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Regeringen foreslar riksdagen att anta de forslag som tagits upp i bifo-
gade utdrag av regeringsprotokoll.
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Propositionens huvudsakliga innehall

1 propositionen foreslds vissa andringar i lagen (1979:749) om Stock-
holms fondbors och i fondkommissionslagen (1979: 748). Sdlunda foreslas
att den skyldighet som &vilar bérsmedlemmar att till fondbérsen anmila
vissa affirer som gjorts utanfor bérsen — s. k. efteranmilan — utvidgas till
att omfatta ocksa fondkommissiondrer som inte ir bérsmediemmar. Dess-
utom foreslds att antalet ledamoéter i fondborsens styrelse okas och att
ytterligare regler om borsstyrelsens sanktionsmedel infors. Vidare féreslas
en lagindring i syfte att klargdra att handel med aktier pa den s. k. OTC-
marknaden far dga rum i Stockholms fondbors lokaler. Slutligen foreslés
att grinsen for fondkommissionirs handelslager av aktier m. m. héjs frin
25 milj. kr. till 50 milj. kr. /

Andringarna foreslas, med visst undantag, trida i kraft den 1 juli 1984.

| Riksdagen 1983/84. | sami. Nr 164
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1 Forslag till

(%)

Lag om éindring i lagen (1979: 749) om Stockholms fondbirs

Hiirigenom foreskrivs i fraga om lagen (1979: 749) om Stockholms fond-
bors att 2, §, 6, 8, 13 och 24 §§ skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande Ivdelse

Féreslagen lvdelse

28

Fondbérsverksamhet far hir i riket utdvas endast av Stockholms fond-

bors.

Borsstyrelsen skall bestad av nio
ledaméter. Ordforande, vice ordf6-
rande och rvd andra ledaméter
utses av regeringen. I dvrigt utses
genom val en ledamot av fullmék-
tige i riksbanken och fullmiktige i
riksgildskontoret samfallt, en leda-
mot av Svenska handelskammar-
torbundet, en ledamot av Sveriges
industriférbund samt tva ledamoter
av medlemmarna av fondbdrsen.
For varje ledamot skall finnas en
suppleant som utses i samma ord-
ning som ledamoten.

Forsta stycket utgor ef hinder
mot att i Stockholms fondbérs lo-
kaler bedrivs verksamhet som foljer
av att ett avtal triffats mellan en
Sondkommissiondr och ett aktiebo-
lag om art fondkommissiondiren pé
begdran skall ange kurser pa aktier
i bolaget och till dessa kurser kopa
och silja sddana aktier.

Borsstyrelsen skall bestd av elva
ledaméter. Ordforande. vice ordfo-
rande och fyra andra ledamoter
utses av regeringen. [ ovrigt utses
genom val en ledamot av fullmék-
tige i riksbanken och fullmiktige i
riksgildskontoret samfillt, en leda-
mot av Svenska handelskammar-
férbundet, en ledamot av Sveriges
industriférbund samt tva ledaméter
av medlemmarna av fondborsen.
For varje ledamot skall finnas en
suppleant som utses i samma ord-
ning som ledamoten. .

Sker ej val enligt forsta stycket, utser regeringen ledamot och suppleant
som skulle ha utsetts genom sadant val.

Borsstyrelsens ledaméter och suppleanter f6r dem utses for tre kalen-
derdr. Avgdr nagon i fortid, utses eftertriadare for aterstiende tid.

Regeringen bestdmmer arvoden for ledaméter och suppleanter.

Den dagliga ledningen och forvaltningen av fondbérsen handhas av en
borschef. Borsstyrelsen tillsidtter och entledigar borschefen samt kan utse
och entlediga stallfretridare f6r honom.

Beslut om tillsdttande och entle-
digande av borschef skall ha bi-
tratts av minst tvé@ tredjedelar av
borsstvrelsens samtliga ledaméter.

Beslut om tillséittande och entle-
digande av borschef skall ha bi-
tritts av minst sju ledamoter,
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Nuvarande lvdelse

8§

Borsstyrelsen ar beslutfér med
ordférande och minst ferm andra le-
damoter.

Foreslagen lydelse

Borsstyrelsen ar beslutféor med
ordférande och minst sex andra le-
damoter.

Beslut fattas med enkel rostévervikt, om ej annat foljer av 6, 13 eller
24 §. Vid lika rostetal giller den mening som ordféranden bitrider.

13§

Om borsmedlem genom att bryta mot denna lag eller foreskrift som har
meddelats med stéd av lagen eller pd annat sitt visar sig olimplig som
borsmedlem, far borsstyrelsen besluta att medlemskapet skall upphora.

Foreligger forhallande som avses i forsta stycket, far borsstyrelsen i
stillet for att besluta om medlemskapets upphérande meddela medlemmen
skriftlig erinran, om det kan antagas att denne later sig rittas dérav.
Skriftlig crinran far vidarec meddelas, om det foreligger missforhallande av
mindre allvarlig beskaffenhet i fraga om borsmedlemmen eller dennes

verksambhct.

Beslut om upphérande av med-
lemskap utan ansokan skall ha bi-
tritts av minst rvd tredjedelar av
borsstyrelsens samtliga ledamoter.

Beslut om upphoérande av med-
lemskap utan ansokan skall ha bi-
tritts av minst sju ledamoter.

24§

Borsstyrelsen far besluta om av-
registrering av fondpapper, om
marknadstérhéllandena eller annan
omstindighet foranleder det och
det ¢j ar olampligt frén allmén syn-
punkt. Beslutet skall omedelbart of-
fentliggdras.

Beslut om avregistrering av fond-
papper utan ansdkan av utgivaren
eller av den som har tritt i hans
stille skall ha bitritts av minst tvd
tredjedelar av borsstyrelsens samt-
liga ledamoter.

Borsstyrelsen far besluta om av-
registrering av fondpapper, om
marknadsférhillandena eller annan
omsténdighet foranleder det och
det ej dr olampligt frén aliméin syn-
punkt. Borsstyrelsen kan dven fore-
ldgga ntgivaren av ett fondpapper
eller den som trditt i hans stille art
vidta viss dtgdrd. Ddrvid fir bors-
styrelsen i beslutet ange att dtgiir-
den skall vidtas vid pdfolid av ant
avregistrering annars kan kommau
att ske. Ar en sd ingripande dtgird
som avregistrering inte behivlig,
far bérsstyrelsen i stiillet tilldela ut-
givaren eller den som trdtt i hans
stéille en varning. Beslut om avre-
gistrering, foreliggande eller var-
ning skall omedelbart offentlig-
goras.

Beslut om avregistrering av fond-
papper utan ansOkan av utgivaren
eller av den som har tritt i hans
stille och om foreliggande skall ha
bitritts av minst sju ledaméter. -
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Nuvarande lydelse

Avregistrering enligt andra styc-
ket far ¢j beslutas utan att utgivaren
eller den som har tratt i hans stélle
har beretts tillfille att yttra sig Over
det som har tillférts drendet genom
annan dn honom sjilv, om ej atgar-
den 4r uppenbart obehdvlig eller
beslutet ej kan uppskjutas.

Foreslagen Ivdelse

Avregistrering enligt andra styc-
ket, foreldggande eller varning far
¢j beslutas utan att utgivaren eller
den som har tritt i hans stélle har
beretts tillfille att yttra sig 6ver det
som har tillforts drendet genom an-
nan 4n honom sjilv, om ¢j &tgirden
ir uppenbart obehovlig eller beslu-
tet ¢j kan uppskjutas.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1984.
Den tid for vilken regeringen forsta gdngen efter lagens ikrafttridande
utser nya ledamgéter och suppleanter enligt S § forsta stycket i dess nya

lydelse far vara kortare an tre ar.
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2" F orslag till

Lag om andring i fondkommissionslagen (1979: 748)

Hérigenom foreskrivs  att

16 och

24 §§ fondkommissionslagen

(1979: 748) skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lvdelse

Foreslagen lydelse

16 §'

Fondkommissionsbolag far inne-
ha virdepapper som anges i 15§
forsta stycket 4 till ett anskaffnings-
virde som uppgéar till hogst fyra
miljoner kronor eller som svarar
mot fyra procent av den genom-
snittliga drsomsittningen i bolagets
kommissionshandel under de fem
niarmast foéregiende kalenderiren,
dock hogst tjugofem miljoner kro-
nor. 1 friga om bolag som e¢j har
varit verksamt under fem kalen-
derar skall den genomsnittliga &rs-
omsittningen 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 uppgar till hogst tyra
miljoner kronor eller som svarar
mot fyra procent av den genom- .
snittliga drsomsattningen i bolagets
kommissionshandel under de fem
niarmast foregdende kalenderaren,
dock hogst femtio miljoner kronor.
1 frdga om bolag som ej har varit
verksamt under fem kalenderar
skall den genomsnittliga drsomsétt-
ningen i stéllet avse den tid bolaget
har varit verksamt.

Vid tillimpningen av forsta stycket skall ¢j medriknas innehav av sadan
aktie eller andel som avsesi 15 § andra och tredje styckena.

Om synnerliga skil foreligger. kan bankinspektionen medge att fond-
kommissionsbolag fir inneha virdepapper som avses i forsta stycket i
storre omfattning 4n som anges dér.

243
Under tid, da sddant beslut om avbrytande av hande! och notering som
avses i 25 § lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors gilller, far fondkom-
missionsbolag ¢j vid eller utanfér fondborsen avtala eller medverka till
avtal om kop eller forséljning av fondpapper som beslutet avser. Uppgoérel-
se far dock ske av redan avslutad affér.
Forsta stycket skall tillimpas ocksd under tid, d beslut enligt 26 § lagen
om Stockholms fondbérs géller. om regeringen ej {6reskriver annat.

Fondkommissionsbolag skall till
Stockholms fondbors anmila av-
slut i fondpapper, som dr inregi-
strerade vid fondbdrsen, enligt de
ndrmare fGreskrifter som meddelas
av regeringen.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 1984. Bestammelsen i 16 § skall dock
savitt avser fondkommissionsbolag, tillimpas forst fr.o.m. den [ januari
1985 och giller i stillet for vad som for sidana bolag foreskrivits i lagen -
(1982: 546) om éndring i fondkommissionslagen.

! Senaste lydelse 1982: 546.
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Utdrag
FINANSDEPARTEMENTET PROTOKOLL

vid regeringssammantriide

1984-03-15

Nérvarande: statsradet I. Carlsson, ordférande, och statsriden Lundkvist,
Sigurdsen, Gustafsson, Leijon, Hjclm-Wallén, Peterson, Andersson, Bo-
strom, Bodstrom, Géransson, Gradin, Holmberg. Hellstréom, Thunborg,
Wickbom

Foredragande: statsradet Holmberg

Proposition om dndringar i bors- och fondkommissionslagstiftningen

1 Inledning

Under senare tid har handeln med aktier vickt stor uppméirksamhet i
den allmédnna debatten. Omsittningen av aktier vid Stockholms fondbérs
har 6kat mycket kraftigt. Kurserna har stigit brant. Antalet foretag. vars
aktier dr foremal for organiserad handel, har 6kat. Det stora intressct for
handeln med akticr har medfort att olika fragor som har samband med
denna handel har kommit i blickpunkten. Med utgiingspunkt i flera upp-
mirksammadc hindelser har i massmedia forts en debatt om borsetiska
regler och behovet av att komplcttera reglerna. Aven andra frigor om
handeln med akticr har aktualiserats.

Viardepappersmarknadsutredningen (E 1979:02) har haft i uppdrag att
ligga fram forslag som 1 olika avseenden &dr dgnade att stirka fortroendet
for borshandeln. Utredningen har redovisat resultatet av sitt arbete i
betdnkandet Virdepappersmarknaden (SOU 1984:2). Betiankandet inne-
haller forslag till lagregler som skall motverka s.k. insiderspckulation.
Bland 6vriga forslag kan nidmnas skyldighet for en aktieigare att dppet
redovisa dndringar av viss storlek i aktieinnchavet (s. k. flaggningsregler)
samt regler till skydd for enskilda investerarc i virdepapper. Betiinkandet
har remissbehandlats.

I ctt interpellationssvar den 24 oktober 1983 meddclade finansministern i
riksdagen att han avsig att pa grundval av bl. a. Virdepappersmarknadsut-
redningens da dnnu inte avgivna betiinkande foresla regeringen att i en
proposition ligga fram forslag till riksdagen for beslut under varen 1984.
Med hinsyn till det lagtekniskt delvis tamligen komplicerade regelsystem
som foreslagits i betinkandet och till den remisskritik som i olika hinseen-
den riktats mot forslagen dr det inte mgjligt att redan nu ldgga fram forslag i
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de frigor som behandlats av utredningen. I sammanhanget kan nimnas att
Niringslivets borskommitté i november 1983 lagt fram en rekommendation
rorande offentliggorande vid forvirv av storre aktieposter m.m. Enligt
rekommendationen skall anmélan ske vid forvirv av storre aktieposter i
borsregistrerade foéretag och dndringar i innehav av sidana aktier. De
flaggningsregler som finns i rekommendationen skiljer sig dock i vissa
avseenden fran de bestammelser utredningen foresiagit.

Jag begrinsar mig sélunda till att behandla fragor rérande viirdepappers-
marknaden som tagits upp enligt f6ljande.

Bankinspektionen har i en framstillning den 21 oktober 1982 lagt fram
ett forslag om utvidgning av skyldigheten att gora s.k. efteranmilan.
Enligt nuvarande bestimmelser skall borsmedlem anmila alla avslut i
borspapper som han gjort vid eller utanfér fondborsen. Inspektionen fore-
slar i framstéllningen att efteranmilningsskyldigheten skall gélla samtliga
fondkommissiondrer oavsett om de dr borsmedlemmar eller €j. Framstéll-
ningen har remissbehandlats.

I en inom finansdepartementet upprittad promemoria, dagtecknad den 9
december 1983, med vissa forslag till indringar i borslagstiftningen foreslas
att borsstyrelsen far ytterligare mojligheter att ingripa nir foretag vars
aktier ar registrerade vid borsen inte foljer de regler som géller f6r handel
och notering av bérsregistrerade tondpapper. Vidare foreslas i promemo- -
rian dndrade regler om sammansattningen av styrelsen for Stockholms
fondbors. Forslaget innebir att det allmédnnas representation i styrelsen
ytterligare dkas och att styrelsen tillfors ytterligare sakkunskap i aktie-
marknadsf{ragor. Promemorian har remissbehandlats.

Bankinspektionen har vidarc i en framstillning den 19 januari 1984
foreslagit en dndring i lagen (1979: 749) om Stockholms fondbérs. Andring-
en avser den handel med smé och medelstora féretags aktier som sker pa
den s. k. OTC-marknaden. Framstillningen har remissbehandlats.

Slutligen har bankinspektionen i anslutning till en rapport den 15 decem-
ber 1983 angacnde Virdepapperscentralen VPC Aktiebolags verksamhet
foreslagit att bestimmelserna om fondkommissionérs innchav av aktier
m. m. for egen rikning dndras sd att hogsta grinsen for detta innchav —
tondkommissionirs handelslager av virdepapper — hagjs fran 25 milj. kr.
till 50 milj. kr. Sdfvedns Aktiebolag och Bonnier & Bonnier Independent
Investment Akticbolag har i en skrivelse den 7 december 1983 bl. a. fore-
slagit att grinsen 25 milj. kr. slopas helt. Framstallningarna har remissbe-
handlats.

Till protokollet i detta drende bor fogas som bilaga | bankinspektionens
framstillning med forslag till utvidgning av efteranmélningsskyldigheten,
som bilaga 2 den inom finansdepartementct upprittade promemorian med
vissa forslag till dndringar i borslagstiftningen, som bilaga 3 bankinspektio-
nens framstillning med forslag till undantag frin Stockholms fondbérs
monopol. som bilaga 4 bankinspektionens framstéllning om hdjning av
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hogsta griansen for fondkommissionéirs eget innchav av.aktier m. m. och
som bilaga 5 Sifvedns.och Bonnicr & Bonniers skrivelse i hithdrande
delar. Gemensamt fér framstillningarna och promemorian bér som bilaga
6 till protokollet fogas en forteckning Gver remissinstanserna och en sam-
manstéallning av remissyttrandena.

2 Utvidgning av efteranmiilningsskyldigheten

2-.1 Bakgrund

Enligt 11 § lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors (borslagen) far till
medlem av fondborsen endast antas den som enligt fondkomissionslagen
har tillstind att driva fondkommissionsrérelse och i ¢vrigt ar lamplig som
borsmedlem. I 25 § forordningen (1979:996) om Stockholms fondbors
(borsforordningen) stadgas att bérsmedlem i den omfattning och den ord-
ning som borsstyrelsen bestimmer skall anméla alla avslut i borspapper
som medlemmen vid eller utanfér fondbérsen har gjort for egen eller ndgon
annans rikning. Borsstyrelsen bestimmer hur sddana anmélningar skall
offentliggoras. Dirvid far utelimnas anmélningar som enligt borsstyrelsen
skulle vara missvisande eller utan visentlig betydelse f6r en bedéomning av
marknadsliget, Anmalan skall enligt 33 § ordningsreglerna for Stockholms
fondbors goras till fondborsen sd snart det kan ske och senast 30 minuter
fore uppropet foljande borsdag. Anmalan skall vara skriftlig och innehélla
uppgift om antalet omsatta akticr och sammanlagda nominella virdet av
omsatta konvertibla skuldebrev, h6gsta och ligsta betalkursen samt om-
sattningens storlek.

Det finns f. n. 16 fondkommissionbolag. Av dessa ér nio bérsmedlem-
mar. Bankinstituten, dvs. affirsbankerna, sparbankerna och tféreningsban-
kerna, har alla rétt att driva fondkommissionsrorelse. Bland bankerna ar
det endast clva affirsbanker som dr bérsmedlemmar.

Bankinspektionen har foreslagit att Aven fondkommissiondr som inte ar
borsmedlem skall vara skyldig att anmila avslut triaffade utanfor borsen i
samma omfattning som borsmedlemmar. Som skal for att den s. k. efteran-
milningsskyldigheten skall omfatta dven fondkommissionédrer som inte ar
borsmedlemmar har inspektionen anfort bl. a. foljande. Antalet fondkom-
missiondrer som inte ar medlemmar av Stockholms fondbors har okat.
Dessa ir inte anmélningsskyldiga for sina affarer. Marknaden undandras
dirigenom en del av den information som kan vara viktig for dess funktion.
En fondkommissioniir som inte har anmélningsskyldighet kan fa en icke
avsedd konkurrensférdel nir det géller parter som av méihinda fullt legi-
tima skil vill ha s& stor sekretess som mdojligt. Sarskilt allvarlig kan en
sadan snedvridning av konkurrensen te sig om bland dgarna ingar borsno-
terade investmentbolag eller starka utlindska intressen. Inspektionen fore-
slar darfor att i 24 § fondkommissionslagen (1979: 748) infors en hianvisning
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till 25 § borsforordningen sa att efteranmélningsskyldigheten kommer att
gilla for samtliga fondkommissionirer och ¢j blott fér dem som &r bors-
medlemmar.

2.2 Foredragandens dverviganden

En grundliggande forutsittning for en sund handel med borspapper dr
att de som investerar i sadana papper har tillging till en s3 fullstindig
information om marknadsldget som mdjligt. Det ir darfor viktigt att en sa
stor de! som mojligt av affirerna i borspapper kommer till allmdnhetens
kinnedom. Bankinspektionen har darfor foreslagit att dven de fondkom-
missionédrer som inte ar bérsmedlemmar skall vara skyldiga att efteranmaéla
sina affirer i borspapper till fondborsen.

Remissinstanserna har tillstyrkt inspektionens forslag eller limnat det
utan erinran. Virdepappersmarknadsutredningen och styrelsen fér Stock-
holms fondbérs har i sina yttranden ifrégasatt om det, som bankinspektio-
nen foreslagit, dr ldmpligt att i en forfattning som beslutats av riksdagen
hédnvisa till en forordning som beslutats av regeringen. Utredningen har
vidare papekat att om anmilningsskyldigheten preciseras i lag bor ocksa
fondborsens skyldigheter med avseende pa anmilningarna preciseras.
Borsstyrelsen har férordat att bestimmelsen i forsta hand utformas som ett
bemyndigande foér bankinspektionen att foreskriva erforderlig anmal-
ningsskyldighet. .

For egen del far jag anfora foljande. Genom att enligt nuvarande bestim-
melser endast de fondkommissionérer som dr borsmedlemmar dr skyldiga
att gora s. k. efteranmilan till Stockholms fondbérs finns det risk for att
marknaden undandras vésentlig information. Eftersom antalet fondkom-
missionirer, som inte dr borsmedlemmar. 6kat under senare tid har denna
risk blivit alltmer pataglig. Olikheten vad giller eftcranmélningsskyldighe-
ten betriaffande de fondkommissiondrer som dr borsmedlemmar och de
som inte dr det medfor ocksa att konkurrenssituationen Kan snedvridas till
de senares fordel. Jag delar darfor bankinspektionens och remissinstanser-
nas uppfattning att efteranmélningsskyldighet d4ven bor &vila de fondkom-
missiondrer som inte dr bérsmedlemmar. En bestimmelse hirom bor foras
in i fondkommissionslagen. Som virdepappersmarknadsutredningen och
styrelsen for Stockholms fondbérs papekat bér anmilningsskyldigheten
preciseras genom att en direkt regel om detta infors i lagen. Nirmare
foreskrifter om anmaélningsskyldigheten far tas in i 25 § borsférordningen.
Det féreslagna stadgandet bor darfor ocksa innehélla ett bemyndigande for
regeringen att meddela de narmare foreskrifter som erfordras.

Bestiammelsen bor tas in i 24 § fondkommissionslagen, som behandlar
fondkommissionars stalining i forhdllande till borsen i vissa avseenden.
Genom den hinvisning till 24 § fondkommissionslagen som finns i 38 §
samma lag kommer den nya bestimmelsen dven att gilla bankinstituts
fondkommissionsrorelse.
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3 Birsstyrelsens sanktionsmedel

3.1 Bakgrund

Om utgivaren av ett fondpapper. som &r inregistrerat vid Stockholms
fondbérs., inte foljer de regler som giller for handel med och notering av
sidana borspapper kan borsstyrelsen ingripa pa olika sétt. For det forsta
kan borsstyrelsen besluta om borsstopp (25 § borslagen). Detta innebér att
handel och notering betriaffande visst borspapper skall avbrytas tor viss
tid. For det andra kan borsstyrelsen enligt 24 § borslagen besluta om
avregistrering av borspapper, om marknadsfoérhallandena eller annan om-
stindighet foranleder det och det inte dr olampligt fran allmin synpunkt.
Vid t. ex. upprepade eller grova brott mot géllande inregistreringskontrakt
— dvs. det avtal mellan ett borsbolag och bérsen i vilket bolaget bl. a.
forbinder sig att limna information till allménheten och bérsen om forhal-
landen som kan paverka kursbildningen pé aktierna — kan borsstyrelsen
besluta om avregistrering utan ansékan av utgivaren eller den som tratt i
hans stille. Sadant beslut kriaver kvalificerad majoritet i borsstyrelsen.
Dessutom iger borsstyrelsen med stod av bestimmelserna i inregistre-
ringskontrakten att utfd vite om bolaget bryter mot sina forpliktelser enligt
kontraktet. Vite kan utgd om kontraktsbrottet inte dr ursiktligt och om
bérsstyrelsen inte i stéllet féredrar att tillimpa bestimmelserna om bors-
stopp eller avregistrering. Med utgangspunkt i borslagens sanktionsbe-
stimmelser och inregistreringskontraktet har slutligen borsstyrelsen i
praxis aven meddelat skriftlig erinran betriffande forhallanden som be-
domts ej pikalla strangare sanktion.

I promemorian uttalas att borsstyrelsen har behov av ytterligare diffe-
rentiering av sanktionsmedlen. Borsstyrelsen foreslas darfor fé befogenhet
att — om inregistreringskontraktet eller reglerna om handel vid fondbérsen
i 6vrigt asidosatts — foreldgga utgivare av fondpapper ¢ller den som tratt i
hans stille att vid dventyr av avregistrering omedelbart vidta atgiarder for
att undanrdja missforhéllandet och forhindra ett upprepande. Som exem-
pel pa sidana &tgirder ndmns att personforandringar vidtas i ledningen, att
viss information limnas till allménheten eller att nyemissionsprospekt
kompletteras. _

[ promemorian foreslas att beslut om foreliaggande liksom f. n. beslut om
avregistrering utan egen ansokan skall kridva kvalificerad majoritet.

Slutligen téreslas i promemorian att en uttrycklig bestimmelse om var-
ning fors in i borslagen. Varning fér enligt forslaget meddelas om si
ingripandc &tgdrd som avregistrering inte 4r behdvlig med hénsyn till
omstandigheterna.
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3.2 Foredragandens dverviganden

Forslaget att i lagen infora regler om mojlighet for borsstyrelsen att
foreligga borsbolag eller annan utgivare av borspapper att vidta viss atgird
vid dventyr av avregistrering samt att i vissa fall varna utgivaren har
-tillstyrkts eller godtagits av remissinstanserna. For egen del vill jag anfora
foljande.

