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med forslag till lag om viardepappersmarknaden;
beslutad den 21 mars 1985.

Regeringen foreslar riksdagen att anta de forslag som tagits upp i bifo-
gade utdrag av regeringsprotokoll ovanniamnda dag.

Pi regeringens vignar
OLOF PALME
KJIELL-OLOF FELDT

Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslis bl. a. att ¢n ny lag om virdepappersmarknaden
infors. Den nya lagen innehéller straffsanktionerade férbud mot s. K. insi-
derhandel med aktier och vissa andra virdepapper som getts ut av borsbo-
lag eller OTC-bolag. Férbuden avser handel grundad pd viss information
om ett enskilt foretag vilken dnnu inte offentliggjorts. Forbuden giiller i
princip bara for dem som har viss anknytning till det foretag informationen
avser. Till denna krets rilkknas bl. a. ledande befattningshavare och storre
aktiedgare i ett borsbolag eller OTC-bolag. Sidana personer ar enligt lagen
skyldiga att till Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag anméila eget och
vissa nirstiendes innchav av aktier m. m. i bolaget. Aven indringar i
innchavet skall anmillas. Anmélningarna skall skickas vidare till bankin-
spektionen och f6rs ddr in i ett sirskilt register, som ar offentligt.

Forslaget innehaller vidare bestimmelser som ger bankinspektioncn
majlighet att inhamta uppgifter frin s. k. fristiende fondpappersforvaltare,
som inte stir under inspektionens tillsyn. Bankinspcktionen far ocksd
mojlighet gora anmarkning mot missforhallanden. som uppticks i deras
verksambhet.

I avvaktan pa att erfarenheter vunnits av den reckommendation rorande
offentliggérande vid foérvirv av storre aktieposter m. m. som utfiirdats av
Niringslivets borskommitté foreslds nu inte att ndgra bestimmelser om
heller foreslds nigra andra bestimmelser om en allmiint sett utdkad mark-
nadsévervakning.

Vidare foreslds ait fondkommissionsbolag fir majlighet godta OTC-
aktier som siikerhet. Dessutom foreslas att lagen (1908: 129 s, 1) med vissa
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bestammelscr om handel med fondpapper upphévs och att vissa av lagens
bestimmelser tas in i virdepappersmarknadslagen. Slutligen foreslas foljd-
andringar 1 vissa andra lagar.

Hirutover foreslas dndringar i fondkommissionslagen (1979: 748) och
lagen (1980: 2) om finansbolag. Andringarna ror kostnaden for bankinspek-
tionens tillsyn.

Lagen om virdepappersmarknaden och dvriga lagindringar foreslas tra-
da i kraft den [ juli 1985.

Alla utom ett av lagférslagen i denna proposition har granskats av
lagrddet. Propositionen innehéller dirfor tre huvuddelar: lagradsremis-
sen (s. 19), lagradets yttrande (s. 243) och foredragande statsradets
stillningstaganden till lagradets synpunkter samt skilen for det lagfor-
slag som inte har granskats av lagradet (s. 253).

Den som vill ta del av samtliga skil for lagforslagen maste darfor lisa
alla tre delarna.
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1 Forslag till
Lag om virdepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs foljande.

Inledande bestimmelser

1 § Denna lag innehéller vissa bestimmelser om handel med och forvalt-
ning av fondpapper samt forfaranden som har samband ddrmed. Lagen
giller endast om inte annat foreskrivs 1 annan lag.

2 § Hande! med och férvaltning av fondpapper skall bedrivas si att
allmanhetens fértroende for viardepappersmarknaden upprétthalls och en-
skildas kapitalinsatser inte otillborligen dventyras.

3 § Bankinspektionen Overvakar efterlevnaden av bestimmelserna i
denna lag.

Definitioner

4 § 1denna lag forstis med

1. fondpapper: aktie, annat bevis om delaktighet i bolag, obligation,
forlagsbevis och liknande skuldebrev avsett for allmdn omséattning samt
andel i aktiefond,

2. fondkommissionér: den som har tillstnd att driva fondkommissions-
rorelse enligt fondkommissionsiagen (1979: 748),

3. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier som ar
inregistrerade vid Stockholms fondbdrs eller som tritt i stillet for utgivare
av sadana aktier (borsbolag) eller svenskt aktiebolag som traffat avtal med
fondkommissiondr om att denne pa begiran skall ange kurser pé aktier i
bolaget och till dessa kurser kdpa och silja aktier i bolaget (OTC-bolag),

4. viirdepapperscentralen: Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag.

Vad som f6éreskrivs om aktie i aktiemarknadsbolag skall ocksa tillampas
pi emissionsbevis, interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev,
skuldebrev forenat med optionsritt till nyteckning och vinstandelsbevis
som utgivits av aktiemarknadsbolag eller av nigon annan i vars stille
aktiemarknadsbolaget tritt.

Om aktierna i ett aktiemarknadsbolag dgs av tva eller flera med sam-
aganderitt, skall delagare vid tillimpningen av denna lag anses vara égare
till s& mainga av aktierna som svarar mot hans lott i det samfillda inneha-
vet.

5 § Om en juridisk person 4ger sa manga aktier eller andelar i en annan
svensk eller utlandsk juridisk person att den har mer an hilften av résterna
for samtliga aktier eller andelar, ir vid tillimpningen av denna lag den forra
moderfoéretag och den senare dotterforetag. Ager ett dotterforetag eller
ager ett moderforetag och ett eller flera dotterféretag tillsammans eller
ager flera dotterforetag tillsammans aktier eller andelar i en annan juridisk
person i den omfattning som angetts nu, ir dven den sistnimnda juridiska
personen dotterforetag till moderforetaget.

