogst 4% av rorelsens arliga omsittning, dock hogst 25 milj. kr. Den
sistnidmnda spérren sattes ursprungligen vid 10 milj. kr. och motiverades
av foredragande statsradet, ekonomiminister Gosta Bohman, med att de
mycket stora bankerna och fondkommissionsbolagen den foérutan skulle
kunna skaffa sig ett virdepappersinnehav som inte var motiverat med
hinsyn till reglernas syfte. For fondkommissionsbolagen trader begrins-
ningsregeln till f6ljd av en dvergingsbestimmelse i kraft forst vid 1985 ars
borjan.

Vid begrinsningsregelns tillkomst uttalades att den kunde behdva om-
provas efter nagra ar. Si skedde alltsd ar 1982. Bankinspektionen har nu
ansctt tiden vara inne for en ny omprévning och foreslagit att beloppsgrin-
sen vid 25 milj. kr. skall hjas till 50 milj. kr. Fran nagra fondkommissions-
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bolags sida har begirts att den fasta maximigrinsen skall tas bort. Vid
remissbehandlingen har bida férstagen fitt stod. Dessutom har olika kom-
promissiosningar rekommenderats. Svenska bankféreningen och Svenska
fondhandiareforeningen har angivit 200 milj. kr. som en rimlig belopps-
griins, Sveriges foreningsbankers férbund 100 milj. kr. Det har ocksa
foreslagits att bankinspektionen skulle fa mojlighet att, eventuellt i form av
dispens, faststiilla grinsbelopp pa ctt mera flexibelt séiitt. Den dispensregel
som redan finns i lagen uppstiller for dispens krav pé synnerliga skil och
kan knappast anses tillimplig i sidana fall som det nu ér tal om.

Regeringen gér i propositionen pa bankinspektionens linje och foreslar
alltsd att maximibeloppet for en fondkommissionirs handelslager av akticer
skall vara SO milj. kr. Mot detta forslag riktas inviindningar i motionerna
1983/84: 2830 (fp) och 1983/84: 2831 (m). Motionédrerna anfor att maximire-
geln kommer att begriinsa de berérda foretagens konkurrens- och utveck-
lingsmajligheter och snedvrida konkurrensforutsiittningarna. Genom den
insyn som bankinspcktionen har kan, menar de. icke dnskvirda intresse-
konflikter forhindras pa ctt biittre séitt-an genom maximiregeln. Till utskot-
tet har Svenska bankforeningen och Post- och Kreditbanken, PK-banken,
framfort dnskemal dels om att grinsen for handelslagret skall siittas *'vi-
sentligt mycket hogre® &n enligt regeringens forslag, dels om att avvikelser
skall kunna medges i sirskilda situationer, vilket skulle kriva en éndrad
utformning av den tidigare refererade dispensregeln i fondkommissionsla-
gen.

Utskottet anser liksom regeringen att den nuvarande maximiregein inne-
bir att fondkommissionidrer med en mera omfattande rorelse dr underkas-
tade en alltfor kraftig begriinsning av det medgivna aktieinnehavet. Ett
priméirt motiv for en hdjning av beloppsgrinsen ar att fondkommissionii-
rerna skall fa bittre mojligheter att i rétt tid leverera aktier till képare.
Vidare bor beaktas att handeln med OTC-aktier forutsitter att for varje
berort foretag en fondkommissionir verkar som market maker och i den
egenskapcn haller ett tillrackligt handelslager av aktier i foretaget. Ytterli-
gare méiste hinsyn tas till den 6kade omséttningen och de stora kursupp-
gingarna pa aktiemarknaden. '

Utskottet har 6vervigt om ordningen med en fast beloppsgriins borde
kompletteras med en dispensregel av annat slag én den nuvarande. Bank-
inspektionen skulle i s& fall kunna fa betydande frihet att faststilla en
individuell grins med hénsyn till arten och omfattningen av en fondkom-
missionirs rorelse. Enligt utskottets mening talar emellertid 6vervigande
skil for att den begrinsning av handelslagrens storlek som bor gilla i
moiligaste man kommer till uttryck i generellt tillimpliga regler. Ett system
som forutsitter sirskild provning av ansokningar, ofta med atfoljande
forhandlingar mellan s6kanden och beslutsmyndigheten, ger anledning till
principiella betiankligheter och kan dessutom bli administrativt betungan-
de.
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Mot hir angiven bakgrund tillstyrker utskottet forslaget att den nuvaran-
de maximigrinsen for fondkommissionirernas handelslager, 25 milj. kr., i
enlighet med regeringens forslag hojs till 50 milj. kr. Utskottet vill under-
stry'k'a att detta dr den grians som bankinspektionen har férordat. Huvud-
skilet mot ett slopande eller en mycket kraftig hojning av beloppsgrinsen
har angivits i ekonomiminister Gosta Bohmans tidigare Atergivna motivut-
talande, vilket utskottet nu som vid det ursprungliga lagstiftningstillfillet
instimmer i.