Erfarenheterna fran senare tid har visat att det ar angcliiget att borssty-
relsen kan ingripa snabbt och effektivt nar det géller att komma till ratta
med osunda foreteelser inom bérshandeln. De sanktionsmedel som bors-
styrelsen enligt den gallande lagstiftningen har till sitt forfogande har enligt
min mening i allt visentligt visat sig vara dndamalscenliga. Nagot behov av
foreligga. De nuvarande reglerna hindrar visserligen inte att borsstyrelsen i
praktiken i sin tillsynsverksamhet anvinder sig av foreldgganden och var-
ningar. Borsstyrelsens mdjligheter att med kraft och auktoritet verka for
en sund borshandel okar emellertid om dven dessa sanktionsmedel ut-
tryckligen anges i lagen. Aven jag anser darfor att forslagen i promemorian
bor gcnomfdras. Mitt forslag innebar en mindre spraklig jimkning i forhél-
lande till promemorieforslaget.

Betriffande anvindningen av foreliggande vill jag med anledning av
vissa remissuttalanden tilligga féljande. Den stringaste sanktionen som
bérsstyrelsen har till sitt férfogande ar beslut om avregistrering. T lagen
anges att detta kan komma i friga om marknadsférhallandena eller annan
omstindighet foranleder det. Héanvisningen till marknadsférhallandena
syftar frimst pa en situation dar underlaget for handeln med ett bolags
aktier har blivit alltfor litet. Det praktiskt viktigaste exemplet pa annan
omstindighet som kan motivera avregistrering ir att ett bolag bryter mot
skyldighcten att ge allménheten tillriicklig och korrekt information om
bolagets ekonomiska stillning och utveckling. Ett foreldggande for ett
bérsbolag att vidta viss atgérd vid dventyr av att avregistrering kan ske bér
sjalvfallet inte komma till anvdndning i friga om annat forhallande én
sddant som cnligt den grundliggandc bestimmelsen kan féranleda avre-
gistrering. Detta inncbidr med nuvarande regelsystem att borsstyrelsens
Atgirder skall inriktas pa att trygga att kursbildningen vid fondbérsen sker
under former och férutsittningar som tillgodoser allmiinhetens krav péa en
sund borshandel. Att foreligga ett brsbolag att vidta personforindringar i
ledningen dr enligt min mening inte en atgird som direkt tjinar de syften
borsstyrelsen skall verka for. En sidan atgédrd ligger darfor inte inom
borsstyrelsens kompetensomréde.

Jag bitriader forslaget att for beslut om foreldggande vid dventyr av
avregistrering skall — i likhet med vad som giller for beslut om avregi-
strering utan egen ansdkan — krivas kvalificerad majoritet. Till den nir-
mare inneborden hidrav dterkommer jag i néista avsnitt.
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I den aldre borslagstifiningen angavs uttryckligen att avregistrering kun-
de ske om ett borspapper inte lingre uppfyllde inregistreringsvillkoren. I
likhet med borsstyrelsens ordfdrande vill jag understryka att avregistrering
aven enligt den nya lagen kan grundas pa sidant férhdllande. Jag anscr det
dock inte pakallat att i lagen aterinfora en crinran harom.

4 Borsstyrelsens sammansittning

4.1 Bakgrund

Enligt 5 § borslagen bestar borsstyrelsen av nio ledaméter. Regeringen
utser fyra ledamoéter, bland dem ordforande och vice ordférande. Av de
dvriga tvé ledaméter, som regeringen utser, ar f. n. en riksdagsledamot och
en represcntant for Aktiespararnas riksforbund. Av de vriga fem ledamé-
terna i borsstyrelsen utses en genom val samfallt av fullméktige i riksban-
ken och fullmiktige i riksgdldskontoret, en av Svenska handelskammarfor-
bundet, en av Sveriges industriférbund och tva av mediemmarna i fond-
borsen. For varje ledamot finns en suppleant som utses i samma ordning
som ledamoten.

Borsstyrelsen dr beslutfor med ordférande och minst fem andra leda-
moéter (8 § borslagen). Beslut fattas med enkel rgstévervikt, Detta giller
dock inte beslut om tillsdttande och entledigande av borschef, upphérande
av medlemskap utan ansokan och avregistrering av bérspapper utan egen
ansdkan. Beslut i dessa fragor skall ha bitriitts av minst tv3 tredjedelar av
borsstyrelsens samtliga ledamoter.

Av promemorian framglr att nir det allménnas representation i bérs-
styrelsen forstarktes ar 1974 berodde detta pa att borsen kommit att fylla
en allt viktigare samhéllsfunktion. Under de tio &r som gatt sedan dess har
bl. a. genom den dkade aktiviteten pé aktiemarknaden och statliga skatte-
formaner for viss typ av sparande i aktier motiven foér vidgad representa-
tion for det alimidnna ytterligarc forstarkts. I promemorian framhalls ocksé
att det, mot bakgrund av dc uppseendevickande hiandelser som intriiffat i
fraga om ett antal bérsbolag, kan finnas anledning att forbittra mojligheter-
na att tillfoéra borsstyrelsen ytterligare expertis pa aktichandelns omrade.

I promemorian {oreslds darfor att antalet ledaméter 1 bérsstyrelsen ut-
okas till tretton. Av dessa far regeringen utse dels som f.n. ordféranden
och vice ordféranden, dels fem, mot f. n. tvi. andra ledaméter. Av dessa
bor liksom hittills en ledamot representera den aktiesparande allmédnheten.
For de dvriga anges som utgingspunkt att tvd himtas frdn parlamentari-
kerkretsen, cn representerar finansdepartementet, som f. n. endast repre-
senteras genom en supplcant, samt en valjs bland personer som har sarskil-
da kunskaper i aktiehandelsfragor och som samtidigt star fri fran speciclla
intressen. Slutligen foreslas att borschefen pd grund av sina sérskilda
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kunskaper i verksamheten pd borsen blir sjalvskriven som ledamot av
styrelsen.

Vidare foreslas i promemorian att regeln om tva tredjedels majoritet vid
vissa beslut dndras sd att minst atta ledamoter skall bitrida beslutet.
Dessutom foreslas att borsstyrelsen blir beslutfér med ordférande och
minst sju andra ledaméter. Slutligen forordas i promemorian att av supple-
anterna endast nagra kallas till varjc sammantréde enligt ett cirkulations-
system.

4.2 Foredragandens dverviganden

Stockholms fondboérs har fran att ha varit en rent privatrattslig samman-
slutning genom aren fﬁl_tt en alltmer offentligrattslig karaktar till f6ljd av
ingripanden frin det allminnas sida (jfr prop. 1978/79:9 s. 283 ff och 301).
Detta har bl. a. skett genom att styrelsens majoritet sedan &r 1975 utses av
det allmédnna. Skilet till 4ndringen var att borsen fyller en viktig samhalls-
funktion. Mot bakgrund av bl. a. aktiemarknadens 6kade omfattning under
de senaste aren och den dirigenom allt viktigare roll den kommit att spela i
samhillsekonomin féreslds i promemorian att det allmidnnas representa-
tion i borsstyrelsen ytterligare skall forstirkas.

Promemorieférslaget om en utdkad borsstyrelse har varit foremal for
delade uppfattningar bland remissinstanserna.

Forslaget har salunda tillstyrkts eller lamnats utan erinran av bl.a.
bankinspektionen, riksrevisionsverket, Landsorganisationen i Sverige
(LO) och Tjiansteminnens centralorganisation (TCO). Bankinspektionen
papekar dock att en borsstyrelse pa tretton ledaméter kan synas vél stor.

Fullmiktiges i riksbanken majoritet har forklarat att de ej motsitter sig
den foreslagna 6kningen. Kommerskollegium har utan att ta direkt still-
ning till forslaget papekat att det ofta kan vara en nackdel med alltfér stora
styrelser. Fullmiktiges i riksgidldskontoret majoritet har tillstyrkt forsiaget
med den rescrvationen att det kan ifrigasiittas om en fristdende expert med
sdrskilda kunskaper i aktiehandelsfrdgor bor ingd i styrelsen. Allméinna
pensionsfondens :fjarde fondstyrclse ér tveksam till om det allminnas
inflytande generellt bor 6ka. Akticframjandet har bl. a. framhallit att den
nuvarande borsstyrelsen hanterat de problem som uppkommit pa ett f6r-
tjanstfullt satt och att en storre borsstyrelse stéller stérre krav pa delega-
tion av interimistiska beslut osv. till bérschefen och delar av borsstyrelsen
for en bibehdllen handlingskraft och snabbhet. Finansanalytikernas for-
ening har papekat att en alltfor stor borsstyrelse kan medfora en effektivi-
tetsminskning men att en viss férstiarkning av borsstyrelsens professionella
kompetens kan vara en fordel.

Flera remissinstanser har avstyrkt den féreslagna 6kningen av antalet
styrelseledaméter. Till dessa hor bl.a. hovritten for Nedre Norrland,
majoriteten i styrelsen for Stockholms fondbors. Sveriges industriférbund,
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Stockholms handelskammare, Svenska bankforeningen. Post- och Kredit-
banken, PK-banken, Svenska fondhandlareféreningen och Sveriges advo-
katsamfund. De remissinstanser som avstyrkt forslaget har anfort savil
principiella som praktiska skdl mot en utvidgning av styrelsen. Samman-
fattningsvis har darvid bl. a. pdpekats att nigot behov av en utdkning inte
pavisats i promemorian. Genom att det allménna far kvalificerad majoritet
i styrelsen 6kas det allménnas inflytande s att fondborsens nuvarande
status forindras. Detta kriaver dverviganden om offentlighet, sckretess
och besvirsritt. Dessutom maste fondborsens forhallande till bankinspek-
tionen ytterligare utredas. Fondbdrsens dndrade status kommer vidare att
medféra att den far cn internationelit sett unik stillning. Det papekas
dessutom att effektiviteten i styrelsearbetet kan minska om styrelsen blir
for stor. Det féreslagna cirkulationssystemet vid Kallelse av suppleanter &r
olampligt eftersom ctt drende ofta behandlas vid flera sammantriaden.

Svenska foretagares riksforbund har pépekat att om en 6kning av antalet
styrelseledaméter kommer till stind bor det direkt i borslagen anges vilka
intressen de av regeringen utsedda ledamoterna skall representera sa att
intc utvidgningen leder till att styrelsen politiscras eller forvandlas till en
regeringens forlangda arm.

Flera remissinstanser har haft siarskilda invindningar mot att borschefen
skall ingd i borsstyrelsen.

Till dem som anser att borschefen inte skall ingd hor majoriteten i
styrelsen for Stockholms fondbérs, Sveriges industriférbund, Svenska
bankforeningen och Sveriges aktiesparares riksforbund. Skilet hartill éir
sammanfattningsvis att bérschefen, som genom att han ir foredragande i
borsstyrelsen i vissa fall kan sdgas ha en dklagarroll, bittre kan hévda sin
sjilvstiandiga stillning gentemot styrelsen om han inte 4r styrelseledamot.

Vidare fors fran olika hall fram forslag om att dven andra intressen dn de
som angetts i promemorian skall bli representerade i bdorsstyrelsen.
SH1O—Familjeforetagen har foreslagit att organisationcn som represen-
tant for de mindre och medelstora foretagen bor ges ritt att nominera cn
ledamot. Allménna pensionsfondens fjirde fondstyrelse forordar att en
representant fér de institutionella placerarna skall ingé i styrelsen. LO har
foreslagit att 16ntagarna skall bli foretradda i styrelsen. TCO och Svenska
bankmannaférbundet har féreslagit att bankmannaférbundet bor ges repre-
sentation i styrelsen. Dessutom har Sveriges aktiesparares riksférbund
foreslagit att aktiespararna sjalva direkt skall f utse en ledamot.

For egen del far jag anfora foljande. Fondbdrsen fyller en viktig sam-
hallsfunktion. Under den tid som gatt sedan ar 1974 di det allmidnnas
inflytande pa borsstyrelsens sammansattning starktes har aktiemarknaden
efter hand kommit att spela en allt viktigare roll i samhillsckonomin.
Statsmakterna har vidare gjort sarskilda insatser for att ka allminhetens
sparande i akticr. Nigon tvekan kan enligt min mening inte rida om att
statsmakterna. gentemot den aktickdpande allminheten. har det ytiersta
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ansvaret for att borshandeln pa grundval av en 4ndamaélsenlig lagstiftning
och organisation kan fungera i sunda banor. Aven om borsstyrelsen pa det
hela taget kunnat bemaéstra de problem som under senare ar uppstétt, anser
jag att det nu finns skl for att 6ka det allminnas inflytande i friga om
borsstyrelsens sammansittning. Detta dr enligt min mening dgnat att stir-
ka allménhetens fortroende tor aktiemarknaden. Det dr emellertid av vikt
att antalet styrelseledaméter inte satts sd hogt att styrelsens effektivitet
aventyras. Mot bakgrund av vad jag anfort forordar jag att antalet leda-
moéter 6kas med endast tva, vilka bor utses av regeringen. Med hinsyn
bl. a. hirtill kan jag inte tillmotesga de krav pa styrelserepresentation som
framforts av olika organisationer. Vidare anser jag av skil som anforts
under remissbehandlingen att borschefen inte bor ingd i styrelsen som
ledamot.

Mitt forslag innebér sdlunda att borsstyrelsen skall bestd av elva leda-
moter och att regeringen av dessa, utéver ordférande och vice ordférande,
skall utse fyra ledaméter. 1 likhet med nuvarande ordning bér inte i lagen
anges varifran dessa ledamoter skall hdmtas. I 6verensstimmelse med vad
som angavs i prop. 1974: 178 bor dven i fortséttningen en ledamot toretrida
den aktiesparande allméinhetens intressen. I dvrigt bor gilla att till leda-
moter i borsstyrelsen skall utses personer som genom sin bakgrund samt
sina kunskaper, erfarenheter och allménna kvalifikationer ér lampliga for
uppdraget att verka for en sund utveckling av bérshandeln.

Den begrinsade dndring i borsstyrelsens sammansiattning som jag salun-
da forordar kan enligt min mening inte anses fordndra fondborsens spe-
ciella stillning som ett frin staten fristiende organ med starka offentlig-
rittsliga inslag.

Vad giiller frigan om suppleanternas nirvaro vid styrelsesammantriade-
na i annat fall dn vid forfall for styrelseledamot ér detta en friga som det —
liksom hittills — ankommer pa borsstyrelsen att sjilv avgora., :

Om styrelsen, som jag forordat, utokas fran nio till elva ledaméter bor
for beslut som kréver kvalificerad majoritet fordras att minst sju ledaméter
bitriader beslutet. For beslutférhet bor vidare i stallet for ordforande och
minst fem andra ledaméter kriavas ordférande och minst sex andra leda-
moter.

Sammanfattningsvis foreslar jag silunda att borsstyrelsen skall besta av
clva ledamoter. Regeringen skall av dessa, forutom ordférande och vice
ordférande, utse fyra ledamdéter. Jag foreslar vidare att bestimmelserna
om beslutforhet och kvalificerad majoritet dndras i enlighet med vad jag
nyss forordat.

Som ocksd bérsstyrelsen pipckat bér den i promemorian foreslagna
dvergangsbestimmelsen justeras nagot. Jag foreslar darfor ctt tillagg av
innebord att kortare mandattid &dn tre ar for de nya ledamoterna bara skall
tillimpas nir saddana ledaméter utses forsta gdngen efter lagens ikrafttri-
dande.
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5 Handel med OTC-aktier i fondborsens lokaler

5.1 Bakgrund

12 § borslagen foreskrivs att fondbérsverksamhet far hiir i riket endast
utdvas av Stockholms fondbérs, som saledes har monopol pad sadan verk-
samhet. Med fondbdrsverksamhet forstas enligt 1 § borslagen att kép- och
siljanbud betriffande fondpapper (t. ex. aktie) regelbundet vid offentligt
upprop eller pé liknande satt sammanférs for handel och notering av kurs.
Detta innebir att det skall vara fraga om en koncentrerad budgivning som
inte blott sker vid enstaka tillfallen och &r av ringa omfattning. Definitio-
nen fick sin nuvarande avfattning ar 1982 (prop. 1981/82: 116, NU 43, rskr
433, SFS 1982; 547).

Den nuvarande definitionen tiltkom i samband med att riktlinjerna drogs
upp fér den handel i sm& och medelstora foretags aktier vid sidan av
fondborshandeln som brukar beniamnas OTC-handel (OTC =over the
counter). Huvudsyftet var att man ville 6ka mdjligheten for foretag i vilka
nya idéer, produkter och tillverkningsprocesser vixer fram att konkurrera
om riskkapital. Handeln pA OTC-marknaden sker genom att en fondkom-
missionédr verkar som s. k. market maker for ett visst foretag. Detta inne-
bar att fondkommissionédren overenskommer med ett eller flera icke bors-
noterade foretag om att forsdka finna avsattning for foretagens aktier och
andra virdepapper for att pa si sitt skapa en marknad for papperen.
Upplysningar om kdp- och séljkursen ges Io6pande av fondkommissionérer-
na. Avslut i ett papper kan ske nir som helst. varvid prisnivan faststéills
utifrin marknadsliget. Saknas vid ett givet tillfille annan kopare étar sig
den fondkommissiondr som ar market maker att férvarva papperet. Ge-
nom att fondkommissionérerna star under bankinspektionens tillsyn be-
drivs handeln under offentlig kontroll. Inspektionen har tillsammans med
fondkommissiondrerna utfirdat riktlinjer for fondkommissionidrernas med-
verkan som market maker. Av dessa framgéar bl. a. vilka foretag som skall
ges tilltrade till OTC-marknaden. Fondkommissiondrnerna skall till in-
spektionen anmala de market maker avtal de triffat,

Handeln med OTC-aktier har forutsatts ske dels direkt mellan fondkom-
missionéirer utanfor borsen, dels vid kontakter mellan fondkommissionérer
i borsens lokaler.

I sin framstillning papekar bankinspektionen att antalet bolag som intro-
ducerats pd OTC-marknaden 6kat snabbt. Omsittningen av aktier under ar
1983 har varit hog och handeln i flertalet bolag daglig. Handeln kan dirfor
inte p4 ett indamalsenligt sitt hanteras pd de krittavlor som finns i bérshu-
set och pé vilka borsmedlemmarna bereds tillfille att anteckna kop-, silj-
och betalkurser. Denna primitiva och foga rationella hantering ar personal-
intensiv och kostnadskrivande. Den tillgodoser inte heller aliminhetens
berittigade krav pa l6pande information om kurser pa OTC-aktier. Bors-
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medlemmarna bor darfor beredas mojlighet att ocksd for handeln med
OTC-aktier anvinda sig av de budgivningsterminaler som f.n. utnyttjas
under cfterborsen. En sidan fordndring medfor dock att handeln med
OTC-aktier uppenbart blir en form av bérsverksamhet. Ett undantag bor
darfor goras i Stockholms fondbérs monopol enligt 2 § borslagen savitt
avser handeln inom det s. k. market makersystemet. Avsikten dirmed ar
inte att 6ppna mdjlighet till fondborsverksamhet utanfér bérshuset utan
endast att anlita det moderna bildskirmssystem som finns inom bérshuset.

5.2 Féredragandens dverviganden

For att handeln med OTC-aktier skall kunna ske sé rationellt som méjligt
och tillgodose allmdnhetens krav pd information har bankinspektionen
foreslagit att borshusets budgivningsterminaler skall kunna utnyttjas for
handeln med OTC-aktier. Ett sddant sammanfdrande av kép- och siljan-
bud i forening med handelns omfattning och regelbundenhet skulle emel-
lertid komma att std i strid med Stockholms fondbérs monopol. Inspektio-
nen foreslar darfor att i borslagen infors ett undantag frin monopolet for
handeln med OTC-aktier.

Remissinstanserna, med undantag av Landsorganisationen i Sverige
(LO), har tillstyrkt eller inte haft nigot att erinra mot bankinspektionens
framstillan. LO forordar i sitt yttrande en Oversyn av OTC-marknaden och
de regler som géller for densamma, t. ex. formoégenhetsbeskattningen. Inte
heller finns nigra formella regler om vilka féretag som skall ha tilltride till
OTC-marknaden. Om bankinspektionens forslag genomfors sanktioneras
att handeln blir regelbunden. vilket inte tidigare forutsatts. LO anser
darfor att ndgon dndring av 2 § borslagen inte bor ske forran OTC-markna-
den sctts 6ver och klarare regler skapats. .

Svenska bankfércningen och PK-banken har i sitt yttrande férordat att
det foreslagna undantaget fran borsmonopolet fortydligas sa att det fram-
gar att det inte skall 6ppnas mojlighet att driva fondborsverksamhet utan-
for borshuset. Aven styrelsen for Stockholms fondbérs har Joreslagit att
texten fortydligas. .

For egen del vill jag anféra foljande. Som bankinspektionen framhallit
har OTC-marknaden utvecklats snabbt. Ett stort antal bolag har fatt sina
aktier OTC-noterade och handeln i flertalet OTC-aktier ir betydande.
Genom denna utveckling underlittas de sma och medelstora forctagens
mdjligheter att skaffa erforderlig riskkapital for tillvixt. Emellertid har den
snabba utvecklingen av aktiehandeln fort med sig vissa praktiska och
tekniska problem. Det dr angeliget att man i den dagliga handeln rationali-
serar forfarandet och utnyttjar de tekniska hjélpmedel som star till buds.
Hiarigenom 6ppnas mojlighet att forbéttra informationen till allminheten.
Med hinsyn hirtill och mot bakgrund av den omfattning handcln med
OTC-aktier i borsens lokaler nu fatt, anser dven jag att i borslagen bor
2 Riksdagen 1983/84. I saml. Nr 164
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goras klart att sidan handel far férekomma utan hinder av det monopol pa
fondbérsverksamhet som Stockholms fondbérs har. Jag forordar sélunda
att i 2 § borslagen infors en bestimmelse harom.

En mera 6vergripande éversyn av OTC-marknaden och fragor som har
samband med denna far overvigas forst nar ytterligare erfarenheter vun-
nits.

Jag vill slutligen i klarhetens intresse papeka att den féreslagna lagénd-
ringen inte innebdr att ansvaret for OTC-handeln flyttas dver till fondbor-
sen. Ansvaret bor alltjaimt avila fondkommissionérerna och bankinspektio-
nen i dess egenskap av tillsynsmyndighet fér fondkommissionérerna.

6 Andring av grinsen for fondkommissionirs innehav av aktier
m. m. for egen rikning

6.1 Bakgrund

Begrinsningarna i fondkommissionslagen av fondkommissionars ritt att
halla lager av egna aktier syftar bl. a. till att utan drastiska forbud minska
riskerna for den intressekonflikt som kan bli foljden av att handel med egna
aktier drivs samtidigt med kommissionsuppdrag. Ett annat syfte ar att na
en utjamning av konkurrensvillkoren mellan banker och andra fondkom-
missiondrer genom att dven bankerna far ha ett handelslager av aktier
m.m. (prop. 1978/79:9 s. 137 f.). Vid fondkommissionslagens tillkomst
foreskrevs darfori 16 § forsta stycket bl. a. att fondkommissionsbolag fick
inneha vissa angivna viardepapper — aktier m. m. — till ett anskaffningsvir-
de som uppgick till hogst 2 milj. kr. eller som svarade mot 2% av den
genomsnittliga rsomséttningen i bolagets kommissionshandel under de
niarmaste foregiaende fem kalenderéren, dock hogst 10 milj. kr. I proposi-
tionen papekades sirskilt att de fasta beloppsgrinserna kunde behova
omprovas efter nigra ar.

[ 16 § tredje stycket fondkommissionslagen stadgas vidare att bankin-
spektionen om synnerliga skal foreligger kan medge fondkommissionsbo-
lag dispens fran de begrinsningar i virdepappersinnehavet som foéljer av
forsta stycket.

For fondkommissionsbolagen fanns i den gamla lagen ingen begréinsning
av ritten att halla lager av egna aktier. For att dessa bolag skulle fa rimlig
tid att anpassa sig till de nya reglerna féreskrevs i punkt 3 av Gvergangsbe-
stimmelserna till fondkommissionslagen att bestimmelsen 1 16 § skulle
trida i kraft den 1 januari 1985, sdvitt avsdg fondkommissionsbolag.

Ar 1982 dndrades bestimmelserna om omfattningen av fondkommis-
siondrs ritt att halla handelslager (prop. 1981/82: 116, NU 43, rskr 433,
SFS 1982:546). Mot bakgrund av den markant 6kade omséttningen pé
aktier och for att skapa utrymme for en 6kad handel i onoterade vardepap-
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per utvidgades ramarna for lagerhallningen. Fondkommissionir tick sdlun-
da inneha aktier m. m. for egen rékning till ett anskaffningsvirde av hogst 4
milj. kr. eller hogst 4 % av rérelsens arliga omséattning, dock hogst 25 milj.
kr. Andringen trader i kraft den 1 januari 1985 fér andra fondkommissioni-
rer 4n banker. For bankerna tillimpas den nya bestimmelsen sedan juli
1982.