Har en juridisk person i annat fall pd grund av aktie- eller andelsinnehav
eller avtal ensam ett bestimmande inflytande 6ver en annan juridisk per-
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son och en betydande andel i resultatet av dess verksamhet, dr den [drra
moderforetag och den senare dotterforetag.
Moderforetag och dotterforetag utgér tillsammans en koncern.

6 § Foljande fysiska personer, som har sirskild moéjlighet till insyn i ett
aktiemarknadsbolag, anses enligt denna lag ha insynsstdllning i bolaget:

1. styrelsefedamot eller suppleant i bolaget cller dess moderforetag,

2. verkstillande direktdr eller vice verkstillande direktor 1 bolaget eller
dess moderforetag,

3. verkstillande direktor eller annan ledande befattningshavare 1 ett
dotierforetag, om han normalt Kan antas fa tillgdng till fortrolig information
om sddant forhallande som kan piaverka kursen pé akticrna i bolaget.

4. revisor eller suppleant i bolaget eller dess moderforctag,

5. bolagsman i ctt handclsbolag som ér bolagets moderféretag, dock cj
kommanditdeligare,

6. innchavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat
uppdrag av stadigvarande natur for bolaget eller dess moderforetag. om
befattningen eller uppdraget normalt kan antas medféra fortrolig informa-
tion om sadant férhéllande som kan piverka Kursen pd aktierna i bolaget,

7. den som iger aktier i bolaget, motsvarande minst fem procent av
aktiekapitalet eller av rostetalet for samtliga aktier i bolaget, eller dger
aktier i denna omfattning tillsammans med sidan fysisk eller juridisk
person som #r aktieigaren nirstiiende pa det satt som anges i 11 § forsta
stycket 1-3.

Bankinspektionen skall pd begiran av bolaget eller dess moderforetag
préva fragan om befattningshavare eller uppdragstagare har cn sddan
ledande stillning eller ett sidant kvalificerat uppdrag som avses i forsta
stycket 3 eller 6.

Bestimmelser till skydd mot obehorigt utnyttjande av fortrolig foretagsinfor-
mation

7 § Har en svensk juridisk person beslutat att till en vidare krets limna
ett offentligt erbjudande om forvirv av aktier i ett aktiemarknadsbolag
eller har frigan om ctt sddant crbjudande viickts i den juridiska personens
styrelse eller hos ndgon annan som kan fatta beslut om erbjudandet, géller
foljande. Den som fétt kinnedom om beslutet eller den vickta fragan i sin
egenskap av arbets- eller uppdragstagarc hos den juridiska personcn. ak-
tiemarknadsbolaget eller nigot av deras moderféretag far inte for egen
eller annans rikning kopa eller silja aktie i aktiemarknadsbolaget eller med
rad eller p& annat dirmed jimférligt sitt foranleda nagon annan till sddant
kop cller forsiljning innan erbjudandet offentliggjorts eller den vickia
fragan om offentligt erbjudande forfallit. Ar den juridiska personen ocksd
ett aktiemarknadsbolag skall motsvarande galla betraffande kop eller for-
saljning och foranledande till kop eller forséljning av aktie i detta bolag.

Forsta stycket giller 4ven annan fysisk person som kénner till beslutet
cller den vickta fradgan och som har andelar eller aktier i den juridiska
personen eller aktiemarknadsbolaget, om innehavet utgdr minst fem pro-
cent av samtliga sidana andclar eller aktier eller har ett réstviarde som
motsvarar minst fem procent av rosterna for samtliga sddana andelar eller
aktier.

Vid beriikningen av innehav enligt andra stycket skall de andelar cller
aktier som dgs av den som ir andels- eller akticdgaren nirstiende enligt
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11 § forsta stycket 1-3 riknas med. Aven lott i samfillt aktie- eller
andelsinnehav skall riknas med pa det sétt som sigs i 4 § tredje stycket.

8 § Den som har insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag tar inte heller i
annat fall dn som avses i 7 § f6r egen eller annans rikning kopa eller silja
aktie i bolaget eller med rad cller pa annat liknande sitt foranleda nagon titl
handel med sddan aktie

}. nir han kinner till en omsténdighet i bolagets eller dess moderforetags
verksamhet om vilken upplysning limnas i arsredovisning, delarsrapport
eller arsbokslut, som dnnu ¢j offentliggjorts, om omstandigheten dr dgnad
att viisentligt piverka Kursen pa bolagets akticr niir den blir allmant kind,

2. nar han i annat fall kdnner till cn inte offentliggjord omsténdighet i
bolagets eller dess moderforetags verksamhet, om omstiandigheten uppen-
bart ir dgnad att viisentligt paverka kursen pa bolagets aktier nir den blir
allméant kénd.

Forsta stycket giller inte den som har sadan ledande befattning cller
sadant kvalificerat uppdrag som avses i 6 § forsta stycket 3 eller 6 om han
inte underrittats om sin insynsstillning enligt 15 § fjarde stycket eller 16 §.

9 § Bestammelserna i 7 och 8 §§ giller inte for befattningshavare hos
fondkommissionir i friga om kop eller forsaljning for fondkommissionii-
rens riakning av aktier i ett OTC-bolag, till vilket fondkommissioniren star
i ett sddant avtalsférhallande som avses i 4 § forsta stycket 3.