Ovriga fragor

Utskottet tar dérefter upp nagra andra motionsyrkanden som har an-
knytning till det behandlade regelsystemet. De finns dels i en av de motio-
ner som har foranletts av propositionen, dels i tre motioner frén allminna
motionstiden. Den forstndmnda dr motion 1983/84: 2830 (fp). dir det ytter-
ligare begiirs att riksdagen skall uppmana regeringen att ge den nyligen
tillsatta utredningen om rostviirdet pé aktier ett i flera avseenden vidgat
uppdrag. Av de senare skall hir forst tva beroras, ndmligen motion 1983/
84:1028 (fp), som gir ut pa att riksdagen skall uttala -sig for en Gversyn av
regelsystemet for Stockholms fondbors, och motion 1983/84:1089 (m), som
ocksa syftar till en sddan oversyn, utford genom borsstyrelsens och Na-
ringslivets borskommittés forsorg. Utskottet gar har undan for undan
igenom de sakfrigor som motionirerna har fist uppmérksamheten pa.

En Oversyn av de regler som mojliggdr graderad rostritt for aktier
foreslas i dc bada sistniimnda motionerna. Motionirerna uttrycker forsta-
else for att graderad rostriitt tilliimpas nir det géller foretag utanfor borsen,
t.ex. mindre féretag som vill bredda sin kapitalbas utan att d4garen forlorar
kontrollen Gver foretaget. For borsforetag anser de emellertid att lika
rostréitt bor vara regel.

En kommitté har som nidmnts enligt beslut av regeringen fatt i uppdrag
att utreda fragan om rostvirdet pd aktier. Enligt direktiven (se s. 3) skall
den inrikta sitt arbete pa att limna forslag som gor det mojligt att avskaffa
rostvardesdiffercnsecrna. Meningen dr att uppdraget skall avsiutas fore
utgdngen av ar 1985. Utskottet finner att syftet med motionerna 1983/
84:1028 (fp) och 1983/84:1089 (m) i nu angivet hinseende har blivit tillgo-
dosett genom detta utredningsuppdrag och att motionerna foljaktligen bor
lamnas utan atgérd i den delen.

Frigan om bdrsforetags inbordes dgarfirhdllanden tas upp i motion
1983/84: 2830 (fp). Motionirerna pétalar att det i stor utstrickning fore-
kommer att aktiebolag vilkas aktier dr inregistrerade pa fondborsen dr
forbundna genom s. k. indirekt dgande eller s. k 25-procentsigande. I mo-
tion 1983/84:1089 (m) berérs samma foreteelse med anvéndning av termen
cirkeligande. Termen 25-procentsdgande har att géra med det forhéllandet
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att svenska aktiebolag enligt 54 § kommunalskattelagen (1928: 370) med
tillhorande anvisningar ér frikallade frin skattskyldighet fér utdelning pa
aktier i ett svenskt aktiebolag om deras rostetal i det utdelande féretaget
motsvarar ¢n fjardedel eller mer av rostetalet for samtliga aktier i detta. De
aktier som de innehar betraktas di som s. k. organisationsaktier.

I de bada motionerna framhélls att det indirekta Agandet minskar mark-
nadens mojligheter att utdva kontroll dver borsforetag. De reella digarna
far, sidgs det i motion 1983/84:1089 (m), inte mojlighet att avsitta en
foretagsledning som misskoter sig. Innehéllet i dganderiitten undermine-
ras.