Bankinspektionen har foreslagit att hdgsta gransen for fondkommissio-
nirs handelslager hojs frén 25 milj. kr. till 50 milj. kr. Genom héjningen far
fondkommissiondrerna béttre mojligheter att verkstilla leveranser av ak-
tier i ritt tid. En hojning motiveras ocksa av den starkt dkade omsittning-
en och de senaste drens Kkraftiga kursuppgangar nir det géller aktier samt
tillkomsten av OTC-marknaden. .

Safveans Aktiebolag och Bonnier & Bonnier Independent Investment
Akticbolag (bolagen) har hemstallt att maximigriansen pa 25 milj. kr. slo-
pas. medan 4 %-gransen bibehélls. Skélet hartill 4r att manga fondkommis-
siondrer har aktielager vars anskaffningsvarde vésentligen Gverstiger 25
milj. Kr. Dessa lager 4r vél anpassade till verksamheten sidan den bedrivs.
Pa grund av den snabba penningvirdesfordndringen och férandringarna pa
fondborsen bor inte aktielagrets storlek ldsas vid ett fast penningbelopp.
En sddan lasning innebir bl. a. att mojligheten att garantera nyemissioner
minskar och att utrikeshandeln med aktier forsvaras.

6.2 Foredragandens dverviganden

Bakom begrinsningarna av fondkommissionédrernas innehav av aktier
for egen rikning — handelslager — ligger tanken att intressekonflikter skall
undvikas. En fondkommissiondr kan nimligen handla med virdepapper
dels i eget namn for annans rikning (dvs. i kommission), dels fér egen
rakning. Det 4r emellertid av ménga skil — inte minst for handeln med ej
borsregistrerade aktier pa den s. k. OTC-marknaden — viktigt att en fond-
kommissiondr har rétt att ha ett tillrickligt stort handelslager. Som péape-
kades redan vid tillkomsten av 16 § fondkommissionslagen kan de fasta
beloppsgrianser som dir angetts behéva omprovas efter viss tid. S& har
ockséd skett ar 1982. Bankinspektionen har nu foreslagit att den hogsta
gransen for fondkommissionidrs handelslager héjs fran 25 milj. kr. till 50
milj. kr. Bolagen har foreslagit att den fasta beloppsgrinsen slopas helt s&
att den hogsta grinsen i stillet anges endast i procent av rérelsens genom-
snittliga Arsomsattning.

Framstillningarna har remissbehandlats.

Bankinspektionen och majoriteten i styrelsen for Stockholms fondbors
har avstyrkt bifall till bolagens hemstéllan. Majoriteten i fullmiktige i
Sveriges riksbank, majoriteten i styrelsen for Stockholms fondbérs,
Svenska sparbanksforeningen, Sveriges aktiesparares riksforbund samt
Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag har tillstyrkt att gransen satts vid
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hégst 50 milj. kr. Svenska bankféreningen, PK-banken och Svenska fond-
handlareféreningen har foreslagit att grinsen sitts till hogst 200 milj. kr.
medan Sveriges foreningsbankers forbund har férordat en gréans vid hogst
100 milj. kr. .

For egen del far jag anfora foljande. Mot bakgrund bl. a. av den starkt
dkade omsattningen och kursstegringarna savil nar det galler borsnoterade
aktier som OTC-aktier bor enligt min mening ramarna for fondkommis-
siondrs mojlighet att inneha handelslager av aktier m. m. vidgas. Jag &r
dock inte beredd att dirvid. som bolagen foreslagit, ge avkall pa principen
med en fast maximibeloppsgrians. Inte heller anser jag att gransen bor
hojas si kraftigt som t.cx. bankforeningen och Féreningsbankernas for-
bund forordat. Jag forordar darfor att den hogsta gransen {or fondkommis-
sionars innehav av aktier m. m. fér egen rikning hojs fran 25 milj. kr. till 50
milj. kr.

Som tidigare papekats trider enligt sirskilda 6vergingsbestimmelscr
16 § fondkommissionsiagen och den dndring som gjorts déri ar 1982 i kraft
forst den 1 januari 1985 for andra fondkommissionirer 4n banker. Motsva-
rande bor gilla den éndring som nu f'o'rt_esl'fis i paragrafen.

De féreslagna lagindringarna fir anses vara av cnkel beskaffenhet. Nir
det giller inférandet av instituten varning och forcliggande i bérslagen ger
redan de nuvarande bestimmelserna borsstyrelsen méjlighet att anvénda
sig av dessa sanktionsmedel. De foreslagna lagstadgandena innebir darfor
endast fortydliganden. Okningen av antalet ledaméter i borsstyrelsen byg-
ger pd samma grund som 1974 ars dndringar och inncbir inte nagon
avgorande forindring av fondborsens stillning. Med hinsyn till vad salun-
da anforts anser jag inte lagradets hérande vara pakallat.

7 Hemstallan

Med hanvisning till vad jag nu anfort hemstiller jag att regeringen
foreslar riksdagen

att anta inom finansdepartementet upprittade forslag till

1. lag om andring i lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors,

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

8 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens dverviiganden och beslutar
att genom proposition foresla riksdagen att anta de forslag som foredragan-
den har lagt fram.
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Bilaga 1

Bankinspektionens framstillning om utvidgning av efter-
anmalningsskyldigheten

Framstéllning om 4ndring i 24 § fondkommissionslagen (1979: 748)

Med anledning av att antalet fondkommissionidrer som ej samtidigt ir
borsmedlemmar 6kat under senaste aret far inspektionen aktualisera vissa
andringar i fondkommissionslagen.

I 25§ forordningen (1979:996) om Stockholms fondbors stadgas att
borsmedlem skall | den omfattning och i den ordning som bérsstyrclsen
bestimmer anmila alla avslut i borspapper som medlemmen vid eller
utanfér fondborsen har gjort for egen eller ndgon annans rikning. Bors-
styrelsen bestimmer hur sddana anmélningar skall offentliggdras. Diérvid
far utlamnas anmalningar som enligt borsstyrelsen skulle vara missvisande
eller utan visentlig betydelse for en bedémning av marknadsliget.

Fragan om efteranmilning av affdrer till bérsen tog fondborsutredningen
upp i sina tva slutbetidnkanden SOU 1973: 60 Fondboérsen (s. 107) och SOU
1976: 54 Om fondkommissionsrorelse m. m. (s. 160 f.). Diremot berordes
inte denna friga i ndgon proposition, vilket fir ses mot bakgrund av att
bestimmelsen getts i forordning och inte i lag, dvs. inte tagits upp som en
fraga for riksdagens beslut. I betinkandet Fondborsen uttalade utredning-
en att det vil inte kunde helt uteslutas att rapporteringsskyldighet kunde
medféra att vissa parter for att undvika offentligheten i sina affirer ej
vinde sig till en bérsmedlem utan i stéllet till nigon annan formedlare. Viss
risk foreldg kanske. menade utredningen, att det vixte fram en ny typ av
sadan ej nirmare reglerad maklarverksamhet, ndgot som inte kunde anses
onskvirt. Utredningen skulle aterkomma till frigan i sitt slutbetiinkande
men ville redan da foresla den aktuella rapporteringsskyldigheten. Det var
niamligen av stor betydelse for bedomning av marknadsliget att den handel
i inregistrerade virdepapper som dgde rum utanfor fondbérsen rapportera-
des.

" I betankandet om fondkommissionsrorelse m.m. uttalade utredningen
(s. 160) under rubriken **Insynsmojligheter enligt fondkommissionslagen’”
i anslutning till en diskussion av rapporteringsskyldigheten — att den ej var
fraimmande for risken att det kunde vixa fram cen ny typ av ej reglerad
miklarverksamhet. Utredningen pekade pd kategorin investeringskon-
sulter, som den berdrt i betdnkandet (s. 110 f.), och forhéllandet att antalet
bolag med ett l1agt aktiekapital och hog omsittningsbenédgenhet betriaffande
innehavda borspapper 6kat under senare ar (s. 82 f). Utredningen foreslog
att inspektionen skulle f& befogenhet att dven till annan an fondkommis-
sioniir stélla fragor betriffande handeln under forutsittning att vederbo-
rande antingen yrkesmissigt bedrev eller medverkade vid handel med
vardepapper ‘eller var juridisk person, som, utan att bedriva yrkesméissig
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handel, dgde eller forvaltade vardepapper i en omfattning som ej endast
var obetydlig (31 §) i utredningens lagforslag s. 30 i betédnkandet).

Frigan om 6kade befogenheter for inspektionen i syfte att effektivisera
tillsynen 6ver virdepappersmarknaden dr f.n. féremal for utredning av
virdepappersmarknadsutredningen. Utredningens uppdrag torde inte om-
fatta borsmedlems efteranmélningsskyldighet till borsen.

Som inledningsvis antytts har antalet fondkommissiondrer som inte sam-
tidigt &r medlemmar av Stockholms fondbdrs okat. Dessa blir d& over
huvudtaget inte anmélningsskyldiga for sina affidrer. Marknaden undan-
dras pd det sittet en del av den information som kan vara viktig for
marknadens funktion. En fondkommissiondr som inte har anmélningsskyl-
dighet kan didrmed fa en icke avsedd konkurrensfordel nar det géller parter
som mahinda av fullt legitima skdl — boérsen har ju, som framgar av
stadgandet, méjlighet att under vissa omstdndigheter besluta att anmald
affar inte skall offentliggdras — vill ha sd stor sekretess som mojligt.
Sarskilt allvarlig kan en sidan snedvridning av konkurrensen te sig om
bland 4garna ingdr borsnoterade investmentbolag eller starka utlindska
intressen. Inspektionen har erfarit att stora affirer under de senaste aren i
6kad utstriickning gors upp utan fondkommissionirs medverkan. Miklar-
verksamhet utan inslag av kommission torde ha 6kat under senare tid.

Inspektionen fir med anledning av det ovan anférda foresla att efteran-
malningsskyldighet till fondbérsen skall gélla samtliga fondkommissio-
néarer oavsett om de dr borsmedlemmar eller ej. Detta bor ske genom en
4ndring i fondkommissionslagen. Andringen kan lampligen goras i 24 §
som giller for savél fondkommissionsbolag som bankinstituts fondkom-
missionsrorelse genom hinvisningen i 38 § och som redan nu hénvisar till
bestimmelserna om Stockholms fondboérs. Inspektionen anser att i 24 §
fondkommissionslagen bér inforas en hianvisning till 25 § férordningen om
Stockholms fondbérs pa sitt framgér av bilaga 1. Hirigenom kommer
samma efteranmélningsskyldighet att gélla fér samtliga fondkommissio-
narer. .

1 behandlingen av detta drende har deltagit féorutom undertecknade
Walberg och Thérn, den senare sérskild férordnad foredragande, bankin-
spektoren Hedberg samt sirskilt utsedda ledaméterna Lindberger, Sieg-
bahn, Tolstoy, Andersson och Hedberg.

Sten Walberg

Lars-Olof Thérn
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Bilaga 1:1
Bankinspektionens lagforslag

F orslag till lag om adndring i fondkommissionslagen (1979: 748)

Hirigenom férordnas etc.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
. 24 §

Under tid. da sddant beslut om avbrytande av handel och notering som -
avses i 25 § lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors géller, far fondkom-
missionsbolag €j vid eller utanfor. fondbérsen avtala eller medverka till
avtal om kop eller forséljning av fondpapper som beslutet avser. Uppgorel-
se far dock ske av redan avslutad affér.

Forsta stycket skall tillimpas ocksd under tid da beslut enligt 26 '§ lagen
om Stockholms fondbdérs géller, om regeringen ¢j foreskriver annat.

Fondkommissionsbolag skall
Jullgora den anmdlningsskyldighet
som anges i 25§ forordningen
(1979:996) om Stockholms fond-
bors, dven om fondkommissionsbo-
laget ¢j dr medlem av Stockholms
Jondbérs.
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Bilaga 2

Finansdepartementets PM med vissa forslag till indring-
ar i borslagstiftningen

1 Inledning

Frigor som ror handeln med aktier ar féremal for 6verviganden i olika
sammanhang. Inom Stockholms fondbdors pagar en éversyn av borsbola-
gens inregistreringskontrakt med borsen. dvs. de kontrakt mellan de bors-
noterade bolagen och borsen i vilka féretagen bl. a. forbinder sig att lamna
information till allmanheten och borsstyrelsen om forhéallanden som kan
paverka kursbildningen p aktierna. Oversynen av standardkontraktet kan
beriknas vara klar under innevarande ar. Vidare pigir inom fondbérsen
arbete med att samla gillande borsetiska regler i lattillganglig form. Fond-
borsen har for kort tid sedan ocksé vidtagit atgirder f6r att komma till riitta
med de problem som uppstétt kring handeln med aktier som inte 4r borsre-
gislrcrad'e. Kraven f6r notering pa de ¢j officiella vinte- och C-listorna har
salunda skérpts.

Bankinspektionen, som i egenskap av tillsynsmyndighet éver bl. a. fond-
kommissiondrerna. har att vaka Over handeln med ej borsregistrerade
aktier pa den s. k. OTC-marknaden gér f. n. en undersékning av handeln
med OTC-aktier. Enligt uppgift kommer inspektionen dirvid att ta upp
frigan om hur handeln pd denna vaxande marknad bor organiseras i
fortsittningen och hur detta skall férenas med det nuvarande monopolet
for Stockholms fondbors. Inspektionen kommer ocksd att foresld nya
riktlinjer for vilka typer av foretag som bor fa tillging till OTC-marknaden.
Bankinspektionen kommer att redovisa sin undersékning strax efter ars-
skiftet 1983/84 for regeringen och att foresla viss lagiandring med hinsyn till
boérsmonopolet. Med hiansyn hirtill synes det lamplige, att frégan i vad mén
handeln med OTC-aktier foranleder dndringar i borslagstiftningen, bedoms
forst nar resultatet av inspektionens undersokning foreligger.

I en framstéllning till regeringen den 11 oktober 1982 har vidare bankin-
spcktionen foreslagit att skyldigheten f6r borsmedlem att anmaéla alla av-
slut i borspapper utvidgas till att avse ocksd sddana avslut som gors
utanfor fondbérsen av fondkommissiondr som inte ar borsmedlem — s. k.
efteranmilan. Framstillningen har remissbehandlats. Remissinstanserna
har tillstyrkt eller inte haft nigot att erinra mot att fondkommissionir som
inte ar borsmedlem ocksa skall vara skyldig att géra efteranmilan.

1 denna promemoria tas upp ett par frigor om lagandringar som kan
goras vid sidan av de atgirder som borsstyrelsens och bankinspektionens
sélunda pagdende arbete kan foranleda.
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Styrelsen for Stockholms fondbdérs har flera olika méjligheter att ingripa
om foretag vars aktier ir registrerade vid borsen inte foljer de regler som
giller for handel och notering av bérsregistrerade fondpapper.

For det forsta kan borsstyrelsen enligt 25 § lagen (1979: 749) om Stock-
holms fondbors (FL) besluta att handel och notering av visst fondpapper
skall avbrytas for viss tid — bérsstopp. Beslut om borsstopp far meddelas
om sirskilda skil foreligger och far inte giilla lingre dn som oundgéngligen
behdvs. Borsstopp kan tillgripas for att eliminera eller torebygga en vi-
sentlig snedvridning av kursbildningen (prop. 1975/76: 175 s. 21).

Vidare kan borsstyrelsen enligt 24 § FL besluta om avregistrering av
fondpapper. om marknadsforhéllandena eller annan omstéandighet féranle-
der det och det inte dr olimpligt frin allmin synpunkt. Beslut om avregi-
strering av fondpapper utan ansokan av utgivaren eller den som tritt i hans
stalle kriaver kvalificerad majoritet i borsstyrelsen. Beslutet kan ej 6verkla-
gas. Innan borsstyrelsen fattar beslut om avregistrering utan ansékan av
utgivaren skall denne beredas tillfille att yttra sig om det ej dr uppenbart
obechovligt eller beslutet €j kan uppskjutas. Avregistrering utan cgen anso-
kan kan tillgripas vid grova eller upprepade brott mot den i inregistrerings-
kontrakten fastslagna informationsplikten.

Ytterligare en sanktionsméjlighet har boérsstyrelsen genom att i inregi-
streringskontraktet tagits in en forpliktelse for bolaget att utge civilrattsligt
vite till fondboérsen om bolaget bryter mot sina ataganden enligt kontraktet.
Vite kan utgd om kontraktsbrottet inte ar ursiktligt och om bérsen inte i
stallet foredrar att tillimpa bestimmelserna om borsstopp eller avregistre-
ring. Vitet kan utgd med ett belopp som motsvarar hogst tio génger den
Arsavgift bolaget senast betalat till borsen. {Fér aktier dr drsavgiften hégst
1/10 promille av de inregistrerade aktiernas sammanlagda noterade vérde
vid utgingen av november nidrmast fore avgiftsaret). Uttagande av vite kan
understillas allmén domstol fér provning.

Med utgdngspunkt i inregistreringskontraktens bestdmmelser om vite
har borsstyrelsen dven anvént sig av varning som sanktionsmedel. An-
vindningen av varningsinstrumentet grundas pa att borsstyrelsen vid ett
brott mot kontraktet har att 6verviaga om forfarandet ar ursikitligt eller ej.
Finner borsstyrelsen att ett brott mot kontraktet skett men att detta varit
ursiktligt varfér bestimmelserna om vite, avregistrering och borsstopp
inte skall tillimpas har borsstyrelsen darfor ansett att den i beslutet &ndock
kan pétala forfarandet, dvs. utfiarda en varning. Det ir lampligt att lagen
innehéller en uttrycklig bestimmelse om méjlighet att utdela varning nir
inregistreringskontraktet-asidosatts och i andra fall.

Under senare tid har olika sanktionsmedel kommit till anvandning vid
flera tillfdllen. Friga har emellertid uppkommit om inte bérsstyrelsen har
behov av en ytterligare differentiering av sanktionsmedlen. Genom en
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sidan atgird skulle borsstyrelsens handlingsméjligheter 6ka. Borsstyrel-
sen foreslis darfor fa befogenhet att — om inregistreringskontraktet eller
reglerna om handel vid fondbérsen i 6vrigt asidosittes — forelagga bolaget
att vid dventyr av avregistrering omedelbart vidta atgirder for att undanro-
ja missférhallandet och férhindra ett aterupprepande. Sidana atgirder kan
t.ex. vara att personforandringar vidtas i ledningen, att viss information
lamnas till allminheten eller att nyemissionsprospekt kompletteras.

Beslut om férelaggande bor liksom f.n. beslut om avregistrering utan
egen ansokan kriva kvalificerad majoritet i borsstyrelsen. Denna friga
berérs ytterligare i avsnitt 3.

Ett forslag till &ndring i 24 § FL av ovanangivna innebdrd har upprittats
(se bil.).

3 Borsstyrelsens sammansittning

Bestimmelser om antalet ledamoter i borsstyrelsen och hur dessa utses
finns 1 5 § FL. Enligt denna paragraf bestir borsstyrelsen av nio leda-
moter. Regeringen utser fyra ledaméter, bland dem ordférande och vice
ordférande. De 6vriga tva ledaméter, som utses av regeringen, ar f. n. en
riksdagsledamot och en representant for Aktiespararnas riksforbund. Av
de ovriga fem ledaméterna i borsstyrelsen utses en genom val samfillt av
fullmiiktige i riksbanken och fullmiktige i riksgildskontoret, en av Svens-
ka handelskammarférbundet, en av Sveriges industriférbund och tva av
medlemmarna av fondborsen. For varje ledamot finns en suppleant. Denne
utses i samma ordning som ledamoten. Reglerna om styrelsens samman-
sattning kom till ar 1974 sedan fondbérsutredningen i sitt betinkande
(SOU 1973: 60) Fondbérsen behandlat frigan (prop. 1974: 178, NU 58, rskr
370, SFS 1974: 848 och 849). Bestimmelserna férdes oférandrade over till
FL (prop. 1978/79:9, NU 50, rskr 443, SFS 1979:749).

Enligt 8 § FL éar styrelsen beslutfér med ordférande och minst fem andra
ledaméter. Beslut fattas med enkel réstévervikt. Detta giller dock inte
beslut om tillsdttande och entledigande av borschef, upphorande av med-
lemskap utan ansGkan och avregistrering av fondpapper utan ansékan,
Beslut i dessa fragor skall ha bitritts av minst tva tredjedelar av borsstyrel-
sens samtliga ledamoéter.

[ prop. 1974:178 (s. 16) framholls att bérsen fyller en viktig samhélls-
funktion och att det allminna darfor borde ha en forstirkt representation i
fondborsens styrelse. Enligt de dldre bestimmelserna, som gillt under
mycket lang tid, bestod det allménnas inflytande i styrelsen i att av de nio
ledaméterna regeringen utsig en, ordféranden och Stockholms kommun
tva. Enligt foredraganden borde antalet offentliga ledaméter vara fem. Av
de av regeringen utsedda fyra ledamoterna angavs att en skall tillvarata
den aktiesparande alimédnhetens intressen. Att riksbanken och riksgalds-
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kontoret fick utse den femte offentliga ledamoten motiverades med dessa
institutioners sdrskilda ansvar for obligationsmarknaden. Naringslivet fick
liksom tidigare tva ledamoter i styrelsen. Den tredje intressegruppen,
boérsmedlemmarna, fick diremot sin representation minskad till tva leda-
moter. Foredraganden anség att borsmedlemmarnas rimliga krav pd med-
inflytande i borsens ledning var uppfylida.

De motiv som ar 1974 fanns for en vidgad representation fran det
allménnas sida i borsstyrelsen har under den nu gingna tiodrsperioden
ytterligare forstiarkts. Aktiemarknaden har under de senaste aren okat
stort i omfattning och har dairmed kommit att spela en alit viktigare roll i
var samhiillsekonomi. Sarskilda insatser har fran statsmakternas sida
gjorts for att 6ka allménhetens sparande i aktier. Staten har salunda genom
kraftiga skattesubventioner medverkat till att sparandet i de s. k. aktiespar-
fonderna fatt stor omfattning. Aven sparandet i aktiefonderna inom alle-
manssparandet, som trader i kraft den 1 april 1984, ar férenat med skatte-
formaner och kan forviantas f4 en stor omfattning. Den mycket starkt
okade aktiviteten pa aktiehandelsomradet har inte skett utan att problem
uppkommit. Inslag har silunda forekommit som inte ar forenliga med en
sund bérshandel och som ocksa har féranlett borsstyrelsen till upprepade
ingrepp.

I och for sig har borsstyrelsen med sin nuvarande sammansittning i allt
visentligt kunnat bemistra de problem som under senare ar uppstétt inom
handeln pa fondborsen. Mot bakgrund av de omstindigheter som i korthet
angetts i det foregdende framstar det emellertid som klart att det allménna
bor ges ett starkare inflytande i borsstyrelsen an f.n. Dartill kommer att
det — som dven framhallits i den allménna debatten kring de uppseende-
vickande foreteelser som intriffat i fraga om ett antal borsbolag — kan
finnas anledning att forbéttra mojligheterna att tillféra styrelsen ytterligare
expertis pa aktichandelns omrade.

Med hinvisning till det sagda foreslas till en bérjan att regeringen far
utse dels som f.n. ordfsranden och vice ordféranden. dels fem, mot f.n.
tva, andra ledamoéter. Sdsom uttalades i 1974 ars proposition bor fortfaran-
de en av ledamoterna sarskilt representera den aktiesparande aliménhe-
tens intressen. Av de 6vriga kan en limplig utgdngspunkt vara att tva
hidmtas fran parlamentarikerkretsen, en representerar finansdepartementet
(som f.n. har representation endast genom en suppleant) samt en viljs .
bland personer som har sirskilda kunskaper i aktiehandelsfrigor och som
samtidigt star fri frin speciella intressen.

Vidare bér borschefen ingd i borsstyrelsen som sjalvskriven ledamot.
Med hiinsyn till sina sérskilda kunskaper i verksamheten pa fondbérsen
méste det anses rimligt att han ingar i det beslutande organet.

Utokas borsstyrelsen till tretton ledaméter bor den tidigare ndmnda
regeln om tvé tredjedels majoritet vid vissa beslut dndras si att minst itta
ledaméter skall bitrdda beslutet. Detta bor kravas ocksd for beslut om
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sddant foreldggande som behandlas i avsnitt 2. Bestammelsen om beslut-
forhet bor vidare dndras sé att borsstyrelsen-ar beslutfér med ordférande
och minst sju andra ledamoter.

Den foreslagna utvidgningen medfér att borsstyrelsen fér foljande sam-
mansittning. '

Utsedda av regeringen
Ordfdrande

Vice ordférande

Fem andra ledaméter

Sjdlvskriven
Borschefen

Utsedd av fullmaktige i riksbanken och fullmiiktige i riksgdldskontoret
tillsammans
En ledamot

Utsedd av Svenska handelskammarférbundetr
En ledamot

Ursedd av Sveriges industriférbund
En ledamot

Utsedda av borsmedlemmarna
Tva ledaméter

P3 samma sitt som f. n. skall for varje ledamot finnas en suppleant som
utses i samma ordning som ledamoten. Detta innebir att borsstyrelsen
enligt forslaget kommer att bestd av tretton ordinarie ledaméter och tretton
suppleanter. Enligt nuvarande praxis kallas samtliga ledaméter och supp-
leanter — sammanlagt 18 personer — till borsstyrelsens sammantriden.
For att supplcanterna skall bli insatta i styrelscns verksamhet i erforderlig
man torde det vara tillrickligt att endast ndgra suppleanter kallas till varje
sammantride enligt ett cirkulationssystem.