Bestimmelserna utgor inte heller hinder for

1. befattningshavare hos fondkommissiondr att i annat fall utféra kop-
eller saljorder i fondkommissionsrorelsen,

2. kop dé omstandigheten &r dgnad att sinka kursen cller forséljning da
omstindigheten ir dgnad att hdja kursen,

3. forsiljning av aktier som tillhor ett konkursbo.

10 § Dcn som har insynsstallning i ett aktiemarknadsbolag skall skriftli-
gen anmila innehav av akticr i bolaget och édndring i innchavet til] virde-
papperscentralen.

Anmailningsskyldigheten giller dock inte

1. innan den som avscs i 6 § forsta stycket 3 cller 6 tagit emot underrit-
telse enligt 15 § fjarde stycket eller 16 §,

2. om innchavet inte uppgéar till 50 aktier eiler, om innchavet avser
vardepapper som enligt 4 § andra stycket likstélls med aktier, understiger
ett marknadsvéirde motsvarande 10000 kronor,

3. om éndring i innehavet cfter senast gjord anmélan inte uppgér till 50
aktier cller, om indringen avser virdepapper som enligt 4 § andra stycket
likstalls med aktier, understiger ett marknadsvirde motsvarande 10000
kronor,

4. om ¢kning i innchavet féranletts av fondemission elier av att akties
nominella belopp sinkts genom att aktien delats upp,

5. interimsbevis som erhéllits i utbyte mot annat virdepapper som avses
14 § andra stycket. .

Av 11 § framgir att anmélningsskyldighcten omfattar dven vissa nir-
stendes akticinnehav.

11 § Vid tillampning av 10 § skall foljande aktier i bolaget anses som den
anmilningsskyldiges egna, namligen sddana som &gs av
1. make eller sambo till den anmélningsskyldige,



Prop. 1984/85: 157 6

2. omyndigt barn under den anmialningsskyldiges vardnad,

3. juridisk person, over vars verksamhet den anmélningsskyldige har ett
vésentligt inflytande och med vilken den anmilningsskyldige eller nigon
som avses i | eller 2 eller flera av dem tillsammans har en visentlig
ekonomisk gemenskap som grundas pa andelsriitt efler dirmed jimférligt
ekonomiskt intresse.

Om flera personer ir anmilningsskyldiga for samma aktieinnehav eller
for andring 1 detta, behdver anmilan endast goras av en av dem.

12 § Anmilan enligt 10 § skall innehélla uppgift om

1. den anmélningsskyldiges namn, personnummer och adress,

2. bolagets firma,

3. vilket slag av insynsstilining den anmalningsskyldige har,

4. antal eller virde och olika slag av aktier som den anméilningsskyldige
tillsammans med nirstdende enligt 11 § forsta stycket 1-3 dger i bolaget,

S. storleken av 6kningen eller minskningen av aktieinnehavet,

6. tidpunkten for dndringen eller Andringarna,

7. vilken persons aktieinnehav som andrats och i féorekommande fall
dennes slakiskap med eller anknytning till den anmélningsskyldige.

13 § Anpmilan om aktieinnehav eller dndring i innehavet skall goéras
senast 14 dagar efter det att

1. aktie i bolaget inregistrerats vid Stockholms fondbérs eller sddant
avtal som avses i 4 § forsta stycket 3 antecknats hos bankinspektionen,

2. insynsstéllning uppkommit enligt 6 § forsta stycket t, 2, 4, 5 eller 7
eller den som avses med 6 § forsta stycket 3 eller 6 tagit emot underrittelse
enligt 15 § fjiarde stycket eller 16 §,

3. den anmilningsskyldige forvirvat eller verlatit aktier i bolaget eller
annan dndring skett i aktieinnehavet,

4. den anmiilningsskyldige fatt vetskap om att nirstdende, som avses i
11 §, innehar, forvirvat eller overldtit aktier i bolaget eller att annan
andring skett i den nirstiendes aktieinnehav.

14 § Virdepapperscentralen skall senast dagen efter det att anmilan
enligt 10 § mottagits sinda uppgift om dess innehall till bankinspektionen
och till bolaget.

Anmalan eller en kopia av den skall hos bolaget hallas tillginglig for var
och en. Den som vill har ritt att mot ersittning for kostnaderna fa en kopia
av anmilan eller del av den.

15 § Aktiemarknadsbolag skall utan drgjsmal uppritta och fortlépande
fora en forteckning dver sddana arbets- eller uppdragstagare i bolaget som
avses 1 6 § forsta stycket 1—4 och 6.

Bolaget skall genast Jamna en kopia av forteckningen till bankinspektio-
nen och underritta denna sa snart nagon dndring i forteckningen skett.

Forteckningen eller en kopia av den skall hos bolaget hallas tillganglig
for var och en. Den som vill har ritt att mot ersittning for kostnaderna fa
en kopia av forteckningen eller delar av den.

Bolaget skall genast skriftligen underritta den som upptagits i forteck-
ningen pé grund av bestimmelsen i 6 § forsta stycket 3 eller 6 om dennes
insynsstillning och anmalningsskyldighet. Kopia av underrittelsen skall
samtidigt sindas till bankinspektionen.
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16 § Aktiemarknadsbolags moderforetag skall utan dréjsmal uppriitta
och fortlépande fora en foérteckning 6ver dem som har sidan stéllning i
eller sidant uppdrag for moderforetaget som avsesi6 § forsta stycket 1-6.
Bestimmelserna i 15 § andra—fjirde stvckena skall tillimpas dven pa
moderforetaget.

Skyldighet att uppritta avrikningsnota

17 § Vid kop eller byte av fondpapper skall avrikningsnota upprittas
samma dag som avtal ddrom slutits.

