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Arendet

I detta betinkande behandlas

dels proposition 1986/87:141 om dndringar i lagen (1985:141) om virde-
pappersmarknaden,

dels — helt eller delvis — tre motioner som har vickts med anledning av
denna proposition,

dels — helt eller delvis — fyra motioner fran allminna motionstiden med
yrkanden om bl. a.

utvidgning av insiderbegreppet,

borsstyrelsens sammansittning,

bankinspektionens och borsstyrelsens kontroll dver vardepappersmark-
naden, '

upphivande av borsmonopolet,

rattsskyddsforsikring for smé aktiedgare,

atgirder for handel med saljoptioner.

Sveriges industriforbund och Stockholms handelskammare har tillstallt
utskottet en skrivelse rorande regeringens forslag till lagindring.

Sammanfattning

De indringar i lagen om virdepappersmarknaden som regeringen har
foreslagit tillstyrks av utskottet. De innebér skirpta regler mot insiderhandel
med aktier — av personer i insynsstillning — nir det ar tal om att ett
aktiemarknadsbolag skall k6pas upp av ett annat foretag.

Utskottet avstyrker en rad motionsyrkanden som rér virdepappersmark-
naden och hianvisar till att en 6versyn av denna nu skall bérja. En
parlamentariskt sammansatt kommitté har fart upbdraget. [ reservationer
foreslas uttalanden till regeringen pa fyra punkter. Det giller borsstyrelsens
sammansittning, sjalvreglering pd virdepappersmarknaden och transak-
tionskostnaderna vid aktichandel (m, fp) samt virdet av ett spritt aigande (m,
fp, ¢). :
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Propositionen
Forslag
Regeringen har — efter foredragning av statsradet Bengt K. A. Johansson
(lagradsremiss) och finansminister Kjell-Olof Feldt (anmélan av lagradsytt-
rande) — foreslagit riksdagen att anta forslag till lag om &ndring i lagen
(1985:571) om virdepappersmarknaden. :

Lagforslaget har foljande lydelse:
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Forslag till

Lag om andring i lagen (1985:571) om

virdepappersmarknaden

Héirigenom foreskrivs att 7, 9 och 248§ lagen (1985:571) om virdcpap-
persmarknaden skall ha féljande lydelse. ’

Nuvarande Ivdelse

78

Har en svensk juridisk person be-
slutat art till en vidare krets ldmna
ett offentligt erbjudande om f{or-
védrv av aktier i ett aktiemarknads-
bolag eller har frégan om ett sddunt
erbjudande vickts i den juridiska
personens styrelse eller hos ndgon
annan som kan futta beslut om cr-
bjudandet, giller foljande. Den som
fatt kinnedom om beslutet eller den
vdckta frdgan i sin egenskap av ar-
bets- eller uppdragstagare hos den
juridiska personen, aktiemarknads-
bolaget eller nigot av deras moder-
foretag far intc for cgen eller an-
nans rakning kopa eller silja aktie i
aktiemarknadsbolaget eller med rad
eller pa annat diarmed jamforligt
sitt foranleda nagon annan till si-
dant kop eller forsaljning innan er-
bjudandet offentliggjorts eller den
viickta frigan om offentligt erbju-
dande forfallit. Ar den juridiska
personen ocksa ett aktiemarknads-
bolag skall motsvarande gilla be-
triffande kop cller forsiljning och
féranledande till kop cller forsilj-
ning av aktie i detia bolag.

! Senaste lydel_sc-l986:3'l3.

Foreslagen Ivdelse

Har det hos en svensk juridisk
person vidtagits ndgon dtgird som
syfrar till och dr dgnad att leda till
ett offentligt erbjudande till en vi-
dare krets om forvary av aktier i ett
aktiemarknadsbolag giller {foljande.
Den som fatt kinnedom om en sa-
dan forberedande dtgard i sin egen-
skap av arbets- cller uppdragsta-
gare hos den juridiska. personen,
aktiemarknadsbolaget eller nagot
av deras moderforetag far inte {or
egen eller annans riikning kopa eller
sillja aktie i aktiemarknadsbolaget
eller med rad eller pa annat darmed
jamforligt séatt foranleda ndgon an-
nan till sddant kop cller forsiljning
innan erbjudandet offentliggjorts el-
ler frigan om offentligt erbjudande
forfallit. Ar den juridiska personen
ocksa ett aktiemarknadsbolag skall
motsvarande gilla betriffande kop
eller forsiljning och féranledande
till kop eller forsiljning av aktic i
detta bolag. En forberedande di-
gdrd som nu sagts skall alltid anses
ha vidtagits nér .