Ett forslag till &ndring i 5. 6.8 och 13 §§ FL av ovan angivna innchéll har
upprittats (se bil.).
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Promemorians lagforslag

Forslag till

29

Bilaga 2:]

Lag om éndring i lagen (1979: 749) om Stockholms fond-

bors

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (1979: 749) om Stockholms fond-
bérs att 5. 6, 8, 13 och 24 §§ skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

- 5%

Borsstyrelsen skall bestd av nio
ledamoter. Ordférande, vice ordf6-
rande och tvd andra ledamoéter
utses av regeringen. I Ovrigt utses
genom val en ledamot av fullmik-
tige i riksbanken och fullméiktige i
riksgidldskontoret samfillt, en leda-
mot av Svenska handelskammar-
forbundet, en ledamot av Sveriges
industriforbund samt tva ledamoter
av medlemmarna av fondbérsen.
For varje ledamot skall finnas en
suppleant som utses i samma ord-
ning som ledamoten.

Borsstyrelsen skall besta av en
borschef och tolh andra ledamoter.
Ordférande. vice ordférande och
fem andra ledaméter utses av rege-
ringen. I 6vrigt utses genom val en
ledamot av fullmiktige i riksbanken
och fullmiiktige i riksgildskontoret
samfillt, en ledamot av Svenska
handelskammarférbundet, en leda-
mot av Sveriges industriférbund
samt tvé ledaméter av medlemmar-
na av fondborsen. Har stillforetrd-
dare for borschefen utsetts, dr han
suppleant for denne. For varje an-
nan ledamot skall finnas en supple-
ant som utses i samma ordning som
ledamoten.

Sker ej val enligt forsta stycket, utser regeringen ledamot och suppleant
som skulle ha utsetts genom sddant val.

Borsstyrelsens ledamdter och
suppleanter for dem utses for tre
kalenderdr. Avgir nigon i fortid,
utses eftertridare for aterstiende
tid.

Regeringen bestimmer arvoden
for ledamoéter och suppleanter.

En ledamot eller suppleant utses
for tre kalenderdr. Avgir ndgon i
fortid, utses eftertriidare for ater-
staende tid.

Regeringen bestimmer arvoden
for utsedda ledaméter och supp-
Icanter.

63
Den dagliga ledningen och forvaltningen av fondbérsen handhas av en
borschef. Borsstyrelsen tillsiatter och entledigar borschefen samt kan utse
och entlediga stallféretradare for honom.

Beslut om tillsdttande och entle-
digande av borschef skall ha bi-
triatts av minst tvé@ tredjedelar av
borsstvrelsens samtliga ledamoter.,

Beslut om tillsattande och cntle-
digande av borschef skall ha bi-
trétts av minst dtta ledamdéter.
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Nuvarande lvdelse

83

Borsstyrelsen dr beslutfér med
ordférande och minst fem andra le-
damdter.

30

Foreslagen lvdelse

Borsstyrelsen dr beslutfér med
ordférande och minst sji andra le-
damoter.

Beslut fattas med enkel rostovervikt, om ej annat foljer av 6, 13 eller
24 §. Vid lika rostetal giller den mening som ordféranden bitrider.

13§

Om borsmedlem genom att bryta mot denna lag eller féreskrift som har
meddelats med stod av lagen eller pa annat sitt visar sig olimplig som
borsmedlem. fir bérsstyrelsen besluta att medlemskapet skall upphéra.

Foreligger forhallande som avses i forsta stycket, far borsstyrelsen i
stallet for att besluta om medlemskapets upphérande meddela medlemmen
skriftlig erinran, om det kan antagas att denne liter sig riittas dédrav.
Skriftlig erinran fir vidare meddelas, om det foreligger missférhallande av
mindre allvarlig beskaffenhet i friga om borsmedlemmen eller dennes

verksamhet.

Beslut om upphérande av med-
lemskap utan ansokan skall ha bi-
tratts av minst tv@ tredjedelar av
borsstyrelsens samtliga ledamoter.

Beslut om upphérande av' med-
lemskap utan ansokan skall ha bi-
tritts av minst 4rta ledamoter.

24 §

Borsstyrelsen far besluta om av-
registrering av fondpapper, om
marknadsforhdllandena eller annan
omstindighet foranleder det och
det ej ar olampligt fran allméin syn-
punkt. Beslutet skall omedelbart of-
fentliggoras.

Beslut om avregistrering av fond-
papper utan ans6kan av utgivaren
eller den som har trétt i hans stille
skall ha bitratts av minst rva tredje-
delar av borsstyrelsens samtliga le-
daméter.

Avregistrering  enligt  andra
stycket far ej beslutas utan att utgi-
varen eller den som har tritt i hans

Borsstyrelsen far besluta om av-
registrering av fondpapper, om
marknadsférhallandena eller annan
omstindighet foranleder det och
det ej dr olampligt frin allman syn-
punkt. Borsstyrelsen kan dven fore-
ldgga utgivaren av ett fondpapper
eller den som trdtt i hans stille att
vidta viss dtgérd vid dventvr av att
avregistrering kan komma att ske.
Ar med hénsyn till omstéindigheter-
na en s@ ingripande drgard inte be-
hovlig, far bérsstyrelsen i stillet
tilldela utgivaren eller den som
tritt i hans stélle en varning. Beslut
om avregistrering, foreliggande el-
ler varning skall omedelbart offent-
liggoras.

Beslut om avregistrering av fond-
papper utan ansokan av utgivaren
eller den som har tritt i hans stiille
och om fireliggande skall ha bi-
tritts av minst dtte ledamoter.

Avregistrering  enligt  andra
stycket, forelidggande eller varning
far ej beslutas utan att utgivaren el-



Prop. 1983/84: 164

Nuvarande lydelse

stille har beretts tilifille att yttra
sig over det som har tillforts dren-
det genom annan dn honom sjilv,
om ej atgirden dr uppenbart obe-
hovlig eller beslutet ej kan uppskju-
tas.

Denna lag trader i kraft den

31
Foreslagen lvdelse

ler den som har tritt i hans stille
har beretts tillfalle att yttra sig dver
det som har tillforts drendet genom
annan dn honom sjilv, om ej atgér-
den &r uppenbart obehodvlig eller
beslutet ej kan uppskjutas.

Den tid fér vilken regeringen utser nya ledamoter och suppleanter enligt '
5 § forsta stycket i dess nya lydelse far vara kortare &n tre ar.
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Bilaga 3

Bankinspektionens forslag till undantag fran Stockholms
fondbors monopol '

Framstallning om andring i 2 § lagen (1979:749) om Stockholms fondbors
m.m..

Till skillnad fran vad som géllde tidigase har i den nya bérslagstiftningen
som triadde i kraft den 1 januari 1980 tagits in en definition av begreppet
borsverksamhet. Under forberedelsearbetet till det s. k. market makersy-
stemet uppkom frigan huruvida den handel som forviintades komma att
ske inom systemet kunde komma att betraktas som bérshandel. Négon
regelbunden handel forvantades inte ske. Departementschefen (prop.
1981/82: 116 s. 12 f) ansdg att en sddan handel kunde ske utan att bérsmo-
nopolet krinktes. Han foreslog ett fortydligande av innebérden av begrep-
pet fondborsverksamhet innebdrande att med fondborsverksamhet forstés
att kép- och siljanbud betriffande fondpapper regelbundet vid offentligt
upprop eller pa liknande sitt sammanfors for handel och notering av
kurs''. Det konstaterades att i friga om ett mindre antal bolag férekommer
i borsens lokaler en spontan handel mellan fondkommissionérer via deras
borsombud, dirvid de borsombud som har ett anbud att formedla markerar
detta pa en tavla. Den handel med orcgistrerade viardepapper som dé
forekom i borsens lokaler anségs bedrivas under former som uppenbarli-
gen inte ansags som fondbdrsverksamhet. Departementschefen uttalade
att han riknade med att en 6kad handcl av oregistrerade papper enligt ett
market makersystem eller ndgot annat lampligt system. skall kunna ut-
vecklas dels i borslokalerna pa sitt som redan sker, dels utanfér borsen via
formedling av fondkommissiondr utan att fondbérsverksamhet uppkom-
mer. Bankinspektionen dlades att vaka Gver att handeln sker i former och
omfattning som ir forenligga med lagstiftningen p& omradet. Vidare utta-
lade han att avsikten inte var att den organiserade och omfattande handel
och notering som den s. k. fondhandlarlistan avsig skulle dteruppsta.

Som ett led i sin stravan att fullgéra de uppgifter som dlades bankinspek-
tionen i anslutning till det s. k. market makersystemet utfardade inspektio-
nen 1982-11-15 efter overlaggningar med dels verkstillande ledningen for
Stockholms fondbors dels Svenska fondhandlareféreningen i cirkulidrskri-
velse 1982:8 till samtliga fondkommissionarer vissa riktlinjer angiende
deras medverkan som s. k. market maker. Inspektionen har under hdsten
1983 haft nya 6verliggningar med ovan niamnda partcr pé basis av hittills
vunna erfarenheter och i cirkuliirskrivelse denna dag utfiardat delvis nya
riktlinjer angdende fondkommissioniirs medvcrkan som market maker.

I sistnidmnda cirkulir redovisar inspektionen att 32 bolag introducerats
p& OTC-marknaden frin december 1982 t. 0. m. december 1983. Direfter
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har fram till dagens datum ytterligare ett bolag introducerats. Inspektio-
nen, som bifogar Arsstatistik! for omsittningen av OTC-aktier métt i antal
aktier. kan Konstatera att omsittningen varit hdg och handeln i flertalet
bolag daglig. Inspektionen har darfor under hosten stallt frigan om det inte
blivit friga om fondborsverksamhet. Under en kortare tid har inspektionen
ansett sig kunna avvakta med ett stillningstagande i frigan med hénsyn till
statsmakternas klara uttalanden om att méjliggéra en aktiehandel pa OTC-
marknaden utan hinder av bérsmonopolet och att market makersystemet
kan behova ndgon tid for att finna sina former. Vad som redan nu gor ett
stillningstagande nodvandigt dr emellertid att handeln sker dagligen och
har fatt sidan stor omfattning. Den kan darfor inte pé ett dndamalsenligt
satt hanteras pa de krittavlor som finns i bérshuset och pa vilka borsmed-
lemmarna bereds tillfille att anteckna kop-. silj- och betalkurser.

For borsmedlemmarna leder det nuvarande primitiva och féga rationella
sittet till en personalintensiv och kostnadskridvande hantering. Allvarli-
gare ar emellertid att allmanhetens berdttigade krav pa I6pande informa-
tion om kurser pd OTC-aktier inte tillgodoses pa bista sitt. Det framstar
darfor som nédvindigt att sa snart som mojligt forbattra informationen till
marknaden. Detta sker enklast genom att anvinda fondborsens informa-
tionssystem. En pitaglig risk finns annars att en “"bors™ uppstar utanfor
Stockholms fondbdrs® kontroll vilket skulle kunna leda till att borsens
funktion som central marknadsplats minskade i betydelse. Borsmedlem-
marna bor alltsd, Stockholms fondbors och Svenska fondhandlarefor-
eningen synes dela den uppfattningen, beredas mdjlighet att ocksd for
handel i OTC-akticr i borshuset anvinda sig av de budgivningsterminaler
som f. n. utnyttjas under efterbérsen. Hirigenom blir handeln rationellare
och marknaden tillhandahdlls en snabb och korrekt information om kop-.
silj- och betalkurser.

Med den ovan angivna foérindringen blir det enligt inspektionens upp-
fattning uppenbart att det 4r friga om en form av fondborsverksamhet. Det
ar angeliget att utvecklingen sker i former som ir rationella och samtidigt
bevarar borsens stillning som central marknadsplats. Det dr ocI:ksz"i viktigt
att OTC-marknaden far fortsitta att finna sina former. Det méste klart
markeras att provningen av vilka féretag som har en sddan styrka och
befinner sig i en sadan fas av sin utveckling att de bor ha tilltrade till OTC-
marknaden sker pa fondkommissionirens ansvar och inte pa borsstyrel-
sens. Aven market makerns sirskilda dtagande att pd begiran ange den
kop- respektive siljkurs till vilken market makern ér villig att kopa och
silja aktier i OTC-bolaget gor det angelédget att for allménheten markera
skillnaden gentemot aktier i féretag som borsstyrelsen har provat fore
borsintroduktionen.

Bankinspektionen vill med hdnsyn till vad hdr anférts férorda att ett

! Har utesluten.
3 Riksdagen 1983/84. 1 saml. Nr 164
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undantag gors | det monopol som Stockholms fondbérs enligt 2 § fondbors-
lagen har pa fondbérsverksamhet for handeln inom det s. k. market maker-
systemct.

Till 2 § bor fogas ctt andra stycke cnligt vilket det oppnas mojlighet att
utan hinder av forsta stycket regelbundet sammanfiora kép- och siljanbud i
och f6r handel och notering om avtal traffats mellan ctt aktiebolag och en
fondkommissionir om att den senare skall bli market maker for bolaget.
Det dr intc avsikten att lagindringen skall 6ppna mgjlighet till fondbors-
verksamhet utanfor boérshuset utan endast till att anlita det moderna bild-
skiirmsystem som finns inom borshuset.

I detta sammanhang vill inspcktionen nimna att initiativ har tagits for att
fa till stdnd en lokal aktichandel pd vissa hall i landet. En siidan handel
maste ha en mycket begrinsad omfattning och far inte innebira nagot
sadant sammanfdrande av anbud fér handel och notering av kurs s att
konflikt uppstir med bérsmonopolet. Avsikten &r inte heller. sévitt bank-
inspektionen r bekant. att inféra nigon form av regional OTC-marknad.

Forslag till lagtext bifogas.

I behandlingen av detta drende har deltagit forutom undertecknade
Walberg och Thorn. den scnare sérskilt forordnad féredragande bankin-
spektoren Akerblom samt sarskilt utsedda ledaméterna Lindberger. Tol-
stoy. Siegbahn, Andersson och Evert Hedberg.

Sten Walberg
Lars-Olof Thorn
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Bilaga 3:1

Bankinspektionens lagforslag

Forslag till
Lag om éndring i lagen (1979:749) om Stockholms fondbérs

Hirigenom féreskrives att 2 § lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors
skall ha nedan angivna lydelse. '

Nuvarande Ivdelse . Foreslagen Ivdelse
28
Fondbérsverksamhet far har i riket utdovas endast av Stockholms fond-
bors.

Har avtal triiffats mellan en fond-
kommissiondr och etr akticholag
om att fondkommissionéiren pd be-
gdran av envar skall ange kursen
pa och till denna kurs kipa eller
sdlja aktier § bolaget (market ma-
keravtal) wgdr forsta srvcker ef
hinder fior att kép- och séljanbud
regelbundet sammanfors for hun-
del och notering av sddana aktier.
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Bilaga 4

Bankinspektionens forslag till hojning av griansen for
fondkommissionérs innehav av aktier m. m. for egen rak-
ning.

Overlamnande av rapport 6ver bankinspektionens undersikning angiende
Virdepapperscentralen VPC Aktiebolags dataproblem, leveransforseningar
m. m.

Bankinspektionens styrelse har vid sammantride 1983-12-15 behandlat
ovannamnda rapport och dirvid beslutat att 6verlimna rapporten till rege-
ringen. Styrelsen delar i allt vdsentligt de synpunkter och bedomningar
som inspektionens arbetsgrupp framligger i rapporten.

~ Bankinspcktionens styrelsc uttalar sitt st8d for det arbete som initierats

inom VPC for att skapa béttre forutsattningar bade for VPC:s och fond-
kommissiondrernas majligheter att arbeta sikert och verkstélla leveranser
inom angivna tider. Atgiirderna innefattar bl. a. att aktier som siljs kan bli
temporirt forvaltarrregistrerade och att varje borsaffar forses med ett
sirskilt identifikationsnummer, affirsnummer. som féljer affiren dnda till
dess den dr helt avslutad. Andringarna kan genomféras inom ramen for
gillande lag men kriver medverkan frin fondborsens sida.

For att skapa ytterligarc mojligheter att pé ett siikert siitt bemistra
affirsvolymen (dreslar bankinspektionens styrelse att hogsta grdnsen i
16 § forsta st fondkommissionslagen (1979: 748) for fondkommissionérer-
nas handelslager, f.n. 25 mkr. hojs till 50 mkr. En sidan hojning ér
motiverad dven av andra skil, bl.a. den starkt okade omsittningen, de
senaste drens kraftiga kurshojningar och tillkomsten av OTC-marknaden,
dar fondkommissionir som dr s. k. market maker bor hilla ett tillriackligt
stort handelslager. Lagforslag bifogas som bilaga.

P4 lingre sikt bor man enligt styrelsens mening Overviga att dvergd till
ett viirdepapperslost system. En sidan 6vergiing kriver emellertid nog-
granna forberedelser i bide tekniskt och juridiskt hinseende. Atskilliga
lagindringar blir behgvliga. En sarskild offentlig utredning bor tillsittas
med uppgift att utreda dessa fragor.

I behandlingen av detta drende har deltagit forutom undertecknade
Walberg och Lars Hedberg, den senare toredragande. bankinspektoren
Akerblom samt sirskilt utsedda ledamoterna Lindberger, Tolstoy, Sicg-
bahn. Andersson och Evert Hedberg.

STEN WALBERG LARS HEDBERG
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Bankinspektionens lagforslag

Forslag till lag

37

Bilaga 4:1

om éindring i fondkommissionslagen (1979: 748)

Hirigenom foreskrivs att 16 § fondkommissionslagen (1979: 748) skall

ha nedan angivna lydelsc.

Nuvarande Ivdelse

Foreslagen Ivdelse

16 §'

Fondkommissionsbolag far 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 drsomséattningen i bolagets
kommissionshandel under de fem
nirmast foregaende kalenderéren,
dock hogst tjugofem miljoner kro-
nor. I friga om bolag som e¢j har
varit verksamt under fem kalen-
derar skall den genomsnittliga ars-
omsattningen i stillet avse den tid
bolaget har varit verksamt.

Vid tillampningen av f{Orsta
stycket skall ¢j medréiknas innehav
av sddan aktie cller andel som
avses i 15 § andra och tredje styc-
kena. :

Om synnerliga skil foreligger.
kan bankinspektionen medge att
fondkommissionsbolag fir inneha
virdepapper som avses i fOrsta
stycket i stérrre omfattning &n som
anges dir,

Denna lag trider i kraft den

! Senaste lydelse 1982: 546.

-Fondkommissionsbolag far inne-
ha virdepapper som anges i 15 §
forsta stycket 4 till ett anskaffnings-
virde som uppgar till hégst fyra
miljoner kronor eller som svarar
mot fyra procent av den genom-
snittliga arsomsittningen i bolagets
kommissionshandel under de fem
narmast foregdende kalenderaren,
dock hogst femtio miljoner kronor.
I trdga om bolag som ej har varit
verksamt under fem Kalenderar
skall den genomsnittliga drsomsitt-
ningen i stéllet avse den tid bolaget
har varit verksamt.

Vid tillimpningen av forsta
stycket skall ej medridknas innchav
av sidan aktie eller andel som
avses i 15 § andra och tredje styc-
kena.

Om synnerliga skil féreligger,
kan bankinspektionen medge att
fondkommissionsbolag far inneha
viardepapper som avses i forsta
stycket i storrre omfattning in som
anges dar,
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Bilaga 5

Safveans Aktiebolags och Bonnier & Bonnier Indepen-
‘dent Investment Aktiebolags framstillning avseende
fondkommissionirs innehav av aktier m. m. for egen rik-
ning.

Vid ingdngen av 1983 tridde bl. a. 25 § i den nya fondkommissionslagen
(1979: 748) den s.k. sambandsparagrafen i kraft. Vid ingingen av 1985
trader 16 § i samma lag (regeln om begrinsning i fondkommissionirs
aktielager) i kraft. Kungliga Bankinspcktionen har getts mojlighet att 1am-
na dispens frin sambandsforbudet i 25 §. Begrinsningsregeln i 16 § inne-
hiller inte nagon dispcnsmbjlighet.'

Sedan de flesta av dispensirendena enligt 25 § nu avgjorts i Kungliga
Bankinspcktionen kan det konstateras att om inspektionen har ritt att
forena dispenserna med villkor pd satt som skett — nagot som bestrids av
sokandena — si kan de storre svenska fondkommissionirerna inte fortsit-
ta sin verksamhet. Samma effekt kommer ikrafttraidande av 16 § i den nya
lagen att ha. :

1 egenskap av édgare av fondkommissionsbolagen Jacobsson & Ponsbach
Fondkommission AB. Richard Higgléf Fondkommission AB och Obliga-
tionskassan Olofson Fondkommission AB finner vi det angeldget att fasta
Regeringens uppmérksamhet pd det allvarliga i denna situation. Vi vill hir
lamna kortfattade redogorelser for problemstéllningarna betréaffande resp.
lagstadgande. Redogorelserna utmynnar i forslag till jamkning i reglerna.

§ 25; nira samband mellan fondkommissionsbolag och annat firetag'

§ 16; fondkommissionsbholags aktielager

Fondkommissionsbolag far enligt de regler som trider i kraft den |
januari 1985 (senaste dndring SFS 1982: 546) inncha aktier till ett anskaff-
ningsvirde av hogst 4000000 kronor eller som svarar mot fyra procent av
den genomsnittliga Arsomséttningen i bolagets kommissionshande! under
de fem nirmast foregdende kalenderaren, dock hogst 25000000 kronor.

I den nya lagstiftningen har beaktats att det for bedrivande av en ratio-

_nell fondkommissionsverksamhet dr helt nddvandigt med ett eget handels-
lager av akticr. Det har i princip ansctts naturligl att lagrets storlek ar
beroende av rorelsens omsiitining. Lagstiftaren har likaledes beddomt det
ligga ett véirde ur kursutjimnande synpunkt och marknadslikviditetssyn-
punkt i att fondkommissioniirerna har méjlighet att géra egna aktieaffarer.

Snart sagt alla remissinstanser fann goda skal tala for att vidmakthalla

! Denna del av bolagens framstiillining behandlas ej i denna prop. och har darfor hir
uteslutits.
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denna ritt. Nagra biarande skil diaremot anfordes icke fran niagot hall. For
att inte missgynna mindre forctag har inforts den kompletterande minimi-
regeln som ger alla rétt till ett lager med 4000000 kronors anskaffningsvir-
de.

Maximiregeln angiende 25000000 kronors anskaffningsvirde kommer
emellertid dessvarre att leda till ett starkt missgynnande av de¢ storre
fondkommissionsbolagen.

Carnegie Fondkommission AB, Richard Hagglof Fondkommission AB,
Jacobson & Ponsbach Fondkommission AB, Alfred Berg Fondkommis-
sion AB och E Ohman J:r Fondkommission AB. (och sannolikt de flesta
dvriga fondkommissionérerna). har alla redan idag akticlager med anskaff-
ningsvirden som visentligen overstiger 25000 000-gransen. Dessa lager ér
vil anpassade till verksamheten i féretagen sddan den nu bedrivs.
mycket snabbt. se bilaga | av vilken bl.a. framgar att bérsomsittningen
1978 var 3 Mdkr under det att den 1983 kan antas bli 758 Mdkr. D3
25000000 kronors-regeln foresiogs 1981 var bérsomsittningen 18,5 Mdkr
och strukturen i branschen ir hela tiden stadd i fériandring.

Att da lasa ett for fondkommissionirerna s viktigt arbetsredskap som
aktielagret vid ett fast penningbelopp forefaller oss inte logiskt och inte i
overensstimmelse med lagens utformning i 6vrigt. Det medfor en betvdan-
de risk for snabb utarmning av vissa fondkommissionédrers verksamhet.
For de flesta fondkommissiondrerna kommer regeln bl. a. att innebira att
mdjligheten att garantera nyemissioner minskar i avsevird man. vilket far
negativa cffekter pa framtida bérsintroduktioner.

De storre fondkommissionédrerna har en mycket stor utrikeshandel med
aktier (se bilaga 2). Under de tider dd handeln med USA miste ske (senare
delen av eftermiddagen och kvillen i Sverige) éir Stockholmsbérsen
stingd. Enbart for att USA-handeln skall kunna genomforas méste fond-
kommissiondrerna ha betydande egna aktielager.

I detta sammanhang ma ocksé erinras som att en icke obetydlig del av de
reserver fondkommissionsbolagen hiller till den aktiesparande allméinhe-
tens skydd bestar just av nedskrivna akticlager. En regel som inte medger
flexibilitet i detta avseende med hédnsyn till marknadens och/eller foreta-
gets forandringar kan i sarskilda fall leda till resultat som rimmar illa med
de grundliggande virderingarna i lagen.

Utéver det skydd som {6r allménhctens del ligger i att fondkommissioni-
rerna har starka dgarc och i sig ar starka genom rimliga lagerregler, medfor
dc nyligen skdrpta kapitaltackningsreglerna ett inbyggt skydd. vilkct
framst tar sikte pa aktieinnehavssituationen.