Har avtalet avslutats i kommission skall en sarskild avrikningsnota
upprattas betriffande uppgorelsen mellan kommissionaren och den for
vars rakning kommissiondren handlat (kommittenten).

Avrakningsnota skall upprittas pé sirskild blankett. Formulér till sddan
blankett skall faststillas av bankinspektionen.

18 § Avriakningsnota skall om ej annat foljer av andra stycket upprittas
av saljaren vid kép och av vardera parten vid byte.

Ar fondkommissionir, for cgen eller annans riakning, part i avtalet skall
avriikningsnota alltid upprattas av honom.

19 § Enavrikningsnota skall innehalla uppgift om

1. kontrahenternas namn och adress,

2. vilken dag avtalet ingatts,

3. det antal och de slag av fondpapper som omsatts,

4. kopeskillingen eller avtalat virde pid de fondpapper som omsatts
genom byte och vid bytet avtalad mellanskillnad,

5. vem som upprittat notan.

Har avtalet avslutats i kommission skall detta anges i avrikningsnotan.
Ar kommissioniren inte fondkommissionir skall dven kommittentens
namn och adress anges i avrikningsnotan.

20 § Den som uppriittat en avrikningsnota skail inom tre dagar sdnda en
kopia av notan till motparten i avtalet. Har en fondkommissionar handlat
for ndgon annans rikning skall en kopia av notan inom samma tid siindas
ocksa till kommittenten.

En fondkommissiondr skall under minst tio &r pi betryggande sétt forva-
ra de avrikningsnotor, som upprittats av denne.

21 § Enfondkommissionar skall. pi sitt bankinspektionen beslutar, lim-
na inspektionen uppgift om innehéllet i de avrikningsnotor som upprit-
tats.

Bestimmelser om viss forvaltning av fondpapper

22 § Den som yrkesmissigt forvaltar fondpapper fér ndgon annans rik-
ning ir skyldig att pd begéiran av bankinspektionen limna inspektionen
uppgifter om forvaltningen. Detta giller dock inte om foérvaltningen ar
séirskilt reglerad i annan lag.

23 § Finner bankinspektionen att forvaltningen bedrivs i former som
otillborligen dventyrar enskildas kapitalinsatser eller annars ér otillbérliga
mot uppdragsgivare, far bankinspektionen skriftligen uppmana forvaltaren
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att ritta till missforhéllandet pa det sitt som &r skiligt med hinsyn till
omstindigheterna.

Om forvaltaren inte {6ljer uppmaningen, fir bankinspektionen i sirskilt
beslut géra anmirkning om missforhallandet.

Bestammelser om bankinspektionens utredande verksamhet

24 § Om det finns anledning anta att en bestimmelsc t 7 eller 8 § Gver-
tritts, far bankinspektionen begiira in uppgifter i utredningssyfte. Inspek-
tionen fir begiira in sddana uppgifter av

1. den som finns anledning anta har gjort Gvertradelsen.

2. det aktiemarknadsbolag vars aktier dvertriideisen giller,

3. den jundiska person som limnat det offentliga erbjudandet om aktie-
forvirv,

4. moderforetaget till det aktiemarknadsbolag som avses i 2 eller till den
Juridiska person som avses i 3.

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

Registrering av aktieinnehav

25 § Bankinspektionen skall fora register som innehaller anmalningar
som gjorts enligt 10 § (insynsstallningsregister).

Uppgifter i insynsstillningsregister avseende sddant akticinnehav som
inte langre omfattas av anméilningsskyldighet far avforas ur registret. Upp-
gifterna skall dock bevaras i minst tio ar efter det att de avforts.

Hur man éverklagar beslut

26 § Bankinspektionens beslut enligt denna lag fir 6verklagas hos rege-
ringen genom besvér.

Vite

27 § Om nagon intc fullgér sin skyldighet enligt 21 §, 22 § eller 24 §
forsta stycket 2—4 far bankinspektionen forelagga vite.

Ansvar

28 § Decn som uppsatligen bryter mot f6rbud enligt 7 eller 8 § skall domas
till boter cller fangelse 1 hogst sex manader, om girningen inte ir belagd
med straff i brottsbalken.

Ar brott som avses 1 férsta stycket, pa grund av virdepappersaffirens
omfattning eller annan omstandighet. att anse som grovt, skall démas till
fangelse i hogst tva &r, om girningen inte &r belagd med straff i brottsbal-
ken.

Den som av grov oaktsamhet bryter mot forbud enligt 7 eller 8 § skall
domas till boter eller fingelse i hogst sex minader.

I fall som kan antas sakna bctydelse for allminhetens fortroende for
virdepappersmarknaden eller som annars 4r ringa skall inte domas till
ansvar cnligt forsta eller tredje stycket.

For anstiftan av eller medhjilp till girning som avses i denna paragraf
skall inte domas till ansvar.
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29 § Till béter elier fingelse i hogst sex ménader skall den démas som
uppsitligen eller av oaktsamhet

1. underlater att inom foreskriven tid gdra anmilan enligt 10 §,

2. lamnar oriktig eller vilseledande uppgift vid fullgbrande av anmiil-
ningsskyldighet enligt 10 § cller vid fullgorande av uppgiftsskyldighet som
avses 122 § eller 24 § forsta stycket 2—4,

3. underliter att iaktta dliggande cnligt 14 § andra stycket. 15 eller 16 §.

I ringa fall skall inte dOmas till ansvar.

30 § Till boter skall den domas som uppsitligen cller av oaktsamhet

1. underliter att inom foreskriven tid uppritta avrikningsnota enligt
17 8,

2. underlater att fullgora aliggande enligt 20 eller 21 §.

| ringa fall skall inte domas till ansvar.