. frdgan om offentligt erbjudan-
de vickts i den juridiska personens

- stvrelse eller hos ndgon annan som

kan fatta beslut om erbjudandet,

2. [oretridare for-den juridiska
personen kommit overens med fo-
retriidare for aktiemarknadsbola-
get om att inleda overliggningar
som svftar tll etr offentligt erbju-
dande, eller

3. den juridiska personen gjort el-
ler ldtit gora en utredning om de
affirsméssiga  forutsiittningarna

Jorett offentligt erbjudande eller ¢n
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Nuvarande lydelse

Forsta stycket giller dven annan
fysisk person som kanner till beslu-
tet eller den viickta fragan och som
har andelar eller aktier i'den juridis-
ka personen eller aktiemarknadsbo-
laget, om innehavet utgér minst
fem procent av samtliga sddana an-
delar eller aktier eller har ett rost-

Féreslagen lydelse

plan for erbjudandets genomforan-
de. .

Forsta stycket géller 4ven annan
fysisk person som kéanner till drgdr-
den och som har andclar eller akticr
i den juridiska personen cller aktie-
marknadsbolaget, om innehavet ut-
gor minst fem procent av samtliga
sadana andelar eller aktier eller har
ett rostviarde som motsvarar minst

vardc som motsvarar minst fem
procent av rdsterna fér samtliga sa-
dana andelar eller aktier.

fem procent av rosterna for samtli-
ga sddana andelar ellcr aktier.

Vid berdkningen av innehav enligt andra stycket skall de andelar eller
aktier som 4gs av den som ar andels- eller aktiefigaren nirsticnde enligt
11§ forsta stycket 1-3 riknas med. Aven lott i samfillt aktie- eller andels-
innehav skall raknas med pé det sitt som ségs i 4§ fjarde stycket.

. 9§

Bestimmelserna i 7 och 8 §§ géller inte

1. for befattningshavare hos fondkommissionidr i frdga om kop eller
forsaljning for fondkommissionidrens rikning av aktier i ett OTC-bolag, till
vilket fondkommissionédren star i ett sddant avtalsforhallande som avses i
4 § forsta stycket 3,

2. for befattningshavare hos fondkommissionir i friga om utfirdande,
kop eller forséljning av aktieoption for fondkommissionarens rikning, om
fondkommissionéren i sarskilt avtal utfist sig att pa begiran ange kurser pa
aktieoptioner och att till dessa kurser utfirda, kopa eller silja aktieop-
tioner.

Bestammelserna utgor inte heller hinder for

1. befattningshavare hos fondkommissionir att i annat fall utfora kop-
eller siljorder i fondkommissionsrorelsen, )

2. kOp av annat dn aktieoption d& omstindigheten ar idgnad att sinka
kursen eller forsiljning av annat dn aktieoption di omstindigheten &r
agnad att hoja kursen, :

3. forsiljning av aktier som tilthor ett konkursbo,

4. innehavare av aktieoption att, den dag optionens 16ptid gér ut, l6sa de
aktier optionen avser eller sélja optionen,

5. utfardare av aktieoption att i samband med l6sen silja eller kdpa de
aktier som optionen avser,

6. kop, i fall som avses i 7§, for
den juridiska personens rikning av
aktie [ aktiemarknadsbolaget.

248

Om det finns anledning anta att en bestimmelse i 7 § eller 8 § dvertriitts,
far bankinspektionen begira in uppgifter i utredningssyfte. Inspektionen
far begira in sddana uppgifter av

1. den som finns anledning anta

har gjort 6vertradelsen, anta har gjort 6vertradelsen,

"2 Senaste lydelse 1986:313.

1. den som det finns anlcdning.
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Nuvarande Ivdelse

Foreslagen lydelse

2. det aktiemarknadsbolag vars aktier 6vertradelsen giller,
3. den juridiska person som ldmnat det offentliga erbjudandet om aktie-

forvarv,

4. moderforetaget till det aktie-
marknadsbolag som avses i 2 eller
till den juridiska person som avses i
3.

4. moderforetaget till det aktie-
marknadsbolag som avses i 2 eller
till den juridiska person som avses i
3,

5. fondkommissiondr, .

6. ndgon annan som kopt eller
salt aktie i aktiemarknadsbolag,
om det finns anledning anta att ké-
pet eller forsiljningen foranletts av
otillatet rad eller dirmed jimforlig
dtgdrd som avses i 7 eller 8 §.

Finns det anledning anta att ndgon har dvertritt andra bestimmelser i
denna lag och ir dvertridelsen belagd med straff, far bankinspektionen i
utredningssyfte ocksé infordra uppgifter av denne.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 1987.
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Huvudsakligt innehall

De foreslagna lagéandringarna har till syfte att det skall bli mojligt att mera
effektivt dn for ndrvarande motverka skadlig insiderhandel under den tid d&
ett offentligt uppkopserbjudande av aktierna i ett akticmarknadsbolag
(borsbolag cller OTC-bolag) forbereds. _

Enligt nuvarande bestimmelser. intrader forbud for insiders att handla
cller ge ndgon annan tips om handel med aktier vid den tidpunkt da frigan
om ett offentligt erbjudande vécks i det erbjudande forctagets styrelse.
Forbudet omfattar handel med aktier bdde i erbjudande aktiemarknadsbolag
och i det bolag vars aktier det planerade erbjudandet giller. Det foreslis att
forbudet skall intrdda redan dd'det hos det erbjudande forctaget har vidtagits
- nagon atgird som syftar till och dr dignad att leda till ett offentligt erbjudande.