Det nu berérda resonemanget i motion 1983/84: 1089 (m) utmynnar i en
hemstillan — i motion 1983/84: 1090, som har hinvisats till skatteutskottet
— att riksdagen hos regeringen skall begira forslag till begrinsningar i
skattefriheten for organisationsaktier. Niringsutskottet har siledes i detta
sammanhang inte att ta stillning till motion 1983/84:1089 (m). Skatteut-
skottet, som har fatt ytterligare en motion i samma dmne hinvisad till sig,
har beslutat uppskjuta behandlingen till hosten 1984,

Skattefriheten for organisationsaktier dr uppenbarligen en visentlig for-
utsittning for de inbdrdes dgarférhallanden som patalas i motion 1983/
84:2830 (fp). Av vad nyss sagts framgar att frigan dirom snart kommer att
tas upp av skatteutskottet. Niringsutskottet anser inte att riksdagen bor
pafordra nigot sérskilt uppdrag at utredningen om rostviirdet for aktier att
utreda det indirekta dgandet. Motion 1983/84: 2830 (fp) avstyrks féljaktli-
gen i nu aktuell del.

1 motionerna 1983/84: 1028 (fp) och 1983/84: 1089 (m) stélls ocksa krav pi
forbitirad information till aktiedgarna och allménheten fran borsforeta-
gens sida. Det &r viktigt, uttalas det i den senare motionen, att den
information som ldmnas aktiedgarna ir korrekt och fullstindig och att
kraven pé emissionsprospekten uppritthalls. Borsstyrelsen bor i samrid
med Naringslivets borskommitté uppratta riktlinjer harfor, sdger motioni-
rerna och begdr att regeringen skall anmodas medverka till att s3 sker. Den
information som finns hos “insiders™ och i smala kretsar nir sent ut till
smaspararna, anfors det i motion 1983/84: 1028 (fp). Diirfor ar det, betonar
motiondrerna, utomordentligt angelédget att bérsen uppratthiller kravet pa
att all viktigare information omedelbart skall ut till aliménheten.

Med anledning av yrkandet i motion 1983/84: 1089 (m) vill utskottet f6rst
framhélla att det med hinsyn till fondborsens fristdende stiillning ar en
grannlaga uppgift for regeringen att utverka att en viss utredning blir utférd
genom borsstyrelsens forsorg. Detsamma giller &n mer Niringslivets bors-
kommitté, som ir ett helt privat organ.

I sakfrigan vill utskottet peka pa att det inregistreringskontrakt som ett
boérsbolag har slutit med fondbérsen innefattar lAngtgiende dtaganden om
informationsplikt med sikte pa saviil fondboérsens som allmiinhetens behov
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och att fondborsen forfogar 6ver olika sanktionsmedel, ytterst avregistre-
ring. mot foretag som brister i fullgérandet av sina informationsataganden.
Det kan konstateras att fondbérsen dgnar ett betydande intresse t infor-
mationsfrigorna och att den kan tillgripa olika slags sanktioner mot bors-
féretag som ar forsumliga i detta hidnseende. P4 niringslivets sida har
Nairingslivets borskommitté — vars huvudmin ar Stockholms handelskam-
marc och Sveriges industriférbund — férra &ret behandlat fragan om infor-
mation vid forviirv av storre aktieposter. ett imne som utskottet aterkom-
mer till. Det kan enligt utskottets mening forutsittas att de informations-
frigor som motiondrerna tar upp blir uppmérksammade i 6nskvird grad
utan nigot sddant initiativ friin regeringens sida som piikallas i motionerna
1983/84: 1028 (fp) och 1983/84: 1089 (m). Motionerna avstyrks alltsi i nu
angivén del.

Flera andra 6nskemadl om viss reglering av vdrdepappersmarknaden fors
fram i samma béda motioner. 1 motion 1983/84:1028 (fp) cfterlyses en
skarpning av insiderlagstiftningen, dvs. den lagstiftning som riktar sig mot
att personer med sirskild anknytning till ett foretag Koper eller sdljer aktier
i foretaget med utnyttjande av sddan information om foretaget som inte ar
tillginglig for allmiinheten. Ett annat énskemal i samma motion avser s. k.
uppflaggnings- och nedflaggningsregler, dvs. regler om offentliggérande
vid forvirv och forsilining av storre akticposter. En angrinsande friga tas
upp i motion 1983/84: 1089 (m). dir det kriavs dkat utrymme f6r rcaktion
fran fondborscns sida mot oetiskt forfarande i samband med s. k. take over
bids eller fusioner genom aktieforvirv.