Forverkande

31 § Vinning av brott enligt 28 § skall férklaras forverkad om det inte ir
oskaligt.

Atal

32 § Allmint atal for brott enligt denna lag far viackas endast efter medgi-
vande av bankinspektionen.

Kostnad for tillsyn

33 § For att tacka kostnaden for bankinspektionens 6vervakning enligt
denna lag skall fondkommissionir och Stockholms fondbors érligen betala
bidrag enligt de niirmare foreskrifter som meddelas av regeringen.

Overgangsbestimmelser

Denna lag triader i kraft den 1 juli 1985, d& lagen (1971:827) om registre-
ring av aktieinnehav och lagen (1908: 129 s, 1) med vissa bestimmelser om
handel med fondpapper skall upphéra att gilla.

Férekommer i lag cller annan forfatining hianvisning till f6reskrift som
ersatts genom bestimmelse i denna lag, skall hdnvisningen i stiillet avse
den nya bestimmelsen.

Den som vid lagens ikrafttraidande &r skyldig att géra anmilan om
innehav av aktier enligt 10 §, skall gora detta fore utgéngen av juli 1985S.
Har innehavet forut anmilts enligt lagen om registrering av aktieinnehav
och har det dérefter inte 6kat cller minskat med 50 aktier eller mera eller,
sdvitt avser vardepapper som enligt 4 § andra stycket skall likstéillas med
aktier, inte Okat eller minskat med mer &n 10000 kronor, behover anmilun
dock inte ske.
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10

Lag om dndring i fondkommissionslagen (1979: 748)

Hirigenom foreskrivs att 21 och 43 §§ fondkommissionslagen (1979:

748) skall ha nedan angivna lydelsc.

Nuvarande Ivdelse

Foreslagen Ivdelse

21§

For kredit som fondkommis-
sionsbolag limnar skall finnas be-
tryggande sidkerhet i fondpapper
som har inregistrerats vid fondbors
eller som har utbjudits till forsilj-
ning under sddana forhallanden att
det ar sannolikt att de inom ett r
fran kreditens beviljande kommer
att inregistreras vid fondbors.

For kredit som fondkommis-
sionsbolag limnar skall finnas be-
tryggande sikerhet i fondpapper
som har inregistrerats vid fondbérs
eller som har utbjudits till forsalj-
ning under sadana forhillanden att
det 4r sannolikt att de inom ett ar
fran kreditens beviljande kommer
att inregisteras vid fondbérs eller
aktier, som omfattas av sddant av-
tal som avses i 4 § forsta stycket 3
lagen (1985:000) om virdepappers-
marknaden.

Om sikerhet som har stillts vid kreditens beviljande nedgér i virde
under kredittiden, fir dven annan egendom eller borgen godtagas som

tillaggssikerhet.

4338

Till bestridande av kostnaden for
bankinspektionens tillsynsverk-
samhet skall fondkommissiondr ér-
ligen erliigga bidrag enligt de nar-
mare foreskrifter som meddelas av
regeringen. Bidraget far ej Gver-
stiga rre procent av det samman-
lagda beloppet av de provisioner
fondkommissiondren under nist-
foregdende riakenskapsar har upp-
burit pd avial som kommissiondren
har slutit i frdga om kop eller for-
séljning av virdepapper.

For att tdcka kostnaden for
bankinspektionens tillsynsverk-
samhet skall fondkommissionsbo-
lag arligen betrala bidrag cnligt de
niarmare {oreskrifter som meddelas
av regeringen. Bidraget far ej 6ver-
stiga en och en halv procent av det
sammanlagda beloppet av intdik-
terna [ rorelsen under nistfore-
giende ridkenskapsér. For tillsyn
over fondkommissionsrdirelse som
bedrivs av bankinstitut betalas bi-
drag enligt bestimmelser i lagen
(1955:183) om bankrorelse, lagen
(1955:416) om sparbanker och la-
gen (1956:216) om jordbrukskas-
serorelsen.

Denna lag trider i kraft, sivitt avser 21 § den 1 juli 1985, och i 6vrigt den

1 januari 1986.
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3 Forslag till

Lag om éindring i lagen (1979:750) om ritt att forfoga dver annan

tillhoriga fondpapper

Hirigenom {6reskrivs att 3 § lagen (1979: 750} om ritt att forfoga Gver
annan tillhoriga fondpapper skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

Avtal om att panthavare, om
panten inte ldses pi utsatt tid, far
silja panten pa offeatlig auktion cl-
ler pd fondbors utan att iakttaga i
lag foreskrivna former far traffas pa
annat satt in som anges i 2 § forsta
stycket.

Foreslagen lydelse

Avtal om att panthavare. om
panten inte 16ses pé utsatt tid, far
silja panten pa offentlig auktion el-
ler pd fondbérs eller pd sddan
marknad som avses { 2§ andra
stycket lagen (1979:749) om Stock-
holms fondbdrs utan att iakttaga i
lag foreskrivna former far triffas pa
annat satt 4n som anges i 2 § forsta
stycket.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1985.
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4 Forslag till
Lag om dndring i sekretesslagen (1980: 100)

Hiirigenom fareskrivs att 8 kap. 5 § sekretesslagen (1980: 100} skall ha
nedan angivoa lydelse.