I fall da bestaimmelserna om -forbud mot insiderhandel kan antas ha
dvertritts fAr bankinspektionen i utredningssyfte begira in uppgifter av den
som kan antas ha gjort dvertridelsen samt av de av samgiendet berérda
bolagen med moderfdretag. Lagforslaget innehaller bestammelser att bank-
inspektionen i sddana fall skall fi begdra in uppgifter diven av fondkommissio-
nirer och av dem som kan antas ha bedrivit aktiehandel, féranledd.av
otillatet insidertips.

Motionerna

De motioner som har vickts med anledning av propositionen iir foljande:

1986/87:N169 av Christer Eirefelt m.fl. (fp). vari sivitt hir ir i friga
hemstiills (1) att riksdagen som sin mening ger regeringen till Kiinna vadsomi
motionen anfors om en utvidgning av “insiderbegreppet”.

1986/87:N170 av Nic Grénvall (m), vari hemstills att riksdagen beslutar att
7 § forsta stycket forsta meningen lagen (1985:571) om viirdepappersmark-
naden skall ha féljande lydelse:

Har det hos en svensk juridisk person vidtagits nigon Atgird som syftar till
och &r dgnad dr att leda till ett offentligt erbjudande till en vidare krets.om
forvarv av aktier i ett aktiemarknadsbolag och har en sddan dtgard
dokumenterats i ndgon form géller féljande.

" 1986/87:N171 av Ivar Franzén m.fl. (c), vari hemstills att riksdagen
1. hos regeringen begir férslag om umdgmng av insiderbegreppet i
enlighet med. vad som i motionen anforts,
2. som sin mening ger regeringen tll kidnna vad i motionen anfb'rts
avseende kontroll av efterlevnad samt sanktionsméjligheter.

Motion 1986/87:N169 har savitt géiller yrkande 2 éverlimnats till lagutskot-
tet, som i denna del har behandlat den i betinkandet LU 1986/87:27.
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De motioner frdn allmdnna motionstiden som behandlas hir ar f6ljande:

1986/87:N344 av Bengt Westerberg m. fl. (fp), sdvitt giller hemstéllan att
riksdagen

1. som sin mening ger regeringen till kanna vad som i motionen anférs om
borsstyrelsens samordningsansvar, -

2. hos regeringen begir [forslag till] en sadan forindring av lagen om
Stockholms fondbors att borsstyrelsens sammansittning forindras i enlighet
med vad som anfors i motionen, '

3. som sin mening ger regeringen till kinna vad som i motionen anférs om
borsstyrelsens inregistreringskontrakt och sanktionsmojligheter,

4. hos regeringen begir forslag om sddan andring i lagen om Stockholms
fondbars att Stockholms fondbors monopol pa virdepappershandel upphér,

5. som sin mening ger regeringen till kiinna vad som i1 motionen anférs om
problem vid introduktion av siljoptioner, '

6. som sin mening ger regeringen till kinna vad som i motionen anférs om’

vikten av ett mera spritt dgande,
8. som sin mening ger regeringen till kinna vad som i motionén anférs om
transaktionskostnader.

1986/87:N373 av Agne Hansson (c), vari hemstalls att riksdagen hos
regeringen begir atgarder som syftar till att stirka de sma aktiedgarnas
stilllning pa aktiemarknaden i linje med vad som anfors i motionen.

1986/87:N380 av Per-Richard Molén (m), vari hemstalls att riksdagen hos
regeringen begar forslag om komplettering av lagen (1971:827) om registre-
ring av aktieinnehav, sé att den dven omfattar ledaméter och verkstallande
direktorer i I6ntagarfonder.

1986/87:N434 av Erik Hovhammar m. fl. (m), savitt giller hemstillan att
riksdagen

2. som sin mening ger regeringen till kdnna vad i motionen anfors
angaende formerna for reglering av de finansiella marknaderna,

3. beslutar att 5 § lagen (1979:749) om Stockholms fondbors andras sa att
- vad i motionen anf6rs om borsstyrelsens sammansittning och formerna for
dess utseende tillgodoses.

Utskottet

Inledning

Lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden ar en av flera lagar som

innehaller regler om denna marknad. Bestimmelserna giller i huvudsak tre

olika dmnen. o -

For det forsta innehdller lagen straffsanktionerade foérbud mot s. k.
insiderhandel med aktier och vissa andra virdepapper som har getts. ut av
borsbolag eller OTC-bolag. Den senare kategorin dr smd och medelstora
foretag med vilkas aktier det drivs organiserad handel utanfor bérsen (OTC
= over the couhter). Férbuden avser handel grundad pa viss information om
ett enskilt foretag vilken &nnu inte har offentliggjorts. De som omfattas av
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forbuden ar personer som anses ha insynsstiillning till f61jd av viss anknytning
till det foretag som informationen avser. Till denna krets hér bl. a. ledande
befattningshavare och storre aktiedgare i ett bi')fsbolag eller OTC-bolag.
Revisorer och vissa uppdragstagare i 6vrigt riknas ocksi till kretsen. De
personer som berdrs Ar enligt lagen sky\diga att till Vardepapperscentralen
VPC AB anmila eget och vissa ndrstiendes innehav av aktier m. m. i bolaget
liksom ocksa indringar i innehavet. Anmilningarna skall skickas vidare till
bankinspektionen. Dar férs de in i ett sarskilt register, som ar offentligt.