De nu berérda fragorna har. som framgér av redogorelsen i det foregien-
dc (s. 5f.). behandlats i betinkandet (SOU 1984: 2) Vardepappersmarkna-
den, vilket virdepappersmarknadsutredningen avgav i borjan av detta ar
och som dérefter har remissbehandlats. Kort dessférinnan har, som redan
nimnts, Niringslivets borskommitté rekommenderat uppflaggnings- och
nedflaggningsregler som skulle tillimpas pa frivillighetens grund.

Mcd hinsyn till att utredningsforslag salunda {oreligger och f. n. bereds
inom regeringskansliet gar utskottet inte in pd niigot nirmarc resonemang
av de frigor som tas upp i de senast refererade delarna av motionerna 1983/
84: 1028 (fp) och 1983/84: 1089 (m). Utskottet utgdr frin att regeringen sé
snart det limpligen kan ske forcligger riksdagen en proposition i amnct
och avstyrker i dagens lige de bdda motionerna i senast angivna delar.

Samma motioner innehaller slutligen énskemal om dndrade regler for
borsintroduktion m.m, Kraven pd att aktier skall ha cn viss spridning
innan de introduceras p& borsen bor ses Gver. sigs det i motion 1983/
84: 1028 (fp). Motionarcrna finner det otillfredsstillande att notering pa
den s. k. OTC-listan sker utan prévning fran borsstyrelsens sida. De menar
att smaspararna diirigenom far ett otitlriickligt skydd. De minimiregler i
friga om aktickapital som géller for introduktion pa bérsens A: I- och A: 11-
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listor forefaller foraldrade, dr en anmirkning som gors i motion 1983/
84: 1089 (m). Dir rekommenderas ocksd att borsstyrelsen i samrdd med
Niringslivets borskommitté skall se dver de olika graderingarna av listor.
Motionéiirerna erinrar om att vissa aktier noteras pa en QTC-lista eller en
s. k. vantelista.

Vad giller forekomsten av listor Sver kurser pd icke borsnoterade aktier
vill utskottet erinra om att riksdagen véaren 1982 fattade beslut som méj-
liggjorde handel med OTC-aktier enligt ett market maker-system. Néirings-
utskottet uttalade da sitt gillande av den ordning for handel med icke
borsnoterade aktier som regeringen hade foreslagit. Den mojliggjorde,
sade utskottet, att man organiserade ett smidigt system utan tyngande
detaljreglering. Samtidigt skulle sambhillet fa full insyn i verksamheten
genom att fondkommissionirerna stod under bankinspektionens tillsyn.
Socialdemokraterna i utskottet reserverade sig emellertid och kravde att
det skulle skapas ett av staten uppstillt regelsystem, som pé ett betryggan-
de sitt skulle tillvarata bade aktickoparnas och de mindre foretagens
intressen.

Vidare kan noteras att borsstyrelsen har beslutat vidta vissa atgéirder for
att forhindra missbruk av begreppet borsnotering av aktier. De avser dels
cn skidrpning av kraven for anvindning av fondborsens krittavlor, dels
information till massmedia och till virdepappersmarknaden.

Betriffande OTC-marknaden uttalar féredragande statsridet i proposi-
tionen (s. 18) att en mera overgripande dversyn av OTC-marknaden och
frigor som har samband med denna far dverviigas nir ytterligare erfaren-
heter har vunnits. Uttalandet gors i anslutning till det forslag rérande
handel med OTC-aktier i fondborsens lokaler som utskottet i det foregien-
de har tillstyrkt.

Utskottet utgar fran att regeringen och borsstyrelsen, var och en fran
sina utgingspunkter, beaktar de frigor som behandlas i de nu berdrda
delarna av motionerna 1983/84: 1028 (fp) och 1983/84: 1089 (m) och att de
ocksa tar de initiativ som Kan visa sig erforderliga. Att sa sker framgar
delvis av de atgirder och uttalanden som nyss har refererats. Utskottct
anser inte att det nu finns underlag for sirskilda krav fran riksdagens sida
betriffande reglerna for borsintroduktion och fortlopande notering av ak-
tier. De badda motionerna avstyrks alltsa savitt nu 4r i fraga.

1 sammanhanget tar utskottet till sist upp motion 1983/84:2361 (fp). som
syftar till offentlig insyn i svenskars innehav av utliindska aktier, namligen
i de fall da sddana aktier noteras pa den svenska borsen. Offentlighetsprin-
cipen bor naturligtvis, siger motiondrerna, gilla sival utlindska som
svenska aktier. Det finns, menar de, inga skél att skilja pa insynen fér
aktier som ir noterade pa den svenska borsen.