Vi vill slutligen ocksa erinra om att crfarenheterna av nu gillande regler
tordc vara goda och atl ndgra negativa erfarenheter intc lir finnas av
fondkommissiondrernas ritt att ha ett till rérelsen anpassat handelslager av
aktier.
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Vi hemstiiller att Regeringen foreslar en lagindring pa s siitt, att maxi-
migrdnsen 25000000 kronor slopas. medan diremot 4-procentgrinsen bi-
behalls.

Stockholm den 7 december 1983

SAFVEANS AB

BONNIER & BONNIER
INDEPENDENT INVESTMENT AB
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Bilaga 5:1

" Omsittning vid Stockholms fondbors

Ar Omsittning miljarder kr
1977 3.0
1978 3.0
1979 3.2
1980 7.5
1981 18.5
1982 29.0
1983 P 75,0

P = prognos
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Bilaga 5:2

Import och export av svenska aktier (Mkr)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 (9 man)

Export 54 59 87 168 1 158 2452 9411
Import =179 =208 —-194 -400 -—-1120 —1134 4522

Netto -125 =150 —107 =238 38 1118 488Y
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Bilaga 6

Sammanstillning av remissyttranden
1 Utvidgning av efteranmilningsskyldigheten

Efter en remiss har yttrande éver bankinspektionens framstillning den
21 oktober 1982 om dndring i 24 § fondkommissionslagen (utvidgningen av
fondkommissionars anmélningsskyldighet) avgetts av vdrdepappersmark-
nadsutredningen (E 1979: 02). styrelsen for Stockholms fondboérs. Svenska
bankfdreningen. Post- och Kreditbanken, PK-banken. Svenska fondhand-
lareféreningen. Svenska sparbanksfdreningen och Sveriges foreningsban-
kers forbund.

Post- och Kreditbanken har anslutit sig till vad som anforts i bankfér-
eningens yttrande,

Remissyttrandena fran bankforeningen, fondhandlarefdreningen, spar-
banksfireningen och féreningsbankernas forbund innchiller i huvudsak
endast att bankinspektionens framstéllning tillstyrks cller att man inte har
ndgon erinran mot att den bifalls.

Ovriga remissinstanser har i huvudsak anfért foljande:

1.1 Virdepappersmarknadsutredningen

Syfttet med den i framstillningen avsedda efleranm;'ilningsskyldighetén
ar att ge forutsdttningar for allménheten att skapa sig en sé god bild av
marknadsliaget som majligt. Ju stérre del av avslutade aftdrer som kommer
till allméiinhetens kiinnedom desto sékrarc blir naturligtvis dess bedOmning-
ar av marknadsliget och dirmed ocksa underlaget fér dess beslut om
investeringar i eller avyttringar av borspapper.

For niarvarande finns endast tre fondkommissionsbolag som inte ocksé
ir medlemmar av Stockholms fondbdrs. Med hinsyn till att det totala
antalet fondkommissionsbolag ar begriansat kan de affarer som dessa bolag
gor anda inncfatta en icke ovisentlig information om situationen pa mark-
naden. Ingenting garanterar helier att andelen av sadana aftarer i forhallan-
de till den totala virdepappershandeln halls pad en i Kursbildningshiin-
seende l3g niva. Hirjimie kan anmaérkas, att det forekommer bankinstitut
som driver fondkommissionsrorelse utan att samtidigt vara medlemmar av
fondbérsen. P.g. a. innehdllet i 38 § fondkommissionslagen kommer ocksd
dessa bankinstitut att med den foreslagna lagstiftningen bli anmélnings-
skyldiga, vilket gor att tillskottet av affarer som allméiinheten far kiinnedom
om blir &n stérre.

Anmilningsskyldigheten enligt 25§ forordningen (1979:996) om Stock-
holms fondbérs omfattar f. n. alla avslut i borspapper som en bérsmedlem
gjort for egen eller nidgon annans rikning. Detta giller avslut sdvil vid som
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utanfor fondbdrsen. Redan hirav framgar att den inskriinkning av anmil-
ningsskyldigheten som hianfor sig till boérsmedlemsskapet sakligt sett ter sig
foga motiverad. Enligt vad utredningen anfort i det foregdende leder bank-
inspecktionens forslag till en avgjord forbittring i informationshinseende.

Pa grund av det anforda tillstyrker utredningen, att ocksa fondkommis-
sionir som inte dr borsmedlem skall omfattas av sddan anmaélningsskyl-
dighet som avses i 25§ férordningen om Stockholms fondbors.

Hirutéver ma foljande anmirkas.

Det synes mindre lampligt att i cn riksdagsforfattning ta in ‘en anmiil-
ningsskyldighet som hénvisar till en forfattning av lagre dignitet. Anmal-
ningsskyldighcten bor dirfor preciseras i fondkommissionslagen.

Vidare crinras om att enligt 25§ férordningen om Stockholms fondbérs
borsstyrelsen bestimmer om hur anmilningarna skall offentliggoras. Ge-
nom att fondkommissionirs anmélningsskyldighet preciseras i lag bor ock-
si fondbérsens skyldigheter med avseende pd anmiilningarna preciseras i
lagen.

1.2 Styrelsen for Stockholms fondbors

Borsstyrelsen hilsar med tillfredsstillelse bankinspektionens forslag att
“vidga den s. k. efteranmiilningsskyldigheten till att omfatta ocksa fond-
kommissionérer som inte dr borsmedlemmar. Hirigenom uppnés inte bara
en breddning av informationen till marknaden utan ocksa en stérre-konkur-
rensneutralitet mellan fondkommissionérerna. '

Borsstyrelsen delar bankinspektioners uppfattning att en siddan upp- -
giftsskyldighet méste grundas péd lag men ifrigasitter om det skall ske
genom att i en riksdagsbunden forfattning hinvisa till en férordning. Re-
geln — som lampligen synes ha sin plats i 35§ fondkommissionslagen
(1979: 748) — torde kunna formuleras antingen som ett bemyndigande for -
bankinspektionen att forcskriva erforderlig uppgiftsskyldighet gentemot
fondborsen eller cventuellt som en direkt regel att fondkommissionar som
inte ar borsmedlem skall ha samma anmaélningsskyldighet i friga om af-
farer med borspapper som giller for bérsmedlem.

2 Finansdepartementets promemoria med vissa forslag till andring-
ar i borslagstiftningen

Efter remiss har yttranden dver promemorian avgetts av bankinspektio-
nen, forsikringsinspektionen. riksrevisionsverket. hovrétten for Nedre
Norrland,” kommerskollegium, konsumentverket/KO, Patent- och regi-
streringsverket, fullmaktige i Sveriges riksbank, fullméktige i riksgilds-
kontoret, Stockholms handelskammare, styrelsen f6r Stockholms fond-
bors. allméinna pensionsfondens fjirde fondstyrelse. SHIO-Familjeforeta-
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gen, Landsorganisationen i Sverige (LO), Aktiefrimjandet, Svenska ar-
betsgivareféreningen, Svenska bankforeningen, Post- och Kreditbanken,
PK-banken, Svenska bankmannaf6érbundet: Svenska fondhandlarefor-
eningen, Svenska forsdkringsbolags riksforbund, Svenska handelskam-
marforbundet, Svenska revisorssamfundet, Sveriges advokatsamfund.
Sveriges aktiesparares riksforbund. Sveriges foreningsbankers forbund,
Foretagareforbundet SFR, Sveriges grossistforbund. Sveriges industrifor-
bund, Tjinstemannens centralorganisation, Virdepapperscentralen VPC
Aktiebolag och Sveriges Finansanalytikers forening.

Gemensamma yttranden har avgetts av Sveriges industriférbund och
Stockholms handelskammare samt Svenska bankféreningen och PK-ban-
ken. .

Remissyttrandena frin. Svenska arbetsgivareféreningen, Svenska han-
delskammarforbundet och Sveriges grossistforbund innehéller i huvudsak
endast att organisationerna ansfuter sig till det av Industriférbundet och
Stockholms handelskammare avgivna yttrandet. Aven SH10-Familjefore-
tagen och Foretagareférbundet har anslutit sig till yttrandet men gjort vissa
tilligg som redovisas nedan under 2.2.8 resp. 2.2.19.

Sveriges foreningsbankers forbund har med ett nedan under 2.2.18 upp-
taget tillagg anslutit sig till bankféreningens yttrande. '

Remissyttrandena frin forsdkringsinspektionen, riksrevisionsverket,
Konsumentverket/KO, Patent- och registreringsverket och VPC innehéller
i huvudsak endast att de i promemorian framlagda férslagen tillstyrks eller
lamnas utan erinran.

Ovriga remissinstanser har i huvudsak anfért féljande:

2.1 Borsstyrelsens sanktionsmedel

2.1.1 Bankinspektionen

De sanktionsmedel som f. n. star borsstyrelsen till buds ir bérsstopp,
dvs. avbrytande av handel och notering av ett fondpapper for viss tid, samt
avregistrering, vilket innebir en mycket drastisk ftgéird med allvarliga
konsekvenser for det berorda foretaget och dess aktiedgare. Enligt inregi-
streringskontraktet mellan borsstyrelsen och varje borsforetag kan bors-
styrelsen ocksd forplikta bolag. som bryter mot sina ataganden enligt
kontraktet, att utge vite till fondborsen. Erfarenheterna under senare ar
har enligt bankinspektionens mening visat att bérsstyrelsen bor ha mojlig-
het att pa ett mera varierat sitt 4n f. n. ingripa mot bérsféretag, som bryter
mot fondborsens regler. Inspektionen tillstyrker darfor forslagen i prome-
morian att borsstyrelsen far méjlighet att foreldgga utgivaren av ett fond-
papper att vidta viss &tgard vid dventyr av avregistrering eller, om en s
ingripande atgird inte ir behovlig, att tilldela utgivaren en V'Arning.

Bankinspektionen anser inte motiverat att beslut om féreliggande —
liksom f.n. beslut om avregistrering — skall kriava kvalificerad majoritet.
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Borsstyrelsen miste ju fatta ett nytt och férst di definitivt beslut om
avregistrering skall ske eller ej i sddana fall, dir ett borsforetag inte helt har
rittat sig efter ctt tidigare forelaggande. .

2.1.2 Hovrdtten fir Nedre Norrland

Utvecklingen pa akticmarknaden under senare tid har visat att borssty-
relsen behdver effektiva sanktionsmedel for att kunna fullgéra sina upp-
gifter. Varning och foreldggande att vidta atgirder for att undanrdja miss-
forhallande dr sddana sanktionsmedel. Hovritten delar siktcn att bors-
styrelsen bor ha tillgang hartill.

Vad angar '
grunder som anfoérs i promemorian s. 3, kunna anvinda sig av detta
instrument. Det finns dock skél att lagfédsta mojligheten att tillgripa sddan
atgird. Darigenom vinns for dvrigt viss lagteknisk dverensstimmelse med

varning’' torde borsstyrelsen visserligen redan nu. pa de

den méjlighet till skriftlig erinran gentemot borsmedlem som foreskrivs i
13§ lagen om Stockholms fondbdrs. - '

Betraffande sadant féreliggande som foreslds i promemorian synes man
med fog kunna hiivda, att borsstyrelsen dven hirvidlag redan nu har sddan
mojlighet. Kan borsstyrelsen besluta om avregistrering borde den nimili-
gen ocksa kunna tillgripa den férbercdande och mindre ingripande atgér-
den att forcligga. Genom att mojligheten lagfists undanrdjs emellertid
varje tvekan om borsstyrelsens befogenheter i detta avseende.

2.1.3 Fullmiiktige i Sveriges riksbank
Fullmiiktige tillstyrker att bdrsstyrelsens sanktionsméjlighcter utokas.
Hirigenom kan sanktionen biittre anpassas till det enskilda fallet.

2.1.4 Styrelsen for Stockholms - fondbérs

Borsstyrelsen tillstyrker i princip de i promemorian framlagda férslagen
om cn ytterligare differenticring av de sanktionsmedel som star till styrel-
sens forfogande. Det framstdr som sirskilt angelaget att mojlighet 6ppnas
att meddela féreldggande vid dventyr att avregistrering annars kan komma
att ske. Det i promemorian ‘angivna exemplet om forelaggande att vidta
hénsyn till aktiebolagsl'agens bestammelser ¢j i praktiken kunna komma
ifrdga. Desto viktigare framstir de bida andra exemplen och den dialog
som genom mdjligheten till foreliggande torde kunna etableras mellan
borsstyrelsen och bolaget. _ .

Betraffande institutet ““varning™', som f6reslas infért i lagens 24 §. vill
borsstyrelsen papeka att institutet “*skriftlig crinran’” férekommer i lagens
13, 16 och 17&§. En samordning bor ske, lampligen genom att i alla fyra
paragraferna anviindes uttrycket “varning cller erinran™. Att dessa sank-
tioner liksom ovriga sanktioner skall ges skriftlig form, ligger i sakens -
natur och behover icke uttryckligen sagas.
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Ordféranden Aqvist har tillagt.

Enligt lagens 24§ forsta stycket far borsstyrelsen besluta om avregistre-
ring av fondpapper. om marknadsférhallandena eller annan omstindighet
foranleder det och det ¢j dr olampligt fran allmén synpunkt. I dessforinnan
gillande forfattning stadgades uttryckligen att boérspapper skulle kunna
avforas fran notering vid fondborsen. nar det ¢j liangre uppfyllde villkoren
for inregistrering (27§ forsta stycket bérsordningen 1949:546). Om ett
inregistrerat fondpapper icke lidngre fyller villkoren for inregistrering, ar
detta forhallande otvivelaktigt en sddan omstindighet som skall kunna
foranleda avregistrering. Aven om detta ligger i sakens natur. bor det — da
erfarenheten visat att osikerhet harom uppkommit — for tydlighetens skull
dirckt utsagas i forfattning, i likhet med vad fallet var tidigarc. Lagens 24 §
forsta stycket toreslds darfor fi foljande lydelse (tilligget hir understru-
ket): "Borsstyrelsen far besluta om avregistrering av fondpapper, nér det
¢j langre uppfyller villkoren for inregistrering eller eljest om marknadsfor-
héllandena eller annan omstindighet foranleder det och det ej dr olampligt
frin allmin synpunkt. Beslutet skall omedelbart offentliggoras.™

2.1.5 Allmiinna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Fondstyrelsen har inga invindningar mot att borsstyrelsen far befogen-
het att, om inregistreringskontraktet eller om reglerna om handel vid
fondborsen i dvrigt Asidosittes, foreligga ett borsbolag att vidia vissa
atgarder och att om dessa inte vidtas kunna arvregistrera bolaget.

2.1.6 Landsorganisationen (LO)
LO tillstyrker forslaget.

2.1.7 Svenska bankféreningen

Bankforeningen har ingen erinran mot forslagen i denna del. Dock
motsiitter sig forcningen den i motiveringarna till bestimmelsen om fore-
laggande att vidta viss atgird nimnda befogenheten for borsstyrelsen att
kriva personforandringar i ledningen for ett borsbolag.

2.1.8 Svenska bankmannafirbundet

De rekommendationer som under senare tid framlagts for hande} med
aktier, bl. a. av niringslivets bérskommitté, liksom det arbetec som inom
fondborsen pagar for att samla borsetiska regler bor medverka till att
komma till ratta med vissa problem betriffande aktichandeln. I samma
syfte verkar de i promemorian framiagda torslagen om borsstyrelsens
sanktionsmedel. Férbundet har ingen erinran mot dessa.

2.1.9 Svenska fondhandlarefireningen

Borsstyrelsen har kommit att, vid tillimpningen av de med boérsbolagen
ingdngna inregistreringskontrakten. i nagra fall utdela varning vid sidana
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ringare kontraktsbrott som befunnits vara av ursidktligt slag. Nu foreslas
att denna praxis fir komma till uttryck i sjilva borslagen genom att de i
24 § upptagna sanktionsmedlen utékas med maojligheten att utdela en var-
ning, om bolaget asidosatt inregistreringskontraktet eller *'i andra fall’’.
Aven beslut om varning skall offentliggéras. — Foreningen ansluter sig till
forslaget till detta tillagg.

For att differenticra de sanktionsmedel som star borsstyrelsen till buds
foreslas dven en befogenhet att meddela forelaggande f6r bolaget att — vid
dventyr av den allvarliga paféljden avregistrering — omedelbart vidta vissa
korrigerande dtgirder. Som exempel bland andra pa atgird som bolag bor
kunna forelaggas att tillgripa f6r att undanréja ett missforhillande och
tas i ledningen’”.

Aven den vidgade méjlighet till reaktion, som det innebir for borsstyrel-
sen att kunna ge foreliggande, vill féreningen tillstyrka. Men inf6r det nyss
Atergivna exemplet ur promemorian pa inneborden av ett foreliggande
méste foreningen stilla sig synnerligen frigande. Visserligen har det kom-
mit att tillhora spelreglerna inom néringslivet att foretagsledningen blir
utbytt, om nagot allvarligt missférhallande visar sig ha féorekommit i verk-
samheten men dd 4r det i alimidnhect foretagets dgare som agerar via
styrelsen. Men sédana ingripanden som att genom ctt officiellt fértarande
foranleda att en person avligsnas fran sin befattning i ett bolag synes det
av réttssikerhetsskil inte limpa sig for borsstyrelsen att foreta.

2.1.10 Sveriges aktiesparares riksforbund (SARF)
SAREF tillstyrker de i promemorian framlagda forslagen om en ytterliga-
re differentiering av de sanktionsmedel som stér till styrelsens torfogande.
Betriffande sanktionsmojligheten "varning™ som nu foreslas infort ons-
kar SARF dock pépeka att en ytterligare nyansering vore tinkbar genom
att genomgaende anvinda termen 'varning eller erinran™.

2.1.11 Sveriges industriforbund och Stockholns handelskammare

Forslaget innebdr att borsstyrelsens sanktionsmedel — borsstopp. avre-
gistrering, vite och varning — skall kunna anvindas pd ett differentierat
siitt. Organisationerna har i och for sig inte nagon.erinran mot det fram-
lagda forslaget till lagtext i denna del men vill, savitt avser motiven,
invianda foljande.

1 motiven foreslas (s. 4) att borsstyrelsen skall fa befogenhet att forelég-
ga bolaget att vid dventyr av avregistrering omedelbart vidta atgiarder for
att undanréja missforhdllandet och forhindra ett aterupprepande. Vidare
sigs att “sddana Atgirder Kan t.ex. vara att personfériandringar vidtas i
ledningen’.

Det atergivna motivuttalandet méste tolkas pa sa satt, att borsstyrelsen i
praktiken ges mdjlighet att i ett enskilt fall bestimma personsammansitt-
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ningen i ett bolags ledning. Tolkat pa detta sitt framstir den foreslagna
atgirden som inte bara utomordentligt lingtgéende utan till yttermera
visso stridande mot aktiebolagslagen. Aven fran praktiska utgangspunkter
framstir exemplet pa atgird som verklighetsfrimmande. Det méste sile-
des te sig som mycket svart — narmast grinsande till omojligt — for
bérsstyrelsen att klarldgga pa vem i ledningen ett ansvar skall liggas for
det aktuella missférhaltandet. Enligt organisationernas mening far det vi-
dare pa goda grunder antas, i vart fall nir dét galler den aktuella kategorin
av bolag, att har nagon i bolagets ledning agerat pa sitt att den nimnda
atgirden skulle kunna tiligripas, kommer med stérsta sannolikhet — aven i -
avsaknad av ifrdgavarande sanktion — atgérder att vidtas inom bolaget
med motsvarande syfte som sanktionen avser att tjina. De inom aktiebo-
lagslagen forekommande skadestandsbestimmelserna torde hirvid utgora
ett tillrickligt patryckningsmedel som yttersta medel hérfor.

Mot bakgrund av det ovan sagda férordar organisationerna bestamt att
det aktuella exemplet till atgird utgir ur motiven till den foreslagna be-
stammelsen.

2.1.12 Tjinstemdnnens centralorganisation (TCO)

TCO tillstyrker forslaget.

2.1.13 Sveriges finansanalyvtikers forening

I promemorian foreslds att borsstyrelsens sanktionsmedel utvidgas ge-
nom mdjligheten att foreldgga ett borsbolag att vidtaga vissa atgirder.
Vidare foresls att den redan tillimpade formen med varning uttryckligen
intages i lagtexten. Foéreningen finner dessa férandringar motiverade.

2.2 Borsstyrelsens sammansittning

2.2.1 Bankinspektionen

Bankinspektionen kan godta vad som anfdrs i promemorian om att
borschefen bor ingd i fondborsens beslutande organ och att st)(relsen bér
tillféras ytterligare expertis. De nya ledamdterna utdver borschefen ar
tankta att hiimtas frin parlamentarikerkretsen och finansdepartementet
samt en bland personer med sérskilda kunskaper i aktiehandelsfrigor och
fria frin specialla intressen. Aven om en borsstyrelse pa tretton ledaméter
och tretton suppleanter kan synas stor. har bankinspektionen ingen erinran
mot den féreslagna utdkningen fran de synpunkter som inspektionen nar-
mast har att beakta.

2.2.2 Hovriitten for Nedre Norrland

Hovritten har svart att bedéma behovet av utokat antal ledaméter och
suppleanter i bérsstyrelsen men finner de skl som anforts i promemorian
otillrackliga och har darfor inte Gvertygats om behovet av utdkningen.
4  Riksdagen 1983/84. 1 saml. Nr 164
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Hovritten konstaterar att det allménnas representanter, vari bor inriknas
av regeringen och riksbanken och fullmiktige i rikégéldskontoret utsedda
ledamoter, i motsats till vad f. n. giller, kommer att ha dven kvalificerad
majoritet (8 ledamoter).

5 § forsta stycket

Den inledande meningen boér lampligen omredigeras och fa t.ex. fol-
jande lydelse: "'Borsstyrelsen skall bestd av tolv ledamoéter jimte den-
enligt 6 § utsedde borschefen’. ’

5§ tredje stvcket

Uttrycket **Borsstyrelsens ledaméter och suppleanter for dem™ i gillan-
de ritt foreslas andrat till “En ledamot eller suppleant’. Andringen synes
onddig och innebir i varje fall ej ndgon spraklig eller annan forbittring.

2.2.3 Kommerskollegium

Kollegiet vill endast uttala att det ofta torde vara en nackdel med alltfor
stora styrelser.

2.2.4 Fullmdiktige i Sveriges riksbank

Fullmiktige vill ej motsitta sig en utdkning av den offentliga representa-
tionen i borsstyrelsen innebirande att regeringen skall utse, férutom ordf6-
rande och vice ordférande, ytterligare fem ledaméter mot nuvarande tva.
Fullméktige vill slutligen tillstyrker forslaget att borschefen skall vara
sjidlvskriven ledamot i styrelsen.

Mot yttrandet, savitt avsag de i promemorian upptagna forslagen till
andringar i borslagstiftningen, rescerverade sig Ingegerd Troedsson och
Johan Gernandt, vilka anférde foljande.

Vi reserverar oss mot den foreslagna utvidgningen av § 24, dar det
foreslas att borsstyrelsen ocksa kan foreliagga utgivaren av ctt fondpapper
eller den som tritt i hans stélle att vidta viss atgird vid évcntyf av att
avregistrering kan komma att ske. Borsstyrelsen bor enligt var mening inte
fa s vida befogenheter att den t. ex. skulle kunna kriva personforandring-
ar i ledningen for borsforetag. Vi anser inte heller att borschefen bor inga
som sjalvskriven ledamot av styrelsen. Hans sjilvstiandiga roll betonas
starkare om han star utanfor borsstyrelsen, sirskilt som han i vissa situa-
tioner kan ha ndgot av en "aklagares’” roll.

Vi ifr@gasitter ocksd utokningen av den offentliga representationen i
borsstyrelsen, vilket bl. a. skulle leda till en utvidgning av borsstyrelsen
fran 9 till 13. Erfarenhetsmissigt ir det virdefullt att begransa antalct
ledamoter. Genomfors forslaget skulle vidare de av regeringen utsedda
ledaméterna tillsammans med den av riksbanken/riksgildskontoret tillsat-
ta uppga till 8, vilket skulle innebéra kvalificerad majoritet. Detta synes
oss forindra borsstyrelsens fristiende stdllning, vilket ocksa ar tveksamt
ur statsriittslig synpunkt.
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2.2.5 Fullmdktige i riksgdldskontoret

Fullmiktige ifrdgasitter om det finns anledning att till ledamot utse en
fristende expert med sirskilda kunskaper i aktiehandelsfrigor. Med den
reservationen vill fullmiaktige i 6vrigt tillstyrka forslaget. Fullmiktige f6r-
utsiitter dirvid att suppleanterna liksom hittills skall dga ratt att niarvara
vid bérsstyrelsens sammantrdden. Detta ar sdrskilt betydelsefullt fér den
av fullmiktige i riksbanken och fullmaktige i riksgildskontoret utsedda
supplcanten.

Mot yttrandet reserverade sig Tage Sundkvist, Lars Tobisson och Allan
Akerlind, vilka anforde foljande:

Vi anser att borsstyrelsen blir ohanterligt stor med en utvidgning av
antalet ledaméter fran 9 till 13. Detta understryks av dnskemalet att dven ej
tjanstgérande suppleanter bor ha nérvaroratt vid sammantradena.