FOr det andra finns i lagen om vardepappersmarknaden bestimmelser om
skyldighet att uppritta avrikningsnota vid kop eller byten av.s. k. fondpap-
per. For det tredje finns bestimmelser som syftar till att bankinspektionen
skall f tillgdng till erforderliga uppgifter for sin dvervakande verksambhet.

De andringar i lagen om virdepappersmarknaden som regeringen foreslar
i proposition 1986/87:141 avser dels den tidpunkt vid vilken férbudet mot
insiderhandel intrdder i det enskilda fallet, dels bankinspektionens frageratt.

Mera langtgaende dndringar i regelsystemet for vardepappersmarknaden
torde komma att aktualiseras. En i huvudsak parlamentariskt sammansatt
kommitté (Fi 1987:03: ordf6érande: justitieradet Staffan Viangby) har i
februari i &r fatt i uppdrag att géra en dversyn av virdepappersmarknaden
(dir. 1987:11). Kommittén skall bl. a. Gverviga fragor som ror regler- och
tillsyn pa denna marknad samt regler for fondbérsverksamhet, fondkommis-
siondrernas verksamhet och insiderhandel. De motioner som behandlas i
detta betinkande avser huvudsakligen fragor som faller inom kommitténs
arbetsfalt. :

Insiderhandel

For niirvarande giller att forbud for en insider att sjalv handla med aktier
cller att ge ngon annan tips om aktiehandel intrader vid den tidpunkt d4
fragan om ett offentligt erbjudande vicks i det erbjudande foretagets
styrelse. I propositionen foreslds den andringen, att forbudet skall intrida
redan dé det hos det erbjudande foretaget har vidtagits nagon atgird som
syftar till och ar dgnad att leda till ett offentligt erbjudande. I vissa fall, som
genom nya bestimmelser ndrmare definieras i lagen, skall alltid en férbere-
dande atgird av angivet slag anses ha vidtagits.

En &ndring i den f6reslagna lagtexten payrkas i motion 1986/87:N170 (m).
Motionirens utgangspunkt dr att forberedelser for offentliga erbjudanden
om aktiefdrvarv brukar véxa fram stegvis i en process dir det forsta steget
inte alltid later sig val definieras. For att insidcrbestimmelserna skall bli
tillgangliga borde, menar motionéren, tankarna pé den avsedda atgirden ha

kommit till ett uttryck som scnare kan dokumenteras och tidsbestimmas. -

Han foreslar ett tilldgg till den aktuella paragrafen, sasom har angivits i det
féregdende (s. 6). '

Utskottet vill rikta foljande invindning mot motionarens forslag. Om det
avsedda syftet skall kunna nis maste det stillas krav pa att vissa hiindelser
och atgirder dokumenteras sa att de i lagen avsedda personernas ansvar kan
beddmas utifran denna dokumentation. Den i motionen freslagna lagtexten
innehaller inget sddant krav. Ansvaret begréansas till de fall dd en dokumenta-
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tion likvil har kommit till stind. Lagbestammelsen triffar inte de fall dd man
néjer sig med muntliga avtal cller mera informella kontakter.

Utskottet vill tilligga att de exempel pa férberedande atgarder som tasin i
lagen delvis avser hindelser som torde bli dokumenterade. S& ar fallet
exempelvis nédr ndgon har latit géra en utredning om férutsittningarna for ett
offentligt crbjudande. '

Med det anforda avstyrker utskottet motion 1986/87:N170 (m). Utskottet
tillstyrker regeringens forslag till dndrade regler rérande insiderhandel.
Forslaget i Gvrigt — om vidgad fragerétt for bankinspektionen — tillstyrks
likaledes.

En urvidgning av insiderbegreppet rckommenderas i fyra motioner, av vilka
tva har foranletts av den nyss behandlade propositionen. Alla fyra motioner-
na gér ut pa att regeringen skall ligga fram forslag om dndrade bestimmelser.
I motion 1986/87:N169 (fp) ndmns tvd personkategorier. Den ena &r
ledaméter i en koncernstyrelse, som har kontroll dver det ifrdgavarande
aktiemarknadsbolagets styrelse, den andra portfoljforvaltare hos akticplace-
rande institutioner. Férutom pd dessa bdda grupper pekas i motion
1986/87:N171 (c) pé en tredje, ndmligen personer som har tillgang till
exklusiv information om framtida ekonomisk-politiska atgérder och industri-
politiska beslut. I motion 1986/87:N373 (c) talas bl. a. om ekonomijournalis-
terna och “finansvirldens aktérer™. Motion 1986/87:N380 (m) tar sikte pd en
speciell kategori. Det dr ledaméterna i 16ntagarfondstyrelserna och verkstil-
lande dircktorerna hos dessa.