Nuvarande Ivdelse Foreslagen Iydelse

8 kap.
5%

Sekretess giller 1 statlig myndighets verksamhet, som bestér i tillstands-
givning eller tillsyn med avseende pi bank- och kreditviisendet, fondkom-
missionirs- och fondbérsvisendet eller forsakringsvisendet, for uppgift
om

1. affiirs- cller driftforhallanden hos den som myndighetens verksamhet
avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rojs,

2. ckonomiska eller personliga forhdllanden fér annan, som har tratt i
affirsférbindelse eller liknande forbindelse med den som myndighctens
verksamhet avser.

Sckretess gdller vidare i statlig
myndighets verksamhet, som be-
star i dvervakning enligt lugen
(1985:000) om vardepappersmark-
naden. for sddan uppgift om en-
skilds ekonomiska cller personliga
forhdllanden, vilken pd bhegiran
har limnars av ndgon som dr skyi-
dig att ldmna uppgifter till myvndig-
heten. Ror uppgiften den uppgifts-
skyldige giiller dock sckretess en-
dast om denne kan antas lidu skada
eller men om uppgiften rijs och se-
kretess inte motverkar syftet med
uppgiftsskyldigheten.

Regeringen kan for sérskilt fall forordna om undantag frén sekretessen
enligt forsta stycket 1. om den finner det vara av vikt att uppgiften limnas.

1 friiga om uppgift i allmiin handling galler sckretessen i hogst tjugo ar.

Denna lag trider i kraft den | juli 1985.

' Lagen omtryckt 1982: 1106.
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5 Forslag till

Lag om indring i konkurslagen (1921: 225)

Hirigenom foreskrivs att 71 och 73 §§ konkurslagen (1921:225) skall ha

nedan angivna lydelse.

Nuvarande Ivdelse

Forestagen Ivdelse

71 §!

Forsiljning av 10s cgendom, som icke sker genom fortsittande av gil-
deniirens rorelse, skall dga rum pa auktion eller i annan ordning efter vad
forvaltaren finner vara mest fordelaktigt for boet.

Las egendom, vari borgenir har pantritt eller annan sirskild forméans-
ritt, mi ej i néigot fall utan hans samtycke séljas annorledes dn & auktion,
sé framt hans ritt dr av {6rsdljningen beroende.

Samtycke som avses i andra
stycket fordras icke, nir férval-
taren vill genom fondkommissionidr
silja pd fondbors noterat virdepap-
per till gillande borspris eller nar

Samtycke som avses i andra
stycket fordras icke, nidr forval-
taren vill gcnom fondkommissionér
sillja vdrdepapper, noterat pa fond-
bors eller pd sddan marknad som

fraga ar om forsaljning av 16s egen-
dom genom fortsittande av gilde-
nérens rorelse.

avses i 28§ andra stycket lagen
(1979:749) om Stockholms fond-
bors. till gallande bors- eller mark-
nadspris eller nir fraga ar om for-
sdljning av 16s cgendom genom
fortsittande av gildendrens rorel-
sc.

Skall fartyg, som ej ar infort i skeppsregistret eller i motsvarande ut-
{andska register. luftfartyg som ej ar registrerat, gods i fartyg eller gods i
luftfartyg sdljas. dge forvaltaren, dir egendomen finnes inom riket, begira
forsiljning i den ordning som géller f6r utmitt sidan egendom.

Ar fraga om férsaljning av registrerat skepp. registrerat luftfartyg clier
intecknade reservdelar till luftfartyg och finnes egendomen inom riket,
skall vad i 70 § forsta och andra styckena sags dga motsvarande tillimp-
ning,.

Skall gildenéren tillkommande ritt till andcl i inteckning som belastar
hans luftfartyg eller till sddant fartyg horande reservdelar siljas. late for-
valtaren innan forsiljning sker anskafta sirskild inteckningshandling 4 det
galdeniren tillkommande beloppet, dir laga hinder diremot icke moter.
Skall forsiljning ske av inteckningshandling, som innchaves av gildeniren
och for vilken han ar personligen ansvarig vare férvaltaren pliktig att. dir
¢j gildeniren medgiver, att handlingen mé forsiljas med bibehillande av
hans ansvarighet, forse handlingen med péskrift, varigenom gildeniren
frikallas fran ansvarighet.

Bestammelserna i 70 § sista stycket dga motsvarande tillimpning, nir
gildeniren tillhorig 16s egendom under konkursen skall siljas i den ordning
som giller for utmiitt sidan egendom. I sidant fall skall forvaltaren dessut-
om, i den man det ir pékallat, i drendet féra talan {or borgenirer som ha

! Scenaste Tydelse 1981: 825.
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Nuvarande lydelse

14

Foreslagen lydelse

forménsritt enligt 10 § formansrittslagen (1970:979) samt genom brev
underritta borgenir om yrkande som han framstiller pd dennes végnar.

73 §2

Har borgeniir 16s egendom sdsom
pant eller eljest under pantratt i
handom. dge han besorja, att egen-
domen varder sald & auktion eller,
da fraga dr om & fondbors noterat
virdepapper, genom fondkommis-
siondr till gillande bdrspris; dock
méi sadan forsiljning ej utan férval-
tarens samtycke dga rum tidigare
an fyra veckor efter forsta borge-
narssammantriadet. Forsiljning ge-
nom borgenirens férsorg ma ej hel-
ler ske. dar forvaltaren vill 16sa
egendomen for konkursboets rak-
ning; aliggande det borgenidren att
minst en vecka innan han vidtager
Atgard for egendomens forsiljning
hembjuda den it forvaltaren till in-
l16sen. Utgores egendomen av far-
tyg eller av gods i fartyg eller i luft-
fartyg eller av intecknade reservde-
lar till luftfartyg, skall férsaljningen
ske i den ordning, som om dylik
egendom, den dar blivit utmatt, sar-
skilt 4r stadgad. Skall egendomen
siljas annorledes dn utmatningsvis
och ér ej fraga om sddan forsiljning
av virdepapper, som enligt vad
nyss sagts mi ske utan auktion, ma
forsaljningen ej 4ga rum & annan ort
an den, dir egendomen finnes, med
mindre foérvaltaren samtycker dir-
till; och late borgeniren forvaltaren
minst tre veckor forut veta, nar och
var forsiljningen skall ske. Har for-
siljning skett i annan &n den for
utmitt egendom stadgade ordning,
vare borgeniren pliktig att for for-
valtaren redovisa fér vad som influ-
tit.