Genom forslaget skulle de av offentliga organ utsedda ledamoéterna
uppgé till 8, vilket tillférsdkrar dem dven kvalificerad majoritet. Detta -
forefaller oss forindra borsstyrelsens fristiende stilining, vilket ér tvek-
samt fran statsrittslig synpunkt.

Utdver den fristiende experten i aktiehandelsfragor bér dtminstone
borschefen utgd ur ledamotskretsen. Hans sjilvstandiga roll betonas star-
kare, om han inte ing&r som ledamot, séirskilt som han i vissa situationer
har att driva drenden infor styrelsen.™

2.2.6 Styrelsen for Stockholms fondbirs

Med utgingspunkt i forslag fran fondborsutredningen (SOU 1973:60
Fondbdrsen) fattade statsmakterna beslut om nya regler for borsstyrelsens
sammansittning (prop. 1974: 178, NU 58, rskr. 370, SFS 1974:848), art
gilla frAn den 1 januari 1975. Tidigare gillande regler hade varit oforindra-
de i over femtio ar och framstod, enligt uttalande i lagstiftningsirendet,
som fordldrade. De nya reglerna syftade till att ge borsstyrelsen en mera
allsidig sammansittning och innebar att fem av nio ledamoter utsags av det
allménna.

I promemorian uttalas att de motiv som ar 1974 angavs for en vidgad
representation i borsstyrelsen fran det allmédnnas sida nu ytterligare f6r-
stiarkts och att anledning finns att tillféra styrelsen ytterligare expertis pa
aktiehandelns omride. Borsstyrelsen kan inte ansluta sig till detta synsitt.
Som framhallits i promemorian har den starkt 6kade aktiviteten pd aktie-
handelns omréde och didrmer sammanhingande problem foranlett bors-
styrelsen till upprepade ingrepp. Vidtagna atgiirder — ofta vtterst kiinnbara
for de berérda — har i de allra flesta fall beslutats under stor enighet i
styrelsen. De erfarenheter som vunnits av styrelsearbetet under den tid
nuvarande regler varit i kraft ger darfér — enligt styrelsens mening — inte
stod for antagande att behov foreligger for de dndringar som foreslds i
promemorian.

Sasom fondbérsutredningen uttalade (SOU 1973: 60 sid. 54) ir det ocksa
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av vikt att styrelsens effektivitet inte dventyras. I sammanhanget kan
vidare framhdllas de svarigheter som kan vara férenade med att tillimpa
nagon form av cirkulationssystem for suppleanternas medverkan, efter-
som det inte sillan férekommer att ett och samma drende behandlas under
flera styrelsesammantraden. )

Borsstyrelsen vill vidare ifrigasiatta om en forstirkning av det allminnas
inflytande i enlighet med forslaget inte aktualiserar fragor om offentlighet
och sekretess vid fondbdrsen, besvérsritt dver borsstyrelsens beslut och
om en rimlig balans skulle rida mellan bankinspektionen och fondbérsen.

Vid en samlad bedomning av nu angivna forhailanden och med sarskilt
beaktande av vad som &r internationellt vanligt pd hithdrande omrade
anser borsstyrelsen inte tillrickliga skél foreligga att dndra i reglerna for
styrelsens sammanséttning.

Direst likvil en utokning anses bora ske av antalet styrelseledamoter,
finner bérsstyrelsen det angelaget med hénsyn till effektiviteten i styrel-
searbetet att antalet ledamoter inte sétts hogre an nédviéndigt. Till skillnad
frin vad som ségs i promemorian anser borsstyrelsen att det ej finns
anledning att till ledamot utse en fristicnde expert i aktiehandelsfrigor.
Inte heller bérschefen bor ingd i styreisen. Han har att liksom hittills
initiera, forbereda och foredra drenden bl.a. om dvertriadelser av inregi-
streringskontrakten. Det dr angeliget att borschefen har en oberoende
stallning i férhallande till styrelsen liksom styrelsen skall vara oberoende
av borschefens preliminéra stallningstaganden. Inom ramen for en breddad
styrelse skulle vidare kunna dvervigas att 6verléta at Sveriges aktiespara-
res riksforbund att i1 stillet for regeringen utse en ledamot med sirskild
uppgift att ta tillvara den akticsparande allménhetens intressen. Med en
sadan 16sning skulle i styrelsen ingé sex ledaméter utsedda av det allménna
och fem ledaméter valda av borsmedlemmarna och cnskilda intresscor-
ganisationer. Det framstar som sarskilt angeléget att det allméinnas repre-
sentation i styrelsen ej gors sé stark att de beslut som kraver kvalificerad
majoritet kan tas enbart av dessa ledaméter. Om antalet styrelseledamdoter
bestams till tolv, saknas anledning att vidta de i promemorian foreslagna
indringarna av lagens 6 § andra stycket, 13 § tredje stycket och 24 § andra
stycket.

I tydlighetens intresse vill borsstyrelsen vidare foreslé att promemorians
dvergingsbestdammelse dndras enligt féljande. " Tillimpning forsta gdngen
av 5 § forsta stycket i dess nya lydelse far avse kortare tid én tre &r™,

Slutligen bor erinras om att ett genomférande av promemorieforslaget
medfor foljdindringar i 4 § andra stycket borsférordningen samt eventuellt
i lagens 9 § och 10 § forsta stycket.

Ovanstdende yttrande har beslutats av herrar John Edward Johnson,
Wolrath, Palm, Ragnar och Junel.

Herrar Aqvist, ordférande. Bjorn Jonsson, Nilsson och Jansson har
anfort. '
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Vi kan i princip godtaga forslagen i departementspromemorian i friga
om sanktionsmedlen och borsstyrelsens sammansittning. Om néigon redu-
cering av det féreslagna antalet styrelseledamoéter — tretton — anses béra
ske, bor det dvervigas om det ir erforderligt med den fristdende experten i
aktiehandelsfrigor. Inom ramen av tretton eller eventuelit tolv ledaméter
bor det anfortros Sveriges aktiesparares riksforbund att — i likhet med
Svenska Handelskammarférbundet och Sveriges industriforbund — fa
sjalvt utse en ledamot (som skall sérskilt tillvarataga den aktiesparande
allménhetens intressen). Nar det géller den forfattningstekniska utform-
ningen i olika avseenden instimmer vi i vad majoriteten framfort.

Suppleanterna Sjonell, Franke, Hard. Lundh och Hagstromer samt
borschefen Gronquist och vice borschefen Bredin (foredragande) har in-
stimt med majoriteten.

Suppleanten Boman har instamt med minoriteten.

Ordféranden Aqvist har tillagt.

Av rittssakerhetsskil har for vissa typer av beslut i lagens 6 § andra
stycket, 13 § tredje stycket och 24 § andra stycket tagits in regler om
kvalificerad majoritet. I syfte att ytterligare tillgodose rittssakerhetsaspek-
ten foreslds — med forebild i vad som giller fé6r Konungariket Sveriges
Stadshypotekskassa — att styrelsen inte far fatta beslut av nu angiven art
utan att den ar fulltalig. For beslutets giltighet bor ocksd krivas, att
ordféranden eller vice ordféranden bitratt beslutet. Mot bakgrund av det
anforda foreslés, att till lagens 8 § fogas ett nytt tredje stycke av foljande
lydelse (jamfor 2 § tredje stycket SFS 1983:718): ™ Beslut enligt 6 § andra
stycket, 13 § tredje stycket och 24 § andra stycket far styrelsen inte fatta
utan att den ar fulltalig. For beslutets giltighet fordras dven att ordféranden
eller vice ordféranden bitritt beslutet.”

2.2.7 Allménna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Enligt fondstyrelsens uppfattning dr det cffektivitetsméssigt en nackdel
med alltfor stora styrelser. Samtidigt har fondstyrelsen foérstatt att det finns
ett visst behov av att tillféra borsstyrelsen breddad marknadskompetens
inom virdepappersomradet.

Fondstyrelsen dr dock tveksam till om det allminnas inflytande generellt
bor oka i borsstyrelsen. Promemorian motiverar detta med bl. a. att skatte-
subventioner medfort att aktiesparfonderna fatt en stor omfattning och att
ocksd allemanssparandet dr forenat med skattefdrméaner. Fondstyrelsen
kan inte finna att dessa forhéllanden i sig motiverar en vidgad represcnta-
tion for det allménna i borsstyrelsen. Diaremot borde den stora del av
borskapitalet som dgs av institutionclla placerare vara representerad i
borsstyrelsen. Foretradare for institutionella placerare besitter betydande
Kkunskaper om virdepappersmarknaden. Mot bakgrund av ovanstiende
foreslar fondstyrelsen, att borsstyrelsen utdkas pa féljande sitt:

Utsedda av regeringen

Ordfdrande

Vice ordférande

En parlamentariker
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En representant for den aktiesparande allmanheten

En representant for institutionella placerare

Sjalvskriven

Borschefen

Ovriga organisationer och institutioner utser som nu fem representanter.

Totalt skulle dirmed antalet ledaméter 6kas med tva till elva. Av de nya
ledam&terna skulle regeringen utse en och dessutom skulle boérschefen bli
sjalvskriven ledamot.

Sdrskilt yttrande av Ingemar Essén:

Mot bakgrund av borsens savil direkta som indirekta utvidgade engage-
ment nir det giller medelstora foretag bor en ledamot av borsstyrelsen
utses av organisation som direkt foretrader dessa foretag.

2.2.8 SHIO-Familjefiretagen

Nir det géller borsstyrelsens sammanséittnidg vill vi erinra om véar fram-
stéllning i augusti 1982 om att bli representerade i borsstyrelsen. Regering-
en ansag genom beslut 1982-11-18 att *’skél for niarvarande ej foreligger™
att dndra bestimmelserna. Stockholms fondbors verksamhet har emeller-
tid sedan dess fatt allt storre betydelse for ett snabbt 6kande antal mindre
och medelstora foretag. Mot denna bakgrund anser vi att starka skil nu
talar for att borsstyrelsens sammansittning borde édndras s att organisa-
tionen som representant for 6ver 50000 mindre och medelstora foretag ges
motsvarande ritt att nominera ledaméter i Stockholms fondboérs styrelse,
som nu tillkommer Sveriges Industriférbund och Svenska Handelskam-
maref6érbundet. Bland annat det forhallandet att borsstyrelsens sanktions-
befogenhet i framtiden torde komma att bli av stor betydelse for OTC-
marknadsutvecklingen anser vi utgora ett vasentligt motiv for representa-
tion i borsstyrelsen.

2.2.9 Landsorganisationen i Sverige (LO)

LO tillstyrker forslaget att utoka samhallsrepresentantionen i borsstyrel-
sen. LO vill emellertid papeka foljande: _
— beslut om formerna for handel med borsaktier kan pa avgérande sitt
paverka forhéllandena for arbetstagarna,
— léntagarna kommer inom kort att bli akticigare som kommer att placera
en betydande del av kapitalet i borsaktier.
Mot bakgrund av detta foreslir LO att I6ntagarna inom ramen .for
samhéllsrepresentantionen blir representerade i borsstyrelsen.

2.2.10 Aktiefrimjandet
Aktiefrimjandet vill framhalla att

— vi anser att den nuvarande borsstyrelsen och borsledningen., trots aktie-
marknadens explosionsartade utveckling, hanterat de dirmed samman-
hingande problemen pa ett fortjanstfullt sitt
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— en storre borsstyrelse stéller storre krav pa delegation av interimistiska
beslut osv. till borschefen och delar av borsstyrelsen for bibehéllen
handlingskraft och snabbhet

— frigan om sanktioner och borsstyrelsens sammansittning osv. endast
utgdr en mindre del av den totala borsetiska problematiken.

2.2.11 Svenska bankforeningen

Det andra forslaget avser borsstyrelsens sammanséttning och beslutsfor-
het. Ar 1974 anfordes som skal for det allméinnas, dvs. statens, representa-
tion i borsstyrelsen att borsen fyller en viktig samhéllsfunktion. Som skl
for den nu i departementspromemorian foreslagna dkade representationen
for staten anfors aktiemarknadens 6kade omfattning. Trots att det konsta-
teras att borsstyrelsen med nuvarande sammansittning kunnat i allt va-
sentligt beméstra uppkommande problem, anférs att det “’framstar som
klart™ att det allménna bor ges ett starkare inflytande i styrelsen. Bankfor-
eningen finner denna argumentering foga 6vertygande. Den naturliga slut-
satsen synes i stillet vara att 6ka den nuvarande borsstyrelsens befogen-
heter. Detta foreslds ocksa, och bankféreningen har i den delen ingen
erinran.

Den i promemorian uttryckta uppfattningen att expertis pa borshandelns _
omréde bor vara vill foretradd i borsstyrelsen ar sjélvfallet riktig. Bankfor-
eningen kan darfor i och for sig bitriada forslaget att borschefen skulle vara
sjdlvskriven ledamot. Foreningen anser dock att borschefens sjilvstindiga
roll bittre kan hivdas om han inte ingdr i styrelsen. Forslaget att diarutéver
Oka borsstyrelscn med tre av regeringen utsedda ledaméter, varav tva
parlamentariker och en foretradare for finansdepartementet, ar ddremot
mindre vl forenligt med strivandena mot 6kad expertis i styrelsen. Snara-
re forstarks genom detta forslag de oldgenheter som alltid vidlader alltf6r
ménghdvdade styrelser.

Enligt nuvarande ordning utser staten, dvs. regeringen samt riksbanks-
och riksgaldsfullmiktige. fem av de nio ledaméterna. Av de nu foreslagna
tretton ledamoterna utser regeringen ensam sju. Nuvarande ordning med
tva tredjedels majoritet vid vissa viktiga styrelsebeslut innebir att atmins-
tone en av de ledamoter, som inte utsetts av staten, méste bitrida beslutet.
Den nu foreslagna ordningen med krav pé att minst itta ledaméter skall
bitrida motsvarande beslut innebir diaremot att de av staten utsedda
ledamoterna (sju av regeringen och en av riksbanks- och riksgildsfullméik-
tige) bildar erforderlig kvalificerad majoritet. Om dessa forslag genomfors
dventyras syftet med kvalificerad majoritet samt framtrider den formellt
fristdende borsstyrelsens karaktiir av statsmyndighet klart. Detta foranle-
der en rad fragor. bl. a. forhallandet till den statliga tillsynen genom bank-
inspektionen. vilka inte alls berorts i den remitterade promemorian.

Bankféreningen anser saledes att forslaget om dndrad sammansittning
och besiutsférhet i borsstyrelsen inte dr grundat pa tillriickliga sakskél. inte
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ar utrett i erforderliga avseenden samt skulle skapa en frin arbetsmiissig
synpunkt for stor styrelse utan garanti for ledaméternas tillrdckliga sak-

2.2.12 Svenska bankmannaforbundet

Forslagen om utkning av borsstyrelsen med fler representanter for det
allmidnna motiveras av starkt okad aktivitet pd aktichandelns omrade och
oetiska inslag i borshandeln. Det kan ifrégasiittas om loésningen av dessa
problem ligger i en utdkning av styrelsen som hir foreslas. Inte négot i
borsstyrelsens agerande motiverar en vésentlig utokning av styrelsen.
Uppkomna problem kan i forsta hand 16sas genom de féreslagna skirp-
ningarna vad avser boérshandel som ovan angetts.

Vid dvervigandet av fragan om: bérsstyrelsens sammansittning vill
Bankmannaférbundet framhélia att beslut som fattas i bérsstyrelsen ofta
far konsekvenser {6r bérsens anstillda liksom for ett stort antal anstéllda i
banker och fondkommissionsbolag. vilka arbetar som boérsombud eller pa
annat siitt berors av borsaffarer. Bankmannaférbundet anser det darfor
angeliget att forbundet ges representation i borsstyrelsen. -

2.2.13 Svenska fondhandlarefireningen

I departementspromemorian dterges den utveckling som i mitten av
1970-talet medforde en forstiarkning av det allménnas inflytande i borssty-
relsen. Antalet offentliga ledaméter vixte namligen da fran tre (av totalt
nio) till fem (fortfarande av nio). Det allménna samhallsintresset fick alltsa
majoritet. Detta skedde pa bekostnad av borsmedlemmarnas representa-
tion'som begrinsades till endast tvd ledaméter.

Motiven for denna dndring var den gangen i huvudsak att borsen fyllde
en viktig samhallsfunktion och att det allminnas representation darfor
borde forstarkas. Man sager i promemorian att borsstyrelsen visserligen ™'
och for sig”” och i allt vésentligt”” kunnat beméstra problemen inom
bérshandeln. Nagon exemplifiering av tveksamma fall eller ndgot pavi-
sande av annan praktisk grund for de citerade reservationerna férekommer
gj. Trots detta utsdgs det i detta sammanhang, nigot forvanande, att det
“framstar . .. som klart att det allménna bor ges ett starkarc inflytande ...
an for narvarande’ . Foreningen Kan inte acceptera en sé bristfillig argu-
mentering och inte heller instimma i ett {orslag som synes sakna substan-
tiell grund.

Foreningen motsitter sig att det allménna ges ett annu starkare inflytan-
de i bérsstyrelsen dn det redan befintliga. Redan med nuvarande samman-
sattning kan det litt nog uppsté -oklara forestillningar om inte borsen i
sjdlva verket har fait karaktdren av en offentlig myndighet. Det skulle
knappast gagna bilden av Stockholmsborsen som en i vedertagen mening
fri marknad for bl.a. utlindska investeringar, om inslaget av offentligt
organ blir domincrande. I sarskilt hog grad skulle det allménna intrycket,
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hemma séviil som utomlands, kunna bli priglat av myndighetsbegreppet.
om de statligt utsedda ledaméterna pa foreslaget sitt skulle kunna bilda
egen kvalificerad majoritet i fall da sddan erfordras.

Aven med hinsyn till sedvanliga effektivitetskrav far féreningen motsét-
ta sig en utdkning av antalet ledamdter. Det torde folja av vanlig administ-
rativ erfarenhet att effektiviteten 1 styrelsearbetet skulle bli lidande om
gruppen forstoras upp frén nuvarande nio till féreslagna tretton personer.
Borsstyrelsen fungerar enligt foreningens uppfattning utan anmaérkning
med sin nuvarande numerar. Foreningen avstyrker darfor férslaget att 6ka
antalet styrelseledamaéter.

For den hiandelse foreningens synpunkter cj vinner gehér och man
fortfarande vill dverviga nagon forstarkning av antalet av de styrelseleda-
moéter som kan sigas féretrdda allmédnna intressen, finner foreningen for-
slaget, att borschefen skall vara ledamot, ej omotiverat. En sddan komplet-
tering av styrelsekretsenkan ses som en anpassning till vad som ar vanligt
bade i ndringslivet och bland offentligréttsliga organ.

Féreningen far slutligen vanda sig mot den i promemorian skisserade
tanken att — ifall den ursprungligen foreslagna okningen genomfors —
suppleanterna kallas enligt ctt cirkulationssystem. Ett sddant forfaringssatt
vore enligt féreningens asikt till forfing for kontinuiteten i styrelscarbetet.
Det har i praktiken visat sig virdefullt att saval ledamdter som suppleanter
kallas till borsstyrelsens sammantriden. Ett cirkulationssystem kan anta-
gas komma att minska saval intresset for de olika drendena som formégan
till information och 6verblick.

2.2.14 Svenska forsikringsbolags riksforbund

Betriffande forslaget till dndringar i borslagstiftningen kan riksforbundet
¢j instdmma i att representationen for det allménna skall 6kas. Forslaget
innebiir att regeringen skall utse dels som f. n. ordférande och vice ordfa-
rande, dels fem. mot f. n. tva, andra ledaméter. Den nuvarande fordelning-
en mellan de 1 borsstyrelsen representerade intressegrupperna ger enligt
riksforbundets mening en limpligare balans. Aven i detta sammanhang bor
hallas i minnet att fondbérsen star under bankinspcktionens tillsyn.

2.2.15 Svenska revisorsamfunder

I det remitterade forslaget har antalet medlemmar i borsstyrelsen angi-
vits till tretton. Déri ingar da borschefen som sjélvskriven ledamot. Enligt
samfundets mening bor bérschefen sta sjalvstandig i forhallande till styrel-
sen och saledes som foredragande i styrelsen ha tjdnstemans stéllning.
Samfundet féreslar darfor att styrelsen utgéres av clva ledamoéter varvid
ordforande, vice ordférande och fem andra ledaméter utses av Regering-
en. .
Mot bl. a. bakgrund av att det dr borsstyrelsens uppgift att tillsitta och
entlediga borschef dr det samfundets mening att det i lagtexten kemmer till
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uttryck att denne intar en i férhallande till styrelscn sjilvstindig stillning
samt att han har nidrvaro- och yttranderitt vid styrelsens sammantraden
jamte ratt att reservera sig mot styrelsens beslut. Som foljd av forslaget
ovan om borsstyrelsens sammansattning bor forslaget om tillsédttande och
entledigande av borschef i § 6 dndras till sju ledamoter samt forslaget i1 § 8
till sex andra ledamoter.

2.2.16 Sveriges advokatsamfund

Samfundet avstyrker forslagen om utékning av borsstyrelsen samt om
andring av beslutsreglerna. Som dven konstateras i promemorian fungerar
styrelsen tillfredsstéillande med nuvarande sammansittning, och erfaren-
hetsmissigt medfor en dnnu storre styrelse ett mindre effektivt styrelsear-
bete. Samfundet kan inte finna att nigra sakliga skél talar for en forstark-
ning av det allmidnnas representation och inflytande i styrelsen, och sar-
skilt inte for en s langtgaende forstirkning att det allmiinnas foretradare
ensamma utgor en Kvalificerad majoritet.

2.2.17 Sveriges aktiesparares riksforbund (SARF)

Med utgingspunkt i forslag frin fondborsutredningen (SOU 1973: 60
Fondborsen) fattade statsmakterna beslut om nya regler for borsstyrelsens
sammansattning (prop. 1974: 178, NU 58, rskr 370. SFS 1974:848), att giilla
fran den 1 januari 1975.

Fondboérsutredningen betonade (s. 54) att det dr av vikt att antalet
ledaméter i styrelsen inte sitts si hogt att styrelsens effektivitet dventyras.
En utokning av antalet styrelseledaméter bor darfor enligt SARF’s mening
begriinsas till ytterligare tva ledaméter, dvs. fran nio till clva ledaméter. 1
sammanhanget kan vidare framhéllas de svarigheter som kan vara férena-
de med att tillimpa nagon form av cirkulationssystem {6r suppleanternas
medverkan, eftersom det inte sillan férekommer att ett och samma drende
behandlas under flera styrelsesammantraden.

Direst en sddan utdkning befinnes lamplig betriffande antalet styrelsele-
damoter, finner SARF det angelidget att SARF — liksom Sveriges Industri-
féorbund och Svenska Handelskammarférbundet . — anfortros att sjilvt fa
utse en ledamot jimte suppleant med sarskild uppgift att tillvarata den
aktiesparande allminhetens intressen. Till skillnad frdn vad som sigs i
promemorian anser SARF vidare att det ¢j finns anledning att till ledamot
utse en fristiende expert i aktiehandelsfrigor. Vidare anser SARF av
principiella skl att borschefen, som ar foredragande i styrelsen. ej bor
vara ledamot av styrelsen. Med accepterande av promemoricforslaget i
ovrigt skulle antalet ledamoéter da uppgé tili elva. Med en sddan l6sning
skulle i styrelsen ingd sex ledaméter utsedda av det allmédnna (varav
Regeringen utser ordférande och vice ordférande) och fem ledamoter
valda av borsmedlemmarna och enskilda intresseorganisationer.

Skulle antalet ledaméter i styrelsen komma att bestimmas till annat
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antal &n elva vidhaller SARF sitt 6nskemal att sjalvt utse en ledamot jamte
suppleant. Skulle detta 6nskemal ej bifallas hemstiller SARF under alla
omstiandigheter att Regeringen regelmissigt later SARF efter $verligg-
ningar nominera en ledamot jimte suppleant.

2.2.18 Sveriges foreningsbankers forbund (SFF)

SFF har i ett tidigare remissyttrande tillstyrkt framstéllning frin SHIO-
Familjeforetagen med férslag om att SHIO ges ritt att utse en ledamot i
borsstyrelsen. SFF finner ingen anledning fridnga sitt tidigare stillningsta-
gande i den fragan.

2.2.19 Foretagareférbundet, SFR

Om kretsen av styrelseledaméter som utses av regeringen utdkas enligt
promemorian forordar vi att det i Jagtexten (5 § FL) explicit anges vilka
intressen de av regeringen utsedda 5 styrelseledaméterna skall foretrida,
sd som detta beskrivs pd sid. 6 i promemorian. Det ir angeliget att
styrelsens intressesammansittning pa detta sitt slas fast i uttrycklig lag-
stiftning, sé att regeringens nya makt dver utndmningarna inte leder till att
styrelsen politiseras eller forvandlas till en regeringens forlingda arm.