I direktiven f6r den nyss omtalade kommittén #gnas ett langre avsnitt at
insideraffirer m. m. Kommittén skall. heter det, 6vervaga en utvidgning av
insiderkretsen inte endast till de aktieplacerande institutionernas portfoljfor-
valtare utan dven till andra personkategorier — med eller utan direkt
anknytning till aktiemarknadsbolag — vilka kan f& kinnedom om sédan ej
offentliggjord information som kan piverka kurserna. Offentliga tjinsteméan
ndmns som cn sidan kategori.

Med hansyn till vad som sidlunda uttalas i kommittédirektiven ar, anser

utskottet, ingen sirskild atgiird motiverad med anledning av motionsyrkan-

~dena om utvidgning av insiderbegreppet.

Fondbdrsen

I5 §lagen (1979:749) om Stockholms fondbors finns reglcr om bérsstyrelsens

sammansdnning. Antalet ledmdoter ar elva. Ordférande, vice ordférande och

fyra andra ledaméter utses av regeringen. [ dvrigt utses genom val en ledamot
av fullmiktige i riksbanken och fullmiktige i riksgaldskontoret gemensamt,
cn ledamot av Sveriges industriférbund och tva ledaméter av fondbérsens
medlemmar.

Vasentliga dndringar i styrelsesammansittningen foreslds i motionerna
1986/87:N434 (m) och 1986/87:N344 (fp). Borsstyrelsen skulle bestd endast
av representanter for borsmedlemmarna, for de borsnoterade foretagen och
for aktiedgarna.

Kommittén for oversyn av virdepappersmarknaden skall enligt sina
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direktiv dverviiga i vad min den utveckling som har skett motiverar
andringar i friga om borsstyrelsens sammansiittning.

Det finns, menar utskottet, ingen anledning for riksdagen att nu utfirda
nagra narmare riktlinjer for 6verviganden om borsstyrelsens sammansiitt-
ning. Det bér med fortroende kunna dverlimnas it kommittén att diskutera
olika alternativ. Utan att g& in pa ndgon sakdiskussion av dmnet avstyrker
utskottet saledes de bada motionerna i angivna delar.

I friga om regelsystcmet i Gvrigt ger motion 1986/87:N344 (fp) uttryck for
principen att sjdlvsanering pd virdepappersmarknaden ar att foredra fram{ér
en omfattande lagstiftning. Regler som formuleras av niringslivet sjialvt och
borsstyrelsen skulle, sager-motionarerna, stirka naringslivets legitimitet i
allmanhetens 6gon. Manga organ 4r nu syssclsatta med en Gversyn av
regelsystemet, framhdller de och deklarerar att samordningsansvaret bor
ligga hos borsstyrelsen. Likartade synpunkter framférs i motion 1986/
87:N434 (m). De etiska och legala problemen pé virdepappersmarknaden
borde 16sas genom ¢n kombination av lagstiftning och sjilvreglering pa
marknaden. Férutom bérsstyrelsen anges Namndcen for aktiemarknadsfra-

gor och Naringslivets borskommitté som instrument for detta. Dessa organ .

har presenterats i naringsutskottets betinkande 1986/87:4 (s. 24).

I de redan dberopade kommittédirektiven anfors bl. a. att kommittén bor
Sverviga i vad mén den utveckling som har skett motiverar dndringar i friga
om borsstyrelsens uppgifter och att kommittén bor gora en utvardering av de
sjdlvreglerande atgirder som har vidtagits.

Borsstyrelsen spelar liksom bankinspektionen en central roll niir det giller
att tilliimpa och utveckla regelsystemet péd virdepappersmarknaden. En
ndrmare precisering av borsstyrelsens framtida stallning och uppgifter torde
lampligen bora baseras pa det utredningsarbete som just har satts i ging. Med

~det sagda avstyrker utskottet ‘motionerna 1986/87:N434 (m) och 1986/
87:N344 (fp) i vad giller frigor om sjilvsanéring pa viardepappersmark-
naden. ' :

Ytterligare ett énskemdl i motion 1986/87:N344 (fp).ar att riksdagen skall
gbra vissa uttalanden till regeringen om bankinspektionens och borsstyrelsens
kontroll och sanktionsméjligheter. Amnet berdrs ocksa i motionerna 1986/
87:N373 (c) och 1986/87:N171 (c}. Synpunkter i den férstnimnda ir bl. a. att
borsstyrelsen bor ges forbattrade méjligheter att ingripa med sanktioner mot
foretag som bryter mot inregistreringskontraktet och att botfalla insideraffa-
. rer. Sanktionsméijligheterna maste utformas si att de frimst drabbar
foretagets styrelse, inte akticdgarna, understryks det. Inrégistr_eringskon—
trakten bor stilla 6kade krav pd information, t. ex. om transaktioner mellan
bolagen och insiders. I motion 1986/87:N373 (c) framférs bl. a. tanken att
inregistreringskontrakten skall goras till lag. Foérutom borsstyrelsen som
kontrollorgan berérs i motion 1986/87:N171 (c) ocksh bankinspektionen.
Dess mojligheter att dvervaka cfterlevnaden av lagstiftningen borde ses
Over, menar motiondrerna. ' _ '