Aktiebolagslagen (1975: 1385) och lagen (1970: 596) om férenklad aktie-
hantering innehéller, sdsom framgdr av redogérelsen i det foregiende,
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bestammelser avsedda att ge allmédnheten insyn i akticbolagens figartérhal-
landen. En férutsittning for de insynsmdjligheter som nu finns dr sdledes
att aktiebolaget i friga omfattas av lagstiftningen om svenska aktiebolag.
Det bor ocksd papekas att indamélet med reglerna i friga ar att mojliggora
kinnedom om bolagets dgarforhillanden. inte om enskildas férmogenhets-
forhallanden. De befintliga reglerna om insyn i svenska aktiebolags aktic-
bscker synes siledes knappast kunna aberopas som grund for att en
motsvarande insyn skulle skapas i hur den i regel obetydliga del av ett
utlindskt féretags aktier som ér i svenska hiinder fordelas pa olika dgare.
Det kan tilliggas att antalet utlindska foretag vilkas aktier — i form av
depositionsbevis — ér inregistrerade pi Stockholms fondbdrs inskranker
sig till fem, namligen tre finska och ett norskt foretag pa A: I-listan och ett
norskt forctag pa A: Il-listan.
Mcd dct sagda avstyrker utskottet motion 1983/84: 2361 (fp).

Hemstillan

Utskottet hemstiéller

1. betriaffande wtvidgning av fondkommissiondrers efteranmiil-
ningsskyldighet
att riksdagen antar det i proposition 1983/84: 164 framlagda f6r-
slaget till lag om &4ndring i fondkommissionslagen (1979:74%) i
vad avser 24 §,

2. betriffande birsstyrelsens sanktionsmedel
att riksdagen antar det i proposition 1983/84: 164 framlagda for-
slaget till lag om #ndring i lagen (1979:749) om Stockholms
fondbors i vad avser 24 § forsta och tredje styckena,

3. betriffande handel med OTC-aktier i fondborsens lokaler
att riksdagen antar det i proposition 1983/84: 164 framlagda for-
slaget till lag om &andring 1 lagen (1979:749) om Stockholms
fondbors i vad avser 2 §,

4. betriffande birsstyrelsens sammansdttning
att riksdagen med avslag pad motion 1983/84:2830 yrkande 1,
motion 1983/84:2831 yrkande | och motion 1983/84: 2832 antar
det i proposition 1983/84:164 framlagda forslaget till lag om
indring i lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors i den méin
det inte omfattas av utskottets hemstillan under 2 och 3,

5. betriiffande fondkommissiondirs innehav av aktier m. m. for egen
rikning
att riksdagen med avslag pd motion 1983/84: 2830 yrkande 2 och
mation 1983/84:2831 yrkande 2 antar det i proposition 1983/
84: 164 framlagda forslaget till lag om éndring i fondkommis-
sionslagen (1979: 748) i vad avser 16 §,



NU 1983/84: 38 , (7

6. betriaffande rostvirdet for aktier
att riksdagen avslar motion 1983/84: 1089 i ifragavarande del,

7. betriffande bdrsforetags inbdordes dgarforhidtlanden
att riksdagen avsldr motion 1983/84: 2830 yrkande 3,

8. betriffande borsforetags informarion till allménheten
att riksdagen avslar motionerna 1983/84: 1028 och 1983/84: 1089,
bada i ifrAgavarande del,

9. betriffande viss reglering av véirdepappersmarknaden
att riksdagen avslir motionerna 1983/84: 1028 och 1983/84: 1089,
bada i ifrAgavarande del,

10. betraffande regler for borsintroduktion m. m.
att riksdagen avslar motionerna 1983/84: 1028 och 1983/84: 1089,
bada i ifrAgavarande del,

11. betriffande offentlig insyn i innehav av utlindska aktier
att riksdagen avsiir motion 1983/84: 2361.

Stockholm den 24 maj 1984

Pa niringsutskottets vignar
NILS ERIK WAAG

Nirvarande: Nils Erik Waig (s), Tage Sundkvist (¢), Erik Hovhammar
(m), Sten Svensson (m), Wivi-Anne Radesjoé (s), Karl-Erik Héll (s). Per
Westerberg (m), Christer Eirefelt (fp), Jérn Svensson (vpk). Birgitta Jo-
hansson (s), Sture Thun (s), Bo Finnkvist (s), Lars Ahlstrém (m), Per-Ola
Eriksson (¢) och Sylvia Pettersson (s).