2 Senaste lydelse 1981: 825.

Har borgenir 16s egendom sdsom
pant cller eljest under pantratt i
handom, age han besorja, att egen-
domen varder sald & auktion eller,
da fraga ar om véirdepapper noterat
pd fondbors eller pd sddan mark-
nad som avses i 2 § andra stycket
lagen (1979:749) om Stockholms
fondbors, genom fondkommis-
siondr till gillande bors- eller mark-
nadspris; dock ma sadan forsiljning
ej utan forvaltarens samtycke dga
rum tidigare an fyra veckor efter
forsta borgenirssammantridet.
Forsiljning genom borgenédrens for-
sorg mé ej heller ske, dar férval-
taren vill 16sa egendomen for kon-
kursboets rikning; é&liggande det
borgeniren att minst en vecka in-
nan han vidtager atgérd for egendo-
mens forsiljning hembjuda den it
forvaltaren till inlosen. Utgéres
egendomen av fartyg eller av gods i
fartyg eller i luftfartyg eller av in-
tecknade reservdelar till luftfartyg,
skall forsidljningen ske i den ord-
ning, som om dylik egendom, den
dar blivit utmitt, sarskilt ar stad-
gad. Skall egendomen siljas annor-
ledes &n utmitningsvis och ar ej fra-
ga om sadan forsiljning av varde-
papper, som enligt vad nyss sagts
méa ske utan auktion, mé forsilj-
ningen ej dga rum & annan ort in
den, dir egendomen finnes, med
mindre forvaltaren samtycker dér-
till; och late borgenaren forvaltaren
minst tre veckor férut veta, nir och
var forsiliningen skall ske. Har for-
sdljning skett i annan 4n den for
utmitt egendom stadgade ordning.
vare borgendren pliktig att for for-
valtaren redovisa fér vad som influ-
tit.
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Vill ej borgeniren foranstalta om forsaljningen, dge forvaltaren didrom
besorja. Dock ma inteckning i fuftfartyg eller reservdelar till sddant fartyg,
vilken blivit av 4garen till den intecknade egendomen limnad sasom pant,
icke av férvaltaren siljas, utan dge han allenast lata silja den rétt till andel i
inteckningen, som efter ty sarskilt ar stadgat ma tillkomma gildenaren.

Denna lag trader 1 kraft den 1 juli 1985.
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6 Forslag till

Lag om indring i lagen (1949: 722) om pantlancrorelse

Hirigenom foreskrivs att 11 och 27 §§ lagen (1949: 722) om pantlinero-

relse skall ha nedan angivna lydelsc.

Nuvarande Ivdelse

Féreslagen [vdelse

118

Har lan forfallit till betalning, ma
panten forsiljas.

/L\lgiirder {or forsalyning ma dock
€j utan sarskild begiran fran lanta-
garen vidragas tidigare 4n tva mé-
nader efter lanets forfallodag. For-
siljningen md ¢j ske annorledes an
d offentlig auktion 4 den ort, dir
pantsittningen agt rum, eller, da
panten ir d fondbdrs noterat virde-
papper, genom fondkommissionir
till galtande barspris.

Forsiljning ¢ auktion skall minst
atta dagar i forvag kungoras i tid-
ning inom orten med angivande
tillika av lanets forfallodag cller,
om flera panter skola forsiljas, un-
der vilken eller vilka manader for-
fallotiderna intraffat.

Har ert 1an forfallit till betalning,

far panten {orsiljas.

Atgirder for forsialining far dock
¢j utan sirskild begiran frin lanta-
garen vidras tidigare an tva mina-
der efter lanets forfallodag. Forsiilj-
ningen fidr inte ske pd annat sitt iin
pd offentlig auktion pd den ort, dir
pantsittningen dgt rum, eller, da
panten ir ert vdardepapper som no-
terats pd fondbors eller pd sddan
marknad som avses i 2§ andru
stvcket lagen (1979:749) om Stock-
holms fondbors, genom fondkom-
missiondr till gallande hors- eller
marknadspris.

Forsdljning pd auktion skall
minst atta dagar i forvig kungoras i
tidning inom orten med angivande
daven av lanets forfallodag eller. om
flera panter skall forsaljas, under
vilken eller vilka minader forfallo-
tiderna intriaffat.

27 §!

Talan mor polismyndighets be-
slut enligt denna lag féres hos lans-
styrelsen genom besvir. Mot lins-
styrelsens beslut fores talan hos
Konungen genom besvar.

Polismyndighets och ldnsstyrel-
ses beslut skola landa till efterrdr-
telse utan hinder av ford klagan,
déir ¢j annorlunda férordnas.

Denna lag trader t kraft den 1 juli

' Senaste lydelse 1971: 1159,

Polisinyndighetens beslut enligt
denna lag far dverklagas hos lans-
styrelsen genom besvir. Ldinssty-
relsens beslut far overklagas hos
regeringen genom besviir.