T kommittédirektiven berdrs bl. a. kompetensfordelningen mellan borssty-
relsen och bankinspektionen. Kommittén bor, anfors det, dvervaga i vad
man den utveckling som har skett motiverar indringar i friga om borsstyrel-
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sens uppgiftér och bankinspektionens roll nar det giller tillsynen Over
virdepappersmarknaden. Sarskilt pekas pd behovet av effektiva sanktioner
mot sddana utgivare av borsnoterade fondpapper som bryter mot géllande
forskrifter. :

Av detta uttalande i direktiven foljer att de fragor som asyftas i de senast
berérda motionsyrkandena bor bli grundligt prévade av den nu tillsatta
kommittén. Med hénvisning hirtill avstyrker utskottet dessa -yrkanden.

En framstillning fran riksdagen till regeringen om upphdévande av bérsmono-
polet, dvs. av Stockholms fondbdrs monopol pa viardepappershandel, begérs
i motion 1986/87:N344 (fp). Motionirerna hanvisar till férhillanden i USA,
bl. a. vad giéller handel utan medverkan av méklare. De menar att det borde

vara mojligt att fa en rad regionala borser i Sverige, nigot som enligt deras .

mening skulle forbattra sma féretags mojligheter att erhlla billig finansi-
ering. '

Fragan om bdrsmonopolet behandlades i héstas ingdende av néaringsut-
skottet (NU 1986/87:4) tillsammans med andra fragor om fondbérsverksam-
het. Utskottets betdnkande i amnet ligger till' grund fér de aktuella

kommittédirektiven. Kommittén bor, sdgs det i dessa, mot bakgrund avden .

tekniska utveckling som har skett undersoka forutséttningarna for att man
med bevarad koncentration till den centrala marknadsplatsen skall kunna
tilldta regional eller lokal borshandel.

D4 fragan om bérsmonopolets fortbestand salunda ér under utredning

finner utskottet inte skil for en fornyad framstillning till regeringen i denna
sak. Motion 1986/87:N344 (fp) avstyrks alltsd i den delen.

Ovriga fragor

Genom en tabell 1 motion 1986/87:N344 (fp) redovisas en jamforelse av
transaktionskosinader vid handel med virdepapper i olika lander. Det giller
kostnaderna uttryckta i procent av omsatt belopp vid handel med storre

borsposter. Utvecklingen gir mot en 6kad integration och konkurrens pa de

nationella borserna, sags det i motionen. Héjningen av omsittningsskatten
pa aktiehandel har foérsdmrat Stockhoimsbdrsens internationella
konkurrenskraft. Avslutningsvis forklarar motiondrerna att det ar deras
Onskan att omsattningsskatten skall avskaffas sd fort det statsfinansiella ldget
s medger. _ _

Av tabellen framgar att omsittningsskatten — som den 1 juli 1986 hojdes
fran 1 % till 2 % — svarar for en 6verviagande del av transaktionskostna-
derna.

Som framgér av vad nu sagts dr frigan om transaktionskonstnader vid

viirdepappershandel i forsta hand av skattepolitisk natur. Eftersom inget
konkret forslag till indrade skatteregler féreligger ir det, anser utskottet,
inte meningsfullt att riksdagen riktar nigon framstillning till regeringen i
fragan om transaktionskostnaderna. Motion 1986/87:N344 avstyrks darfor i
nu aktuell del.

Ett uppslag i motion 1986/87:N373 (c) ar att man genom en rittsskyddsfor-
sdkring for sma aktiedgare skall stirka deras stallning pa aktiemarknaden.
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Forsakringen skulle kunna ge cn akticigare mojligheter att féra talan mot en
foretagsledning som han anser sig ha blivit lurad. av. Den skulle. siger
motioniren, kunna finansieras genom avgifter som aktiemarknadsbolagen
skulle vara skyldiga att betala i samband med inregistreringen pé borsen.

En annan motion med likartat syfte (1986/87:L210; se LU 1986/87:27) har
redan fore riksdagsbehandlingen uppmérksammats i dircktiven for utred-
ningen om virdepappersmarknaden. Dair sdgs att det dr lampligt att
kommittén forutsittningslost dvervager bl. a. den angivna frigan om aktie-
dgarnas rattegangskostnader. Med hiinsyn hértill finner utskottet att motion
1986/87:N373 (c) intc bor ge anledning till ndgon éatgard.

Ett yrkande i motion 1986/87:N344 (fp) av mera allmén natur ér att riksdagen
skall gora ett uttalande till regeringen om vikten av ett mera spritt dgande. Att
utlinningar ir férbjudna att utan begransning forvirva svenska virdepapper
leder till att en olimplig dgarstruktur befasts, menar motiondrerna, och detta
missgynnar smaspararna. Forbudet utgér en hdmsko for forvaltare som
dnskar fa en bittre global diversifiering av sina vardepappersportfoljer,
hivdas det ocksa. Detta leder till att avkastningskraven pé svenska noterade
bolag blir onddigt hoga, vilket fordyrar naringslivets riskkapitalforsorjning.
Ytterligare uttalas att en forbéttrad spridning av bérsbolagens aktier skulle
innebdra ett skydd fér smaspararna, i det att mojligheterna for vissa
dgargrupper att manipulera aktiekurser minskar.