Reservationer

1. Borsstyrelsens sammansittning (mom. 4)

Tage Sundkvist (¢). Erik Hovhammar (m). Sten Svensson (m)., Per
Westerberg (m), Christer Eirefelt (fp), Lars Ahlstrom (m) och Per-Ola
Eriksson (¢) anser

dels att den del av utskottets yttrande pé s. 10 som borjar med "' Utskot-
tet finner™ och slutar med "'for l6ntagarintressena’ bort ha foljande ly-
delse:

Utskottet instimmer i kritiken mot regeringens {orslag. Fran praktisk
synpunkt dr en utvidgning av fondborsens styrelse olamplig. Styrelsens
arbete riskerar att bli mera tungrott. Det kan ocksé befaras att en viisentlig
del av beslutsfattandet i realiteten flyttas 6ver pd en mindre krets, vilket
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innebir att en tilltinkt *'breddning’’ av borsstyrelsen forbyts i motsatsen.
Tyngst viiger emellertid de principiella invindningarna. Borsen kommer
oavsett sin formella stéllning att uppfattas som ett statligt organ, nagot som
kan forsvara dess kontakter med néringslivet och skapa komplikationer i
det internationella samarbetet. Sammanfattningsvis framstar regeringens
férslag pad denna punkt som ett illa Gvertinkt ingrepp i ett fungerande
vilbalanserat system. Utskottet avstyrker salunda forslaget.

lnom utskottet har vid drendets behandling foreslagits ett uttalande av
riksdagen att en foretridare fOr Iontagarintressena bor ingd bland de av
regeringen utsedda ledaméterna av borsstyrelsen. Utskottet har svirt att
se att det skulle finnas motiv for en sidan representation, eftersom lénta-
garna inte i denna egenskap &r intressenter i borsens verksamhet. Det kan
erinras om att riksdagen &r 1974 (prop. 1974:178, NU 1974:58, rskr
1974:370) beslot att minska den andel av ledamoéterna som skulle foretrida
olika organisationer.

dels att utskottet under 4 bort hemstélla
4. betraffande bérsstyrelsens summansétining
att riksdagen med bifall till motion 1983/84:2830 yrkande 1,
motion 1983/84: 2831 yrkande 1 och motion 1983/84: 2832 avslar
det i proposition 1983/84:164 framlagda férslaget till lag om
andring i lagen (1979: 749) om Stockholms fondboérs i den man
det inte omfattas av utskottets hemstillan under 2 och 3.

2. Fondkommissionirs innehav av aktier m. m. for egen rakning (mom. 5)

Tage Sundkvist (c), Erik Hovhammar (m), Sten Svensson (m), Per
Westerberg (m), Christer Eirefelt (fp)., Lars Ahlstrom (m) och Per-Ola
Eriksson (c¢) anser

dels att den del av utskottets yttrande pa s. 12 som bdrjar med Mot
hdr’” och slutar med “instammer i’ bort ha foljande lydelse:

Mot hiir angiven bakgrund finner utskottet att den bestimmelse som
begransar storleken av fondkommissionirernas handelslager inte bor inne-
hélla nagot fast maximibelopp utan bor bygga pa redan angivna relationer
till &rsomsitiningen i bolagets kommissionshandel. Aven en avsevirt hog-
re beloppsgrins in den av regeringen foreslagna skulle pdligga vissa
fondkommissiondrer en omotiverad restriktion och salunda sté i strid med
principen att regleringen bor vara konkurrensncutral. Som Bankf6rening-
en har framhallit fér utskottet skulle den bank som har den mest omfat-
tande fondkommissionsrorelsen ar 1983 ha kunnat ha ett handelslager om
drygt 600 milj. kr. om inte beloppsgriansen hade géllt.