2.2.20 Sveriges industriforbund och Stockholms handelskammare

Bakgrunden till den nuvarande sammanséttningen av borsstyrelsen —
dvs. med majoritet for det allménna — ar den viktiga samhillsfunktion som
borsen fyller. 1 promemorian féreslés nu, nirmast med hansyn till den allt
viktigare roll i samhillsckonomin som aktiehandeln spelar, en ytterligare
forstarkning av det allmédnnas representation i styrelsen. Foljden av forsla-
get blir dirmed om detta genomfors att de av det allmédnna utsedda ledamé-
terna kommer att bilda erforderlig kvalificerad majoritet i de fall detta
kravs for beslutsforhet.

Organisationerna vill inledningsvis framhalla att den foreslagna utvidg-
ningen av det allminna intresset i styrelsen enligl organisationernas me-
ning dr opdkallad utifrin ett visat behov. Detta jivas inte heller av vad som
sdgs i promemorian. Tvirtom framhalls i denna att borsstyrelsen med sin
nuvarande sammanséttning i allt vdsentligt kunnat bemistra de problem
som under senare ar uppstatt inom handeln pa fondborsen. Enligt organi-
sationernas mening saknas det fog for antagande att inte detta ocksé skulle
komma att gilla for framtiden. Det allminnas mgjligheter att paverka
verksamheten vid fondborsen maste enligt organisationernas mening séle-
des anses vara tillfredsstillande tillgodosett genom det majoritetsinfly-
tande i borsstyrelsen som redan foreligger i kombination med den tillsyns-
verksamhet som det allménna utévar genom bankinspektionens forsorg.

Organisationerna vill harutéver framhdlla att en utvidgning i enlighet
med forslaget foranleder savil principiella som praktiska synpunkter. Vad
forst galler forslagets praktiska konsekvenser finns anledning att studera
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borsstyrelsens sammanséttning i ett historiskt perspektiv. Salunda utta-
lade fondbérsutredningen (SOU 1973: 60 s. 54) att *'vad betriffar det totala
antalet ledamoter i styrelsen bor erinras om vikten att antalet ej sitts sé
hogt att styrelsens effektivitet dventyras’. Organisationerna vill hir un-
derstryka att om innehallet i detta uttalande rddde vid remissbehandlingen
stor enighet hos remissinstanserna dven om i andra delar en avvikande
mening uttalades. Det ar organisationernas mehing att effektiviteten i
styrelsearbetet idag inte bor spela en mindre framtréidande roll dn vad som
varit fallet historiskt. Snarare forhiller det sig pd motsatt sitt — dvs. det
naturliga borde vara att efterstriva en Okad effektivitet — just av de skl
som anforts i promemorian for en utvidgning av styrelsckretsen. 1 detta
sammanhang Vill organisationerna ocksé framhalla de svérigheter som kan
vara forenade med att tillimpa ndgon form av cirkulationssystem for
suppleanternas medverkan, eftersom det inte sillan féorekommer att ett
och samma arende behandlas under flera styrelsesammantriden.

Hirefter vill organisationerna ta upp vissa frigor av principiell natur
som aktualiseras av den foreslagna utvidgningen av styrclsen. Av de nu
foreslagna tretton ledamoéterna utser regeringen ensam sju och riksbanks-
och riksgildsfullméiktige en. Nuvarande ordning med tvé tredjedels majori-
tet vid vissa viktiga styrelsebeslut innebér att 4tminstone en av de leda-
méter, som inte utsetts av det allminna. maste bitriida beslutet. Den nu
foreslagna ordningen med krav pé att minst tta ledamoter skall bitrida
motsvarande beslut innebér diaremot att de av det allmédnna utsedda leda-
moterna bildar erforderlig kvalificerad majoritet. Om forslaget genomfors
stiills inte endast Stoekholms fondbdrs vid en internationell jimforelse i en
omotiverat unik position. Dessutom medfor den foreslagna dndringen att
beslutstérhetsreglerna i de aktuella falien inte lingre kan pi motsvarande
sitt som hittills varit fallet fungera som korrektiv mot avsaknaden av
uttryckliga besvirsregler i lagstiftningen. Organisationerna uppfattar detta
forhallande som en mycket genomgripande forandring av principiell natur
och anser att Stockholms fondbors som en fristiende offentlig-riittslig
juridisk person hirigenom klart far karaktir av statlig myndighet. Detta i
sin tur reser bl. a. frigan om besvirsritt 6ver borsstyrelsens beslut, dven
med utgangspunkt frin svenska internationella taganden.

Mot bakgrund av det sagda avstyrker organisationerna forslaget i denna
del.

Om likvil en utokning anses bdra ske av antalet styrelseledamoter,
skulle organisationerna i och for sig kunna acceptera att borschefen ingar i
styrelsen. Med hénsyn till att denne dndock deltar i borsstyrelsens sam-
mantraden skulle detta inte paverka styrelsearbetets effektivitet.

Organisationerna vill dock peka pé att cn inte ovisentlig del av borssty-
relsens uppgift bestdr i att se till att handeln pa fondbérsen sker under
forhallanden som overensstimmer med gillande lagar samt med god af-
firssed. I denna roll kan borsstyrelsen sdgas fullgéra en '‘démande’
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funktion. Bérschefen fullgér normalt den utredande funktionen pé bors-
styrelsens uppdrag nir det giller ifragasatta ¢vertradelser av regelsyste-
men. Bérschefens roll kan hirvid narmast liknas vid dklagarens inom det
allméinna rattsvisendet. Dessutom férekommer inte sillan informella kon-
takter mellan borschefen och foretag, vid vilka bérschefen uppenbarligen
uppfattas som part. En friga som varit foremal for sadana forestaende
kontakter kan senare komma under styrelsens provning. Bérschefen skulle
siledes i dessa fall pa ett markerat sitt riskera — till nackdel for borsstyrel-
sens fortroende — att komma att inta dubbla roller.

Vid en sammantagen bedomning anser organisationerna darfor att inte
heller borschefen bor ingd i borsstyrelsen.

2.2.21 Tjinstemdnnens centralorganisation (TCQ)

Vidare foreslds en utdokning av borsstyrelsen fran nio till tretton leda-
moter med fler representanter for det allmanna. Detta motiveras av starkt
Okad aktivitet pa aktichandelns omrade och oetiska inslag i boérshandeln.
TCO tillstyrker forslaget om utokning da det anses innebira att det all-
mainna fortroendet for Borsens verksamhet stirks.

Vid dvervigandet av frigan om borsstyrelsens sammansattning vill TCO
framhalla att beslut som fattas av borsstyrelsen ofta far direkta konsekven-
ser for borsens anstéllda. Av detta skl ar det naturligt att borsens anstill-
da far en representation i borsens styrelse. Detta ligger ocksa i linje med
tankarna bakom lagen om styrelserepresentation. Emellertid paverkas
ocksa arbetet for de anstillda i banker och fondkommissionsbolag pa ett
direkt sidtt av borsstyrelsens beslut. Sammantaget motiverar detta att
Svenska Bankmannaférbundet, som inrymmer alla dessa olika grupper av
anstillda, ges representation i borsstyrelsen.

2.2.22 Sveriges finansanalvtikers forening (SFF)

Sveriges Finansanalytikers Forening anser for sin del att bérsstyrelsen i
sin hittillsvarande sammansittning har visat sig ha forméiga att hantera de
problem som den snabba 6kningen av bérsomsittningen och antalet bors-
registrerade foretag har medfort. En viss forstarkning av borsstyrelsens
professionclla kompetens kan emellertid vara en fordel. En alltfér stor
styrelse medfor emellertid snarare en effektivitetsminskning. Féreningen
tycker for sin del att en 6kning med tva ledamoter ir tillracklig. Promemo-
rians argument att skattefondsparandet/allemanssparandet ar motiv fér
forstarkt representation for det allmédnna ar knappast hallbart. Det ir vil
kiant att trots nimnda atgirder har hushillens aktieigande gatt tillbaka
aven inklusive dgande via aktiefonder. Foreningen anser for sin del att det
visentliga dr att tillkommande ledamoéter har professionell kompetens
inom aktiehandelns omrade. Av denna grund tillstyrkes férslaget att bors-
chefen ingar i bors:*yrelsen. Vad giller de ledaméter som regeringen utser
ar for nirvarande en representant for Aktiespararnas Riksforbund. Sveri-



Prop. 1983/84: 164 62

ges Finansanalytikers Forening anser att det pd motsvarande sétt vore
limpligt om en ledamot utsags fran féreningen.

SFF ir en oberoende ideell forening som omfattar den Gvervigande
delen av Sveriges finansanalytiker och innehdlier betydande kunskap om
aktiemarknadens funktionssitt. Féreﬁingen har ocksa aktivt verkat for att
forbattra forctagens informationsgivning och for att etablera vissa etiska
normer for finansanalytikernas arbete.

3 Undantag fran bérsmonopolet

Yttrande dver bankinspektionens framstéllning den 19 januari 1984 om
andring i 2 § lagen (1979:749) om Stockholms fondbdrs m. m. (undantag
frin borsmonopolet) har avgetts av fullméktige i Sveriges riksbank, styrel-
sen for Stockholms fondbors. Svenska fondhandlareforeningen, Svenska
bankféreningen. Svenska sparbanksféreningen, Sveriges féreningsbankers
forbund, Post- och Kreditbanken, PK-banken, Virdepapperscentralen
VPC Akticbolag, Sveriges industriforbund. SHIO-Familjeforetagen,
Landsorganisationen i Sverige (LO), Centralorganisationen SACO/SR.
Tjinstemédnnens centralorganisation (TCO), Svenska OTC-féreningen,
Aktiefrimjandet och Sveriges aktiesparares riksforbund.

PK-banken har forklarat att banken instdimmer i det av bankféreningen
avgivna yttrandet.

Fullmdktiges i Sveriges rikshank, VPC:s och SACO/SR:s remissytiran-
den innehéller i huvudsak endast att framstéllningen tillstyrks eller limnas
utan erinran.

Ovriga remissinstanser har i huvudsak anfért {6ljande:

3.1 Styrelsen for Stockholms fondbors

Som namnts i bankinspektionens framstilining tanns i tidigare borslag-
stiftning inte nigon definition av begreppet bdrsverksamhet. Enligt 1 §
forsta stycket LSF! forstas med begreppet “att kip- och siljanbud betraf-
fande fondpapper regelbundet vid offentligt upprop ‘eller pa liknande siatt
'. Bestimmelsens nirmare
innebord har angetts i lagrummets forarbeten (prop. 1978/79: 9 sid. 194). 1
2 § LSF stadgas vidare att borsverksamhet far utévas hér i riket endast av
Stockholms fondbérs. I anslutning till den s. k. nordenfalkska utredning-
ens forslag angaende de smé och medelstora foretagens finansiclla situa-
tion (SOU 1981:95) belystes den foreslagna OTC-marknadens forhallande
till bérsmonopolet (prop. 1981/82:116 sid. 11—14).

sammanfors tor handel och notering av kurs’

! Senast dndrad SKFS 1982: 547,
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Moijligheten att via OTC-notering na kapitalmarknaden har motts med
stort intresse frdn naringslivet. P4 listan finns f.n. 35 bolag upptagna.
Ytterligare ett stort antal férbereder sig fér en sddan notering. Den omsitt-
ningsstatistik till vilken bankinspektionen hinvisat i sin framstéllning speg-
lar en aktiehandel av betydande omfattning. Detta ar enligt borsstyrelsens
mening en i de flesta hinseenden mycket positiv utveckling. Via OTC-
marknaden har dppnats mojlighet for mindre och medelstora bolag att
externt generera det kapital som behdvs for fortsatt tillvaxt. En annan
fraga dr om OTC-handeln utvecklats till fondboérsverksamhet i LSF:s
mening. Borsstyrelsen konstaterar att p4& OTC-marknaden sammanfors
regelbundet varje dag kop- och siljanbud avseende listans akticr. Detta
sker i borshuset med anvindande av krittavlor pa vilka borsmedlemmarna
bereds tillfille att anteckna kop-, sélj- och betalkurser. Medlemmarna
utnyttjar denna méjlighet och noteringarna pa krittavlorna publiceras dag-
ligen i tidningarna. Det handlar alitsd om en daglig handel med aktier i 35
bolag, nigra av dessa av en storleksordning och med en aktieomsittning i
paritet med flera borsbolags. Anbudsgivningen, som omfattar samtliga
bolag. ar koncentrerad och féremal for daglig rapportering i tidningarna.
For jamforelse kan nidmnas att den s. k. fondhandlarlistan upptog aktier i
42 bolag med en daglig rapportering liknande OTC-marknadens.

Mot bakgrund av anforda forhallanden kan konstateras att OTC-mark-
naden utvecklats pd ett annat sitt 4n vad som forutsatts i 1982 ars lagstift-
ningsiarende. Tvartemot vad som uttalades har OTC-marknaden utvecklats
till en regelbunden handel, som erinrar om och i vissa hinseenden — delvis
till foljd av den allménna utvecklingen pd aktiemarknaden — 6vertriffar
den bérsverksamhet som tidigare bedrevs pa den s. k. fondhandlarlistan.
Ansvaret for sistnimnda verksamhet fordes successivt under iren 1980
och 1981 dver pa borsstyrelsen till f61jd av det da inférda borsmonopolet.

Vid cn samlad bedé6mning av samtliga omstiandigheter ir enligt borssty-
relsens mening, oavsett om krittavlor elier bildskarmar anviinds. OTC-
handeln sidan den nu gestaltar sig — oaktat att den inte ligger under
borsstyrelsens ansvar — att ansc som bérsverksamhet. Om en OTC-handel
av i huvudsak nuvarande modell skall behéllas. ar det darfor nédvandigt
att indra borslagstiftningen. Det finns enligt styrelsens mening i och for sig
skl for att nu vidta en sddan 4ndring genom ctt s litet ingrepp som méjligt
och utan att rubba visentliga forutsittningar {6r OTC-marknadens fortsat-
ta utveckling. Bankinspektionens forslag om undantag for OQTC-handeln i
LFS:s monopolparagraf ir ett sadant lagtekniskt litet ingrepp.

Emellertid vill styrelsen erinra om de skil som anfordes for att samla
ansvaret for all bérsverksamhet hos borsstyrelsen. En barande tanke var
att stilla borsverksamheten under statlig auktorisation och kontroll i syfte
att sa langt som majligt ge den enskilde kapitalplaceraren och allménheten
bésta mojliga skydd. Utévande av borsverksamhet innefattade vidare vitt-
gdende befogenheter och ansvar for beshut och dtgirder som i manga fall
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var av stor ekonomisk betydelse for bade enskilda féretag och marknaden i
stort (sc ytterligare hirom prop. 1978/79:9 sid. 161—164). Enligt borssty-
relsens mening 4r dessa skil alljimt biarande. P4 andra hall — t.ex.
Unlisted securities market i London, Le second marché i Paris och Bors
tre i Kdpenhamn — har parallella marknader av den svenska OTC-markna-
dens typ inordnats under respektive borsstyrelses ansvarsomrade. Styrel-
sen anser starka skil tala for att éverviga en sddan ordning ocksd i
Sverige. Detta bor goras — sedan ytterligare erfarenheter vunnits — i
samband med en fullstindig genomlysning och utvérdering av OTC-mark-
naden. [ avvaktan pé resultatet hirav kan borsstyrelsen — som en proviso-
risk atgird — godta bankinspektionens forslag.

Som framhéllits i inspektionens framstilining bedrivs OTC-handeln f. n.
pé ett primitivt och féga rationellt sitt. Borsstyrelen anser det angelédget att
effektivisera forfarandet och ta i ansprik de tekniska hjialpmedel som
finns. Fér att utveckla erforderliga datorprogram och vidta évriga itgérder
krivs emellertid viss forberedelsetid. Borsstyrelsen foreslr att i ett forsta
steg de av bankinspektionen foreslagna atgirderna vidtas. Det torde vara
mojligt att — med 6vergivande av krittavlorna — ¢vergi till handel i
borshuset via budgivningsterminaler fran halvarsskiftet. Direfter ar det
enligt borsstyrelsens uppfattning viktigt att s& fort som majligt i ett andra
steg sprida information om OTC-handeln. via fondborsens skilda externa
informationssystem.

I tydlighetens intresse foreslis att 2 § LSF ges foljande lydelse:

“Fondborsverksamhet far hir i riket utévas endast av Stockholms fond-
bérs (bdrsmonopolet).

Frédn borsmonopolet undantas den fondbirsverksamhet som kan folja
av att avtal tréiiffats mellan en fondkommissionéir och ett aktiebolag om att
fondkommissioniren pa begdran skall ange de kurser till vilka han ar
beredd att képa och silja aktier i bolaget.”

3.2 Svenska fondhandlareforeningen

OTC-marknaden har — glidjande nog — savil vad giller antalet notera-
de foretag som omsiittning i dessa foretags aktier blivit en stor framging.
Svenska Fondhandlareféreningen instimmer i bankinspektionens uppfatt-
ning att det icke dr Andamalsenligt att bedriva handel i OTC-aktier pa de
krittavlor som finns i borshuset utan att bérsmedlemmarna bor beredas
méjlighet att anvinda sig av de budgivningsterminalcr som bérsen tillhan-
dahiller. Det nuvarande systemet med notering av Kurser pé krittavlor har
fororsakat stor oligenhet for borsmedlemmarnas ombud pé borsen och ger
icke heller tillfredsstillande information till allmdnheten om kursutveck-
lingen i OTC-papperen. o

Svenska Fondhandlareforeningen tillstyrker bankinspektionens forslag
om éndring av 2 § lagen om Stockholms fondbérs, innebirande att kop-
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och siljanbud regelbundet ma sammanforas i Stockholms fondbérs® lo-
kaler for handel och notering av sddana aktier som omfattas av market-
maker-avtal.

3.3 Svenska bankféreningen

Vid tillkomsten av det s.k. market makersystemet (OTC-marknaden)
konstaterades att det skulle bli friga om en handel med oregistrerade
papper visserligen inom Stockholms fondbérs lokaler men i sadana former
som uppenbarligen inte kunde anses som fondborsverksamhet. OTC-
marknaden har utvecklats mycket starkt. F.n. 35 bolag har introducerats
pd marknaden, omsittningen ar hog och i flertalet bolag férekommer en
daglig handel. Med hinsyn hirtill har bankinspektionen funnit att det inte
langre 4r dndamdlsenligt att handeln hanteras pé de krittavlor som finns i
borshuset och pad vilka borsmedlemmarna bereds tillfille att anteckna
kop-, sélj- och betalkurser. Enligt inspektionens mening bor borsmedlem-
marna beredas mojlighet att ocksd for handel i OTC-aktier i borshuset
anvanda sig av de budgivningsterminaler som f. n. -utnyttjas under efter-
borsen. Enligt bankinspektionen skulle emellertid den angivna foriandring-
en medfora att handeln 1 OTC-aktier uppenbart innebar en form av fond-
borsverksamhet. Bankinspektionen forordar darfor att f6r handeln inom
det s. k. market makersystemet undantag gors fran Stockholms fondbors’
monopol pa fondbérsverksamhet.

Bankf6reningen vitsordar inspektionens framstéllning av de nackdelar
som det faktiska hanterandet av en inom bérshuset men utanfor fondbor-
sen bedriven handel i OTC-aktier medfor. Foreningen tillstyrker darfor att
ett genombrott i bérsmonopolet gors satillvida att det moderna bildskidrm-
system som finns inom borshuset kan anvindas ocksa for OTC-markna-
den. Den i detta syfte foreslagna dndringen bor dock enligt bankférening-
ens mening fortydligas for att inte, vilket ej heller avsetts, mojlighet skall
6ppnas for fondborsverksamhet utanfor borshuset. Denna begriansning bér
sdledes komma till synes ocksé i lagtexten genom att i det foreslagna 2 §
andra stycket t.ex. ange att paragrafens forsta stycke “'ej utgor :— :—
hinder for att i Stockholms fondbérs' lokaler kOp- och sdljanbud regelbun-
det sammanfors for handel och notering av sadana aktier.””

3.4 Svenska sparbanksforeningen

Sparbanksforeningen har inget att invinda mot bankinspektionens upp-
fattning att den ifragavarande aktichandeln utgér en form av fondbérsverk-
samhet. Foreningen kan dven instimma i inspektionens karaktiristik dver
det satt pa vilket denna hantering bedrivs. Detta far utan tvekan de konse-
venser som beskrivs i framstillningen.

Det ar emellertid enligt sparbanksf6éreningens mening angeléget att han-
5 Riksdagen 1983/84. 1 saml. Nr 164
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deln med OTC-aktier kan fortgd inom ramen for'-nuvarande system och att
denna verksamhet kan bedrivas under rationella och andamélsenliga
former. Mot denna bakgrund far inspektionens forslag hilsas med tillfreds-
stilllelse. Sparbanksforeningen utgar harvid fran att det i s fall for aktie-
handeln inom market makersystemet ges mdjlighet att anlita bl.a. det
moderna bildskdarmsystem som finns i bérshuset.

Med hinvisning till vad ovan anforts tillstyrker sparbanksforeningen -
bankinspektionens forslag. ’

3.5 Sveriges fbreningsbankers forbund (SFF)

SFF vill girna tillstyrka forslag som innebir att handeln med OTC-aktier
kan skotas pa ett mera rationellt sétt dn for niarvarande.

Huruvida det av bankinspektionen framlagda forslaget ar erforderligt ur
lagteknisk synpunkt for att den praktiska hanteringen skall kunna tillga pé
det angivna och onskvirda sattet kan SFF inte bedoma.

En friga som mdjligen boér overvigas i detta sammanhang ar om den
foreslagna — och ur rationell synpunkt praktiska — hanteringen av OTC-
handeln kan f betydelse for den prévning som alltid maste ske nir handeln
med viss OTC-aktie blivit s regelbunden att aktien bor avforas fran OTC-
listan och 6verforas till A:1- eller A: 2-listorna. SFF forutsatter att lagiand-
ringen — som syftar till att med modern teknik underldtta OTC-handeln —
inte kommer att innebira nagon forandring betriffande hittills tillaimpade
princip att OTC-marknaden skall vara forbehéllen aktier i vilken handeln
inte 4r regelbunden.

3.6 Sveriges industriforbund

Forbundet vill inledningsvis uttala sitt gillande 6ver den utveckling som
OTC-marknaden under det senaste &ret har genomgétt. En motsvarande
utveckling under de niarmaste aren framstar inte som osannolik utan &r
enligt mangas beddmning snarare trolig. Forbundet finner det mot bak-
grund hirav angeliget att en teknisk anpassning tillats ske for att &stad-
komma en sa rationell och administrativt smidig hantering som idr méjlig.
Forbundet vill darfor ansluta sig till bankinspektionens forslag att bors-
medlemmarna bereds mojlighet att ocksa fér handel i OTC-aktier i bérshu-
set anvinda sig av de budgivningsterminaler som f.n. utnyttjas under
efterborsen.

Denna forandring medf6r dock enligt bankinspektionens uppfattning att
det d& uppenbarligen blir friga om cn form av fondbérsverksamhet och
dérigenom skulle ett undantag kriavas fran det monopol som Stockholms
fondbors enligt 2 § lagen om Stockholms fondbérs har p& fondborsverk-
‘samheten (s. 3). Forbundet menar att denna férandring om den genomfors
inte i sig medfor att verksamheten dndrar karaktdr pa si sitt att intring
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gors i borsmonopolet. Denna friga torde bestimmas av andra forhallanden
som ocksa redogors for i bankinspektionens framstillan (s. 2). Skulle
cmellertid ett genomférande av den tekniska férandringen anses kréva att
ett uttryckligt undantag gors frin bérsmonopolbestimmelsen vid i dvrigt
gillande verksamhetsférhallanden pd OTC-marknaden har férbundet inte
néagon erinran hiaremot. )

Hirefter vill férbundet nigot berdra frigan om ansvaret for handeln med
OTC-aktier. Aven om ansvarsférdelningen i formellt hiinseende &r klariagd
enligt gillande ordning synes dock i verklighcten en viss oklarhet rada
hirvidlag. Négot fortydligande i detta avscende ges knappast i bankinspek-
tionens framstillan, utan snarare kan motsatsen hivdas. A ena sidan
framhélls séledes att om inte fondborsens informationssystem'anviinds for
att forbittra informationen till marknaden finns en péataglig risk “att en
bors’® uppstar utanfor Stockholms fondbors kontroll vilket ‘skulle kunna
leda till att borsens funktion som central marknadsplats minskade i bety-
delse’” (understruket hir) (s. 3). Av detta uttalande kan ges intrycket att i
vart fall ett visst ansvar skulle avila bérsen f6r OTC-marknaden.

A andra sidan sigs nagot langre ned pz‘i- samma sida att det miste klart
“markeras att provningen av vilka féretag som har en sddan styrka och
befinner sig i en sddan fas av sin utveckling att de bor ha tilltriade till OTC-
marknaden sker pa fondkommissiondrens ansvar och inte pd borsstyrel-
sens’’. :

De redovisade uttalandena synes delvis vara motstridiga. Forbundet
delar dock bankinspektionens uttalade instillning att det dr angeliget att
for allmdnheten markera skillnaden mellan aktier i OTC-bolag gentemot
aktier i f('jretég som borsstyrelsen har prévat fére borsintroduktionen.

3.7 SH10-Familjeforetagen

SHIO-Familjeféretagen som beretts tillfiallc avge yttrande 6ver rubrice-
rade drende, tillstyrker att de i framstillningen foreslagna andringarna
genomfores.