Utskottet har nyligen (NU 1986/87:30) behandlat en fraga om éndring i
lagen (1982:617) om utlindska foérvirv av svenska féretag. Det resonemang
som ir knutet till det nyss atergivna motionsyrkandet hor delvis hemma i det
sammanhanget. I évrigt beror det helt kortfattat en rad férhallanden och
samband som enligt utskottets mening dr alltfor komplicerade for att
sammanfattas i en formel av typen "vikten av ett mera spritt dgande™.
Utredningen (I 1985:04) om dgar- och inflytandefrégor i svenskt néringsliv &r
i1 fird med att bl.a. analysera effekterna av fOrindringar i &gar- och
inflytandestrukturen pa enskilda foretags effektivitet, kapitalférsorjningen
inom industrin och férdelningen av kapital mellan branscher och mellan
foretag. Utredningens resultat bér kunna utgdéra underlag fér en mera
nyanserad bild av Agarstrukturens betydelse i olika sammanhang. Utskottet
avstyrker motiondrernas forslag om ett uttalande av riksdagen om vérdet av
spritt dgandec.

Aven ett uttalande av riksdagen om problem vid introduktion av siljoptioner
pdyrkas i motion 1986/87:N344 (fp). Motioniren beklagar att det rider
asymmetri pa optionsmarknaden till fljd av att dittills endast index- och
kopoptioner har introducerats. Utskottet noterar att det numera dven
forekommer handel med siljoptioner i Sverige.

Enligt regeringsbeslut i januari i ar har en sarskild utredare (kanslirddet
Magnus Lundeberg) tillkallats med uppdrag att utreda frdgor som ror
optioner avseende bl.a. aktier samt andra finansiella instrument (dir.
1987:1). I direktiven anfors att handel i séljoptioner véntas i en snar framtid.
Utredaren skall kartldgga och beskriva handel med optioner och andra
liknande instrument samt séiitta in denna form av handel i ett samhallsekono-
miskt perspektiv. Han skall dessutom ldmna forslag pd hur marknaden for
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optioner m, m. skall vara organiserad och vilka regler som skall gilla for
handeln dér.

Enligt utskottets mening tillgodoses syftet med det nimnda motionsyrkan-
det till stor del genom det utredningsuppdrag som har lamnats. Motion
1986/87:N344 bor saledes, anser utskottet, i denna del lmnas utan atgird.

Hemstéllan

Utskottet hemstiller
1. betriffande dndring i lagen om virdepappersmarknaden
att riksdagen med avslag pd motion 1986/87:N170 antar det i
proposition 1986/87:141 framlagda torslaget till lag om &ndringilagen
(1985:571) om vardepappersmarknaden,
2. betriffande utvidgning av insiderbegreppet att riksdagen avslar
a) motion 1986/87:N169 vrkande 1,
b) motion 1986/87:N171 yrkande 1,
¢) motion 1986/87:N373 i ifragavarande del,
d) motion 1986/87:N380,

3. betriffande bdrsstyrelsens sammansirtning
"

att riksdagen avslir motion 1986/87:N344 yrkande 2 och motion’

1986/87:N434 yrkande 3,
4, betriffande sjilvsancring pd virdepappersmarknaden
att riksdagen avslar motion 1986/87:N344 yrkande 1 och motion
1986/87:N434 yrkande 2,
5. betriffande bankinspektionens och bérsstyrelsens kontroll och
sanktionsmdojligheter
att riksdagen avslar
a) motion 1986/87:N171 yrkande 2,
b) motion 1986/87:N344 yrkande 3.
¢) motion 1986/87:N373 i ifragavarande del,
6. betriffande upphdivande av bérsmonopolet
att riksdagen avslar motion 1986/87:N344 yrkande 4,
7. betraffande transaktionskostnader
att riksdagen avslar motion 1986/87:N344 yrkande 8,
8. betriffande rdtiskyddsfirsikring for smd aktiedgare
att riksdagen avslar motion 1986/87:N373 i ifrdgavarande del,
9. betriffande vdrder av spritt dgande
att riksdagen avslar motion 1986/87:N344 yrkande 6,
10. betraffande sdaljoptioner
att riksdagen avslar motion 1986/87:N344 yrkande 5.

Stockholm den 26 maj 1987
Pa niringsutskottets vignar

Nils Erik Wddg
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Nirvarande: Nils Erik Wfiﬁg (s), Erik Hovhammar (m), Rune Jonsson (s),
Ivar Franzén (c). Wivi-Anne Radesjo (s), Sten Svensson (m), Birgitta
Johansson (s), Ake Wictorsson (s). Hadar Cars (fp). Per Woesterberg (m),

Per-Ola Eriksson (c), Gudrun Norberg (fp). Mats Lindberg (s) och Olavi

Viitanen (s).