Med det sagda tillstyrker utskottet att begriansningsregeln i 16 § fond-
kommissionslagen fir den utformning som féreslds i motionerna 1983/
84: 2830 (fp) och 1982/84:2831 (m).
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dels att utskottet under 5 bort hemstélia )
§. betraffande fondkommissiondrs innehav av aktier m. m. for egen

ritkning

att riksdagen med bifall till motion 1983/84:2830 yrkande 2 och
motion 1983/84:2831 yrkande 2 antar det i proposition 1983/
84: 164 framlagda forslaget till lag om édndring i fondkommis-
sionslagen (1979: 748) i vad avser 16 § med &ndrad lydelse enligt
alternativt forslag 1 det foljande:

Regeringens forslug

Alternativt forslag

16 §

Fondkommissionsbolag fir inne-
ha virdepapper som anges i 15§
forsta stycket 4 till ett anskaffnings-
virde som uppgar till hogst fyra
miljoner kronor eller som svarar
mot fyra procent av den genom-
snittliga rsomsittningen i bolagets
kommissionshandel under de fem
nirmast foregiende kalenderaren,
dock hagst femtio miljoner kronor.
I frAga om bolag som ej har varit
verksamt under fem Kkalenderdr
skall den genomsnittliga drsomsiitt-
ningen i stillet avse den tid bolaget
har varit verksamt.

Fondkommissionsbolag far inne-
ha virdepapper som anges i 15 §
forsta stycket 4 till ett anskaffnings-
virde som uppgér till hogst fyra
miljoner kronor eller som svarar
mot fyra procent av den genom-
snittliga arsomsittningen i bolagets
kommissionshandel under de fem
nirmast foregiende kalenderéren. 1
friga om bolag som ej har varit
verksamt under fem kalenderér
skall den genomsnittliga arsomsiitt-
ningen i stéllet avse den tid bolaget
har varit verksamt.

Vid tillimpningen — — — — — — tredje styckena.
Om synnerliga — — — — — — — anges dir.

3. Borsforetags inbordes dgarforhillanden (mom. 7)

Erik Hovhammar (m), Sten Svensson (m), Per Westerberg (m), Christer
Eirefelt (fp) och Lars Ahlstrom (m) anser

dels att den del av utskottets yttrande pd s. 13 som borjar med *'Skatte-
friheten fér’* och slutar med *"aktuell del’ bort ha fdljande lydelse:

Skattefriheten for organisationsaktier dr en av férutsittningarna for de
inbordes dgarférhilianden som pitalas | motionerna 1983/84: 1089 (m) och
1983/84: 2830 (fp). men saken har ocksa vidare aspekter som det dr angeli-
get att statsmakterna dgnar uppmirksamhet at. Den nytillsatta utredningen
om rostviirdet for aktier bor se ett studium av det indirekta kedjedgandet
som ett naturligt inslag i sitt arbete, Det ar vl motiverat att dess direktiv
utvidgas med ett uttryckligt aldggande pd denna punkt. Riksdagen bor
uttala sig for att sa sker. Dirmed tiligodoses det nu aktuella yrkandet i
motion 1983/84: 2830 (fp) liksom en del av syftet med motsvarande avsnitt 1
motion 1983/84: 1089 (m).
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dels att utskottet under 7 bort hemstiilla
7. betriffande bérsfiretags inbérdes dgarforhdllanden
att riksdagen med bifall till motion 1983/84: 2830 yrkandc 3 som
sin mening ger regeringen till kénna vad utskottet anfort.

4. Borsforetags information till allminheten (mom. 8)

Tage Sundkvist (¢), Erik Hovhammar (m), Sten Svensson (m), Per
Westerberg (m), Christer Eirefelt (fp), Lars Ahistrém (m) och Per-Ola
Eriks§on {(c) anser

dels att den del av utskottets yttrande som borjar pa s. 13 med *"Med
anledning™ och slutar pa s. 14 med angiven del’” bort ha foljande lydelse:

Borsstyrelsen och dven Niringslivets bérskommitté har under de senas-
te dren gjort beaktansvirda insatser for att astadkomma en forbattrad
information frin bérsforetagen till aktiedgarna och allmidnheten. Inregi-
streringskontrakten med déri angivna langtgaende informationsataganden
utgdr en god grund for atgirder mot bristande information. Det finns
emellertid enligt utskottets mening utrymme for angeligna ytterligare in-
satser pd detta omrade. En genomgéende stravan bér darvid vara att den
svenska tfondborsens regelverk skall i mgjligaste min samordnas med
regelverken vid de ledande utlindska borser dir man har natt langt i
striavan att forbittra informationen frin borsbolagen. Behovet av skydd for
minoriteter och for sma aktieiigare méste sdrskilt beaktas. Regeringen bor
ha goda mgjligheter att triffa overenskommelser med borsstyrelsen och
med Naringslivets borskommitté om ett fortsatt arbete frin deras sida
enligt de riktlinjer som utskottet hir har angivit. Utskottet foreslar att
riksdagen gor ett uttalande till regeringen i enlighet med vad hér sagts.
Dirmed tillgodoses motionerna 1983/84: 1028 (fp) och 1983/84: 1089 (m) i
nu beroért avseende.