Vi delar bankinspektionens uppfattning att handeln med OTC-aktier
skall bedrivas under borsméssiga former. Organisationen stéller sig dven
positiv till de initiativ till lokal aktiehandel som bankinspektioncn ndmner i
sin framstillning. Vi anser att dessa férsok ar av sarskilt intresse for de
mindre och medelstora foretag som organisationen foretréiider.

3.8 Landsorganisationen i Sverige (1.O)

Innebérden av fériandringen ar att avtal som triffats mellan “market
maker'’ och ett féretag skall gora det maojligt att regelbundet sammanfora
kop- och séljanbud i foretagets aktier for handel och notering. Verksamhe-
ten skall dock bedrivas utan att fondboérsen har ansvaret fér verksamheten.
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men med méjlighet att anvinda sig av de moderna informationshjalpmedel
som finns inom fondbérsens lokaler.

LO har .Iidigare erinrat om den omfattning som OTC-marknaden har
uppnatt. LO upprepar aterigen behovet av en 6versyn av marknaden och
de regler som géller for densamma, exempelvis frmogenhetsbeskattning-
en av OTC-aktier, _

Néagra formella regler for vilken typ av foretag som har méjlighet att
notera sina aktier pA OTC-marknaden finns inte heller. Bankinspektionens
cirkulirskrivelse nr 1984: 1 innehéller i och for sig ett resonemang i dessa
fragor, utan att Klara regler, exempelvis betraffande foretagens storlek, .
anges. '

Det har tidigare forutsatts att ‘handel med OTC-aktier inte skulle bli
regelbunden. Det konstateras i bankinspektionens skrivelse att handel med
atminstone vissa OTC-aktier varit omfattande och sa gott som daglig. Om
bankinspektionens forslag till lagandring genomférs innebér det att lagstif- .
taren sanktionerar just regelbundenheten i handeln med sddana aktier.

LO har forvisso inget att erinra mot att moderna tekniska hjdlpmedel
anvinds f6r handel med aktier, sérskilt som detta kan forbittra informatio-
nen till allminheten. Betriffande den foérandring som bankinspektionen
foreslar avseende handel med OTC-aktier forordar emellertid LO att en
6versyn av hela OTC-marknaden gors, klarare regler skapas och att lagtex-
tens utformning éterigen ses dver, innan en forindring av 2 § lagen om

_Stockholms fondboérs genomfors.

3.9 Tjansteminnens centralorganisation (TCO)

TCO tillstyrker bankinspektionens begiran.

I sammanhanget vill dock TCO understryka vikten av att savil borsmak-
lare som Stockholms fondbors pa limpligt sitt sirskiljer handeln med
OTC-noterade aktier fran de officiellt borsnoterade aktierna. Det ir viktigt
att allminheten far klart for sig att boérsstyrelsen inte ansvarar fér de OTC-
noterade aktierna.

3.10 Svenska OTC-foreningen

Foreningen har forstaelse for de praktiska svarigheter, som uppkommit
vid handeln med aktier i bolag, noterade pad OTC-listan, genom att sist-
nimnda bolag blivit vidsentligt fler och handeln med aktier i dessa bolag
avsevirt storre dn som fran borjan beraknats.

De av bankinspektionen angivna skilen till, att formerna fr handeln bor
forandras, delas av foreningen. _

Foreningen vill emellertid understryka bankinspektionens papekande
av, att det ar viktigt, att OTC-marknaden far fortsarta finna sina former
och att enligt foreningens mening dess utveckling icke bor hindras av mer
langtgaende regler dn nodvindigt.
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Foreningen tillstyrker bankinspektionens férslag att i 2 § i ovannimnda
lag tillagges ett ytterligare stycke med den av bankinspektionen foreslagna
lydelsen.

3.11 Aktieframjandet

Aktiefraimjandet instimmer i Bankinspektionens motiv och forslag.

Bankinspektionen nimner ocksd de forsok med lokal aktiehandel som
nu initieras och som Aktiefrimjandet stoder. o '

Sméforetagen (liksom de kooperativa och samhéllsidgda) har oftast en
siamre och kostsammare riskkapitalférsérjning én bors- och OTC-foreta-
gen. Darfor ar de lokala forsoken sarskilt intressanta och vi delar Bankin-
spektionens uppfattning om att de kan genomféras helt i enlighet med
gillande lagstiftning.

3.12 Sveriges aktiesparares riksférbund

OTC-marknaden omfattar f.n. 36 foretag och antalet foretag pa listan
kan beddémas oka i fortsatt snabb takt. Enligt vir bedomning kommer inom
det niarmaste halvaret minst 50 féretag att vara noterade pd OTC-markna-
den. _

Mot denna bakgrund delar vi bankinspektionens uppfattning att det inte
ar andamadlsenligt att budgivningen hanteras via krittavlor. Vi ser det som
en naturlig utveckling att det datasystem som borsen forfogar 6ver kan
anvindas av bérsmedlemmarna f6r budgivning dven avseende OTC-aktier.

Betraffande borshandeln sker I6pande en rapportering av bérsmedlem-
marna om gjorda avslut och omsittning i ifrdgavarande aktie. Om bérsens
datateknik tas i ansprak for OTC-marknaden anser vi det vara synnerligen
virdefullt om omséttning avseende dessa akticer dven rapporteras dagligen -
och att en sammanstéllning vid dagens slut sker genom fondboérsens for-
sorg. Det finns ett betydande alimint intresse av att kunna ta del av
omsattningsstatistiken dven vad avser OTC-marknaden.

Mot ovanstiende bakgrund foreslir vi att lagstiftningen forindras i
enlighct med bankinspektionens férslag samt med den av oss ovan angivna
kompletteringen.

4 Hojning av grinsen for fondkommissionirs innehav av aktier
m. m. fér egen rikning

Remissyttranden har avgetts sival 6ver Sifvedns Aktiebolags och Bon-
nier & Bonnier Independent Investment Aktiebolags framstillning den 7
december 1983 om bl.a. borttagande av den fasta maximigrinsen for
fondkommissionars handelslager som bankinspcktioncns hemstillan om
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héjning av grinsen fran 25 milj. kr. till 50 milj. kr.. som intagits i inspektio-
nens skrivelse den 15 december 1983 med 6verlimnandc av undersékning
ang. Vardepapperscentralen VPC Aktiebolags dataproblem, leveransfor-
seningar m. m.

Bankinspektionen har avgett remissyttrande éver bolagens framstill-
_ ning.

Viardepapperscentralen VPC Aktiebolag har avgett yttrande 6ver bank-
inspektionens framstéllning.

Fullmiktige i Sveriges riksbank, styrelsen for Stockholms fondbors,
Svenska fondhandlareféreningen. Svenska bankforeningen. Svenska spar-
banksforeningen, Sveriges foreningsbankers férbund, Post- och Kredit-
banken, PK-banken, Aktiefrimjandet och Sveriges aktiesparares riksfor-
‘bund har avgett yttranden éver savil bolagens som bankinspektionens
framstallning.

PK-banken har anslutit sig till bankinspektionens yttrande.

VPC:s yttrande éver bankinspektionens framstéllning innehdller ¢j an-
nat dn att framstéllningen tillstyrks.

Ovriga remissinstanser har sivitt avser frigan om maximigrinsen for
fondkommissionirs handelslager i huvudsak anfért foljande:

4.1 Bankinspektionen

lager for Higglofs del pd 181 mkr och f6r Japo pd 142 mkr riknat pd dren
1981—1983. For de tva storsta fondkommissionirerna Skandinaviska En-
skilda Banken och Carnegic Fondkommission AB skulle siffrorna bli 505
mkr respektive 422 mkr. Inspektionen har raknat p& genomsnittssiftran for
kommissionshandel avseende aktier. Beriknas storlcken pa lagret pa ge-
nomsnittssiffran for den totala kommissionshandeln dvs. saval aktier som
obligationer vilket ordalydelsen i lagtexten anger blir siffrorna visentligt
mycket hogre. .
Inspektionen far avstyrka bifall till indringsforslagen som enligt inspek-
tionens uppfattning skulle innebira en radikal forindring av det sétt pa
vilket statsmakterna l6st konflikten mellan fondkommissionérernas intres-
se av en vinstgivande handel for egen rikning och intresset av att de i
férsta hand skall tilthandagd allminheten pé ett objektivt sétt utan obeho-
rigt hinsynstagande till egna intressen. I skrivelse 1983-12-15, dnr 1189/83-
A, har inspektionen med hansyn bl. a. till den starkt 6kade omséttningen,
de scnaste arens kraftiga kurshgjningar och tillkomsten av OTC-markna-
den foreslagit att den hogsta gransen for fondkommissionérernas handels-
lager hdjs fran 25 mkr till 50 mkr. Enligt inspektionens uppfattning bor
forandringen stanna darvid.
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4.2 Styrelsen for Stockholms fondbérs

Bankinspektionens framstdllning

Borsstyrelsen har ingen erinran mot den av inspektionen féreslagna
lagéndringen.

Ledamoterna Junel och Lundh anférde skiljaktig mening i fragan. Enligt’
deras uppfattning ir en héjning av granserna for fondkommissionarernas
handelslager synnerligen vilmotiverad av de skil som Bankinspektionen
framfér och som parallellt redovisas i sérskild framstillan till Regeringen
fran Sifvedns AB m.fl. Emellertid anser reservanterna att erfarcnheten
visat att det ar olyckligt att direkt i lagen ha inskrivet ett hogsta virde for
handelslagret. Redan innan 16 § fondkommissionslagen tratt i kraft, vilket
sker 1985-01-01, har det visat sig ndédvindigt att justera virdet vid inte
mindre dn tva tillfillen. De syften, som beloppsgransen for fondkommis-
sionirernas handelslager ar avsedd att fylla, tiligodoses enligt reservanter-
na vil av andra lagstadgade begransningar som fyraprocentsregeln enligt
16 § och kapitaltickningskravet enligt 18 § fondkommissionslagen.

Reservanterna forordar darfor i forsta hand en foréndring med innebérd
att beloppsgrinsen helt avskaffas i 16 § fondkommissionslagen.

For det fall man likvél finner det angeliget att bibehélla en lagstadgad
beloppsgriins. tillstyrker reservanterna Bankinspektionens forslag till hoj-
ning.

Bolagens framstdillning

PA grundval av fondborsutredningens forslag beslot statsmakterna —
efter en bred remiss av forslaget — ar 1979 (prop. 1978/79:9, NU 50, rskr
443, SFS 1979:748) om nya regler for bedrivande av fondkommissions-
verksamhet hér i landet. Den nya fondkommissionslagen. som antogs av
riksdagen utan reservationer frin nagot hall, var resultatet av flera —
sarskilt for fondkommissionsbolagen ~ kéansliga avvigningar och gvervi-
ganden. Lagen tradde i kraft den [ januari 1980. Enligt dess overgangsbe-
stammelser bereddes bolagen och foretag som hade ett ndra samband med
dem mojlighet att under ett §vergingsskede anpassa sin verksamhet till de
nya reglerna. . _

De nya reglerna syftade frimst till att ge allménheten ett forstirkt skydd
i samband med fondkommissionsuppdrag. Detta syfte och en stravan att s
l&ngt mojligt skapa konkurrensneutralitet mellan olika typer av fondkom-
missionérer utgor den nya lagstiftningens grundprinciper. De i framstéll- -
ningen aktualiserade paragraferna utgor centrala delar av regelsystemet.

' Enligt tidigare gillande regler fanns inte ndgon begrinsning for fond-
kommissionsfirmorna i fréga om handel fér egen riikning med vérdepap-
per. De bedrev ocksa i icke ringa omfattning en sddan handel och var
innehavare av aktieportfoljer av betydande virde. Pa grund av banklagar--
nas regler stod motsvarande mojlighet inte 6ppen for bankerna. For att .
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minska riskerna for de intressekonflikter som anségs ligga i egenhandeln
och for att utjz'imna konkurrensvillkoren mellan fondkommissionirerna
inférdes i fondkommissionslagen — med en femérig 6vergangsperiod —
begrinsningar i fraga om det egna virdepappersinnehavet. De ursprungli-
gen satta gransvirdena har hdjts genom ny lagstiftning ar 1982 (prop. 1981/
82:116, NU 43, rskr 433, SFS 1982:544). Borsstyrelsen har i sarskilt
yttrande till finansdepartementet denna dag forklarat sig ej ha nagot att
erinra mot en ytterligare uppjustering av virdegrinsen for fondkommis-
siondrernas egna vardepappersinnehav. Styrelsen dr emellertid ej beredd
att stilla sig bakom en sadan foriandring av 16 § fondkommissionslagen
som anges i framstéllningen.

Ledamoten Lundh anférde skiljaktig mening. Betriffande beslutet an-
giende andringsforslaget till 16 § fondkommissionslagen hinvisade Lundh
till de skal, som han och Junel framfort i anslutning till deras reservation
till borsstyrelsens beslut med anledning av Bankinspektionens forslag ro-
rande samma paragraf. :

4.3 Svenska fondhandlareféreningen

Bankinspektionen har i skrivelse 1983-12-15 foreslagit att hogsta gransen
i 16 § forsta stycket fondkommissionslagen for fondkommissiondrernas
handelélager av aktier, for narvarande 25 mkr, hojs till 50 mkr. — For-
eningen ir vél inforstddd med sjilva motiven till inspektionens forslag och
finner det alltsa i och for sig vél virt att stédja detta. Foreningen nddgas
dock konstatera att dven en sadan hojning blir alldeles otillriacklig. En
hogsta niva vid 200 mkr vore rimligare med ridande marknadsforhallan-
den.

Sifvedns AB och Bonnier & Bonnier Independent Investment AB har i
en framstéllning 1983-12-07 bl. a. yrkat att den ifrigiavarande maximigrin-
sen pd 25 mkr slopas. .

Foreningen ar givetvis medveten om att begrinsningen av e¢n fondkom-
missionirs aktieportfolj utgor en av flera av de regler som tillsammans
utgor ett system for att i mojligaste man eliminera risken for vissa intresse-
konflikter som kan tendera att uppkomma inom all fondkommissionsverk-
samhet. Eftersom regleringen ifraga salunda bestér av ett antal bestimmel-
ser av olika slag, har foreningen cn viss forstdelse fér att det skulle
medfora komplikationer att helt tillmétesgd de bada bolagens framstill-
ning. Det far dock understrykas att, bl. a. av de skil bolagen anfort. den i
paragrafen valda I6sningen. att faststilla ett visst belopp som maximi-
grians, ar otillfredsstéillande. Inspektionens forslag, att beloppet nu bor
fordubblas, illustrerar vl denna lagtekniska oligenhet, vilken med mark-
nadens hittillsvarande utveckling medfért betydande problem foér bran-
schen. Dessa ger sig sirskilt starkt tillkinna hos de fondkommissiondrer
som enligt ingdngna OTC-avtal atagit sig att vara market-makers och som
sdana halla vissa beredskapslager.
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Det finns alltsi #ven enligt féreningens uppfattning all anledning for
lagstiftningen att sdka en pé langre sikt mera héllbar utformning av be-
gransningsregeln. 1 linje med bolagens framstallning foreslir foreningen
darfor att 16 § gors till féremal for 6versyn i syfte att konstruera nimnda
regel med anvindande av ndgon annan metod. En néra till hands liggande
utvig vore d3 att till bankinspektionen delegera befogenheten att faststélla
den for varje period lampliga maximigriansen, kanske individuellt avpassad
till varje fondkommissionirs behov m.h.t. sddana omstdndigheter som
OTC-ataganden m. m.

Tanken att indra 16 § pa ett mera genomgripande satt fir dock ¢j
medfora ndgot uppskov med ett forverkligande sd snart som mojligt av det
aktuella 6nskemdl som kommit till uttryck i inspektionens forslag om
héjning av maximigransen till 50 mkr. Sisom innebérande en férdubbling
av det nuvarande beloppet forefaller visserligen en sddan hojning markant
men den ar dock enligt féreningens uppfattning klart otillracklig och be-
gransningen foreslas i stéllet bli satt till 200 mkr.

4.4 Svenska bankforeningen

De foreslagna dndringarna i 16 § fondkommissionslagen avser den hogs-
ta gransen for fondkommissionirernas handelslager av aktier, for narva-
rande 25 milj. kronor. Bankinspektionen féreslar en férdubbling av detta
belopp. Safveén hemstiller att den beloppsbestimda maximigrinsen matte
slopas. Enligt bankfoéreningens mening har utvecklingen pa fondborsen
under senare tid och tillkomsten av OTC-marknaden klart visat-att den
beloppsgrans som nu géller fér bankerna (och fér fondkommissionsbola-
gen fran den | januari 1985) ar alltfor 1dg. Bankféreningen tillstyrker darfor
att en dndring nu sker. Enligt bankforeningens mening ar det lampligt att
en beloppsbestimd maximigrins fortfarande finns. Denna bor emellertid
sattas hogre dn vid det av bankinspektionen foreslagna beloppet. Pa de i
framstéllningen angivna skédlen mot den nu gillande griansen och med
hiansyn ocksa till de storsta affarsbankernas stora kontorsnét anser bank-
foreningen rimligt att griansen satts vid 200 milj. kronor.®

Den nuvarande ordningen med ett i lag faststallt maximibelopp for
handelslagrets storlek — med mgjlighet. om synnerliga skél foreligger, till
hogre belopp efter dispens — medfor en viss stelbenthet. Enligt bankfor-
eningens mening borde 6vervagas en.indrad ordning s4 till vida att bankin-
spektionen direkt gavs mojlighet att pa ctt mera flexibelt sitt faststilla
beloppet.

4.5 Svenska sparbanksforeningen

Bankinspektionens framstéillning
Sparbanksféreningen finner de av inspektionen anforda skilen foér en
lagindring 6vertygande och tillstyrker darfor forslaget.
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Bolagens framstillning

Det kan kanske havdas att det inte 4r rimligt att ha en begrinsningsrecgel
som ldser aktielagret till ett visst penningbelopp. siirskilt med tanke pa de
relativt snabba forandringar som sker, bl. a. i frdga om penningvirde. Att
helt upphéva begransningsregeln skulle & andra sidan innebira att de storre
foretagen skulle kunna skaffa sig virdepappersinnehav som inte ter sig
" sakligt motiverade. Sparbanksféreningen dr darfor tveksam till fbrslaget
och ir inte beredd att tillstyrka detta. Om emellertid lagstiftning sker i
enlighet med vad som foreslas i framstéllningen forutsitter sparbanksfor-
eningen som sjilvklart att det lagtekniska sambandet mellan 16 § fondkom-
missionslagen och banklagstiftningen bibehélls, sa att samma regler kom-
mier att gélla i detta avseende for sdvil banker som fondkommissionsbolag.

4.6 Sveriges foreningsbankers forbund (SFF)

SFF instimmer i att en maximigrins for fondkommissionérers handels-
lager pa 25 mkr uppenbarligen dr for 14g. Huruvida maximigrinsen bor
slopas dr emellertid mera tveksamt. Syftet med en i lagen angiven maximi-
gréns for handelslagret méste vara att tillforsikra att fondkommissionéarer-
na bibehaller sin huvuduppgift, nimligen att formedla aktieaffirer mellan
siljare och kopare. Om denna grins slopades finns ingen sparr mot en
utveckling innebirande att fondkommissiondrerna prioriterar egna affarer.
En sédan utveckling torde inte vara 6nskvird ur allmin synpunkt.

SFF kan darfor inte tillstyrka att maximigransen slopas, men har ingen -
erinran mot att den hojs, forslagsvis till 100 mkr. Den nuvarande ordningen
med dispensméjlighet fér hogre belopp om synnerliga skil féreligger borde
fondkommissionirerna — oavsett om griansen.blir 50 mkr, 100 mkr eller
mojligen ndgot annat belopp — har mojlighet att av bankinspektionen
snabbt erhilla tidsbegransade dispenser for hogre grians nir skil harfor
finns.

4.7 Aktieframjandet

Aktieframjandet stoder forslaget om en héjning av fondkommissionarer-
nas handelslager av aktier.

Ifriga om handelslager finns dels ett forslag frin Bankinspektionen om
en Ovre grins pd 50 mkr mot nuvarande 25, dels ett forslag frén Sifvedns
AB m.fl. om ett slopande av den dvre grinsen. Forslagen motiveras av
den kraftigt hojda bdrsomséttningen och 6kad handel med utlandet p4 tider
da Stockholms fondbors ér stingd.

Dessa motiv ar mycket relevanta och dartill riknar vi med att fa en 6kad
direkthandel med smé aktieposter frimst pa bankkontoren.

Man kan antingen sitta en fast dvre grins men med méjlighet till dispens
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fran Bankinspektionen utan svnnerliga skal, alternativt efterhandsdispens.
eller att slopa den §vre grinscn men med mdjlighet for Bankinspektionens
ingripande i enskilda fall.

4.8 Sveriges aktiesparares riksforbund (SARF)

Inspektionens framstdllning
SARF har ingen erinran mot den av inspektionen foreslagna lagiandring-
en. :

Bolagens framstéllning

Pa grundval av fondbdrsutredningens forslag beslot statsmakterna 1979
(prop. 1978/79:9, NU S50, rskr 443, SFS 1979:748) om nya regler- for
bedrivande av fondkommissionsverksamhet hir i landet. De nya reglerna
syftade framst till ait ge den aktiesparande allménheten ett forstiarkt skydd
i samband med fondkommissionsuppdrag. Detta syfte och en striivan att si
langt mojligt skapa konkurrensneutralitet melian olika typer av fondkom-
missionirer utgdr den nya lagstiftningens grundprinciper.

Enligt tidigare gillande regler fanns inte nigon begriinsning for de s. k.
fria fondkommissionsfirmorna i friga om handel f6r egen rikning med
virdepapper. Firmorna bedrev ocksa i stor omfattning sddan handel och
var salunda innehavare av aktieportfoljer av ofta betydande virde. Pa
grund av banklagstiftningens regler stod motsvarande mojlighet inte 6ppen
for bankerna. For att minska riskerna fér de intressekonflikter som ansigs
ligga i de fria firmornas handel och for att utjimna konkurrensvillkoren
mellan olika typer av fondkommissionarer inférdes i fondkommissionsla-
gen — med en femérig 6vergingsperiod — begrinsningar i friga om det
egna virdepappersinnehavet. De ursprungligen satta griansvirdena har
héjts genom ny lagstiftning ar 1982. SARF ir ej beredd att stélla sig bakom
en sadan specifik férandring av 16 § fondkommissionslagen som anges i
framstéllningen utan ndrmare utredning.

4.9 Fullmiktige i Sveriges riksbank

P4 de skiil bankinspektionen anfor tillstyrker fullméktige en hojning av
hégsta virde pa foidkommissionirs handelslager. Detta hogsta virde bér,
liksom hittills, faststdllas som ett fast belopp och inte. sdsom bolagen
foreslar. kopplas till en historisk omsittning hos respektive fondkommis-
siondr. Bolagens forslag skulle niamligen leda till att vissa fondkommissio-
nirer gavs mojlighet att skaffa sig vardepappersinnehav av en storlek som
inte dr motiverad med hansyn till syttet med bestimmelsen.

Fullméktige finner den av bankinspektionen foreslagna hogsta grinsen
for fondkommissionérs véardepappersinnehav, femtio miljoner kronor, vl
anpassad med hinsyn till begréansningens syfte.
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Mot yttrandets lydelse reserverade sig Staffan Burenstam Linder och
Johan Gernandt som anforde:

“'Bankinspektionen har foreslagit att maximibcloppet for fondkommis-
sionsbolags innehav av aktier skall hojas fran 25 mkr till 50 mkr. Vi anser
att maximibeloppet bor slopas, cftersom det ar férenat med avsevirda
nackdelar att uppritthélla en sddan reglering.

Foér fondkommissionérer liksom for andra foretag méaste ett lager sta i
viss relation till omséttningen. Omséittningen pd borsen har fyrdubblats
sedan 25 mkr-griansen forst aktualiserades. Vidare har vissa strukturfor-
andringar pa marknaden intraffat som fordrar en storre flexibilitet i lager-
hallningen. Handeln i svenska aktier har internationaliserats och tidsskill-
naderna mellan olika borsers 6ppethallande stéller okade krav pa lagerhall-
ning av aktier for att kunna fylla marknadens krav. Detta forhallande bor
beaktas dven om f.n. handeln med svenska aktier i utlandet nu tvingats
bort fran Sverige pa grund av de okade kostnaderna omséttningsskatten pa
akticr medfér. Vad sedan giller OTC-marknaden har fondkommissionérer-
na avtalsreglerad skyldighet att hlla varulager i aktier for de bolag for
vilka de ar “'market maker'" vilket stiller nya krav.

Maximiregeln kommer att begrinsa konkurrens--och utvecklingsmojlig-
heter och leda till att konkurrensforutsittningarna snedvrids. Olika fore-
tagstyper har olika mojligheter att fa dispenser och finna férfaranden som
begrinsar maximireglens tillimplighet. Genom insyn i fondkommissio-
nirernas lagerhallning kan Bankinspektionen férhindra icke 6nskvirda
intressekonflikter p& ett bittre siétt 4n genom en otymplig maximiregel.™
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