Reservationer

1. Borsstyrelsens samnians'zittning (mom. 3)

Erik Hovhammar (m), Sten Svensson (m). Hadar Cars (fp). Per Westerberg
(m) och Gudrun Norberg (fp) anser

dels att den del av utskottets yttrande pa s. 10 som borjar med “Det finns™
och slutar med “angivna delar” bort ha f6ljande lydclse:

Fragan om borsstyrelsens sammansittning har stor principicll betvdelse.
En sadan dndring som foreslas i motionerna 1986/87:N434 (m) och 1986/
87:N344 (fp) skulle, sdsom det betonas i den sistnimnda motionen,
mojliggdra en dppnare diskussion och skapa stOrre kreativitet och flexibilitet
inom styrelsen. Det dr vil motiverat att riksdagen i en framstillning till
regeringen ansluter sig till vad motiondrerna har uttalat pa denna punkt.

dels att utskottet under 3 bort hemstilla
3. betraffande bérsstvrelsens sammansdtining :
att riksdagen med bifall till motion 1986/87:N344 yrkande 2 och med
anledning av motion 1986/87:N434 yrkande 3 som sin mening ger
regermgen till kinna vad utskottet anfort.

2. Sjéilvsaneri.ng pé virdepappersmarknaden (mlom. 4)

Erik Hovhammar (m), Sten Svensson (m). Hadar Cars (fp), Per Westerberg
(m) och Gudrun Norberg (fp) anser

dels att den del av utskottets yttrande pas. 10 som bOI]dl med "Borsstyrelsen
spelar”™ och slutar med "pa virdepappersmarknaden™ bort ha foljande
lydelse: ' _

Utskottet instimmer med motionirerna i att boérsstyrelsen, med sin
centrala plats bland institutionerna pa virdepappersmarknaden, bor ha ett
klart uttalat samordningsansvar nar det ror sig om tillimpningen och
vidareutvecklingen av regelsystemet pa denna marknad. Riksdagen bér i ett
uttalande till regeringen understryka detta och dirmed ta stallning for att
principen om sjalvsanering pd virdcpappersmarknaden i forsta hand skall
-gilla. Motionerna 1986/87:N434 (m) och 1986/87:N344 (fp) blir i nu aktuell
del tillgodosedda genom ctt sadant uttalande.

dels att utskottet under 4 bort hemstilla
4. betriffande sjilvsanering pd virdepappersmarknaden
att riksdagen med anledning av motion 1986/87:N344 yrkande 1 och
motion 1986/87:N434 yrkande 2 som sin mening ger regeringen till
kdnna vad utskottet anfort.
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3. Transaktionskostnader (mom. 7)

Erik Hovhammar (m), Sten Svensson (m). Hadar Cars (fp), Per Westerberg
(m) och Gudrun Norberg (fp) anser

dels att den del av utskottets yttrande pd s. 11 som borjar med "Som framgar™
och slutar med “aktuell del™ bort ha foljande lydelse:
Transaktionskostnaderna har viisentlig betydelse for aktichandeln. Sisom
" bade moderata samlingspartiet (se motion 1986/87:5k413) och folkpartiet
har framhéllit maste en bestimd striivan vara att omsittningsskatten pa
aktieaffarer skall avskaffas sd snart det statsfinansiella liget tillater det.
Riksdagen bor gora ett uttalande till regeringen av nu angiven innebord.
Dirmed blir motion 1986/87:N344 (fp) tillgodosedd i ett viktigt avseende.

dels att utskottet under 7 bort hemstiilla
7. betréaffande transaktionskostnader
att riksdagen med anledning av motion 1986/87:N344 yrkande 8 som
sin mening ger regeringen till kiinna vad utskottet anfort.

4. Spritt 4gande (mom. 9)

Erik Hovhammar (m), Ivar Franzép (¢). Sten Svensson (m), Hadar Cars (fp),
Per Westerberg (m), Per-Ola Eriksson (¢) och Gudrun Norberg (fp) anser

. NU 1986/87:29

dels att den del av utskottcts yttrandé pas.12som borjar med “Utskottet har™ '

och slutar med “spritt dgande”™ bort ha féljande lydelse:

Motionirerna har i sin motivering fér det nu aktuella yrkandet ddagalagt
hur angeldget det ar att dgandet i Sverige fordelas pa fler hinder och att
kapitalrérelser Gver granserna uppmuntras. Ett mera spritt Agande dr savil i
ett allmint niringspolitiskt sammanhang som i fraga om virdepappersmark-
naden en givande formel for olika reformstravanden. Utskottet foreslar
saledes att riksdagen i ett sddant uttalande till regeringen ansluter sig till vad
som hir, pa grundval av motion 1986/87:N344 (fp). har sagts om vikten av ett
spritt dgande. '

dels att utskottet under 9 bort hemstilla
9. betriffande vdrdet av spritt dgande
att riksdagen med anledning av motion 1986/87:N344 yrkande 6 som
sin mening ger regeringen till kiinna vad utskottet anfort. '
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