dels att utskottet under 8 bort hemstélla
8. betriiffande bérsforetags information till allménheten
att riksdagen med anledning av motionerna 1983/84: 1028 och
1983/84: 1089, bida i ifrdgavarande del, som sin mening ger rege-
ringen till kinna vad utskottet anfort.

5. Viss reglering av virdepappersmarknaden (mom. 9)

Erik Hovhammar (m), Sten Svensson (m), Per Westerberg (m), Christer
Eirefelt (fp) och Lars Ahlstrom (m) anser

dels att den del av utskottets yttrande pa s. 14 som borjar med "Med
hdansyn’ och slutar med “’angivna delar’ bort ha f6ljande lydelse:
Det r beklagligt att regeringen inte har funnit méjlighet att, sisom den
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tidigare har planerat, i var framliigga en proposition pa grundval av virde-
pappersmarknadsutredningens forslag. Sisom poéngteras i motionerna
1983/84: 1028 (fp) och 1983/84: 1089 (m) ér det ytterst angeliiget att insider-
spckulation kan motarbetas pi mera verksamt siitt, att effektiva upp- och
nedflaggningsregler inférs och att regler om férfarandet vid take over bids
skapas till skydd for minoriteter och smé akticéigare i likhet med vad som
har skett vid de storre utlandska fondbérserna. De syften som motionirer-
na gor sig till tolk for kan bli titlgodosedda genom atgiirder frin fondbor-
sens sida eller genom dverenskommelser inom niiringslivet. Det dr darfor
viktigt att det fortsatta arbetet med friigorna inte inriktas pa ytterligare
lagstiftning. Riksdagen bor, anser utskottet, markera sin viljeinriktning nar
det giller fragornas fortsatta handlaggning genom ett uttalande av hir
angiven innebdrd. Detta skulle innebiira ett positivt stillningstagande till
motionerna 1983/84: 1028 (fp) och 1983/84: 1089 (m) i senast angivna delar.

dels att utskottet under 9 bort hemstilla
9. betriffande viss reglering av virdepappersmarknaden
att riksdagen med anledning av motionerna 1983/84: 1028 och
1983/84: 1089, bida i ifrigavarande del, som sin mening ger rege-
ringen till kiinna vad utskottet anfort.

6. Regler for borsintroduktion m. m. (mom. 10)

Erik Hovhammar (m), Sten Svensson (m), Per Westerberg (m). Christer
Eirefclt (fp) och 1.ars Ahlstrém (m) anser

dels att den del av utskottets yttrande pa s. 15 som bérjar med **Utskot-
tet utgar’’ och slutar med i friga” bort ha foljande lydelse:

De pipekanden om onskvirda fordndringar i reglerna for borsintroduk-
tion av aktier och i systemet med olika bdrslistor etc. som gors i motioner-
na 1983/84: 1028 (fp) och 1983/84:1089 (m) iir enligt utskottiets mening
viiscntliga. Det ir angeliget att regeringen i samrad med bérsstyrelsen tar
initiativ for att skapa mera tidsenliga forhilianden pé detta omrade. Ut-
skottet foreslar att riksdagen med hinvisning till de bada motionerna gor
ett uttalande av hir angiven innebérd.

dels att utskottet under 10 bort hemstiilla
10. betraffande regler for birsintroduktion m. m.
att riksdagen med anledning av motionerna 1983/84: 1028 och
1983/84: 1089, bida i ifrdgavarande del. som sin menin'g ger rege-
ringen till kinna vad utskottet anfort.
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~ Sarskilt yttrande

Borsmonopolet

Christer Eirefelt (fp) anfor:

Genom de olika forindringar som har skett i aktichandeln har borsmono-
polet i praktiken successivt kommit att urholkas. Jag anser inte detta vara
nigon nackdel utan menar tvirtom att det finns skil att overviga ett
avskaffande av det formella bérsmonopolct.
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