Polismyndighetens och linssty-
relsens beslut skall galla omedel-
bart, om ej annat foreskrivs.

1985.
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7 Forslag till
Lag om andring i aktiebolagslagen (1975: 1385)

Hirigenom foreskrivs att 8 kap. 5 § aktiebolagslagen (1975: 1385) skall
ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lvdelse
8 kap.
5%

Styrelseledamot och verkstillande direktor skall ndr de tilltrdder for
inféring i aktieboken anmila sitt innehav av aktier i bolaget och i bolag
inom samma koncern, om det ¢j skett dessforinnan. Forandringar i aktic-
innehavet skall anmilas inom en manad.

Forsta stycket giller inte i den Forsta stycket giller inte om an-
mdn anmilningsskyldighet forelig- malningsskyldighet foreligger enligt
ger enligt lagen (1971:827) om re-  lagen (1985:000) om viirdepappers-
gistrering av aktieinnehav. marknaden.

Denna lag triader i kraft den 1 juli 1985.

' Lagen omtryckt 1982:739.
2 Riksdagen 1984/85. 1 saml. Nr 157
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8 Forslag till

18

Lag om indring i lagen (1980: 2) om finansbolag

Hirigenom foreskrivs att 19 § lagen (1980:2) om finansbolag skall ha

nedan angivna lydeise.

Nuvarande Ivdelse

Foreslagen lydelse

19§

Till bestridande av kostnaden for
bankinspektionens tillsynsverk-
samhet skall finansbolag arligen er-
ligga bidrag enligt de nirmare fore-
skrifter som meddelas av regering-
en. Bidraget far ej 6verstiga fem tu-
sendels procent av nettovirdet av
tillgAngarna i bolagets finansie-
ringsverksamhet narmast foregien-
de rakenskapsar.

Denna lag triider i kraft den 1 juli

For att tiicka kostnaden for bankin-
spektionens tillsynsverksamhet
skall finansbolag arligen berala bi-
drag enligt de niarmare foreskrifter
som meddelas av regeringen. Bi-
draget fir e¢j overstiga rvd hundra-
dels procent av nettovirdet av till-
gingarna i bolagets finansierings-
verksamhet niarmast foregdende ri-
kenskapsar.

1985.
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Litdrag
FINANSDEPARTEMENTET PROTOKOLL

vid regeringssammantride

1985-01-31

Nirvarande: statsradet I. Carlsson. ordfdrande, och statsraden Lundkvist,
Feldt, Sigurdsen. Gustafsson. Leijon. Hjelm-Wallén, Peterson, Anders-
son, Bostrom. Bodstrom, Goransson, Gradin, Dahl, R. Carlsson, Holm-
berg. Hellstrom, Thunborg, Wickbgm

Féredragande: statsradet Feldt

Lagradsremiss med forslag till lag om virdepappersmarknaden

1 Inledning

For kapitalmarknaden ar det viktigt att handeln med virdepapper sker
under ordnade former och med allméanhetens fértroende. Fondhandel och
lagstiftning och stétt under offentlig tillsyn. Under 1970-talet inférdes ny
lagstiftning pa detta omrade. Exempel hirpé ir lagen (1971: 827) om regist-
rering av akticinnehav — den s. k. insiderlagen — samt fondkommissions-
lagen (1979: 748) och lagen (1979: 749) om Stockholms fondbdrs, som trid-
de i kraft ar 1980. Till grund fér denna lugstiftning lig forslag fran fondbors-
utredningen. I nigra avseenden tog regeringen dock inte slutgiltig stillning
till utredningens forstag. Sa var bl. a. fallet nir det gillde utvidgning av
insiderlagens tillimpningsomrade och tillsynen 6ver handeln med varde-
papper (jfr prop. 1978/79:9 s. 155f.).

Med insiderhandel i vid mening avses vanligen utnyttjande av informa-
tion, som intc har nitt intressenterna pd marknaden, for att uppn kurs-
vinster eller for att undvika kursforluster.

I juni 1979 tillkallade chefen for divarande ckonomidepartiementet en
sirskild utredare! for att utreda bl. a. frigor rérande tillsynen dver virde-
pappersmarknaden och insiderhandel.

Utredningen, som antog namnet virdepappersmarknadsutredningen,
avgav i november 1983 betdnkandet (SOU 1984:2 Vardepappersmarkna-
den). Betinkandet har remissbehandlats,

! Regeringsridet Géran Wahlgren. Sakkunnig: numera verkstillande direkiéren
Hans Henrik Abelin, Experter: bankdirektoren Bo Damberg och numera byrache-
fen Hakan Wunderman.
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Till protokollet i detta drende bor fogas dels en sammanfattning av
betdnkandet som bilaga [, dels de lagforslag som liggs fram i betinkandet
som bilaga 2, dels en forteckning Gver remissinstanserna och en samman-
stillning av remissyttrandena som bilaga 3.

2 Allméin motivering
2.1 Allménna utgangspunkter

Utgivning av virdepapper dr ett siitt att tillgodose behovet av langfris-
tiga krediter och riskvilligt kapital i samhéllet. Sidan utgivning (emission)
kan avse obligationer, aktier och andra virdepapper sisom konvertibla
skuldebrev, vinstandelsbevis och skuldebrev forenade med optionsritt till
nyteckning. For att marknaden f6r nyemitterade vardepapper skall kunna
bestd och utvecklas 4r det nédvéndigt att det finns en vil fungerande
marknad for utelopande vardepapper. En sidan marknad dar virdepapper
képs och siljs kallas andrahandsmarknad eller sekundirmarknad.

For att andrahandsmarknaden skall fungera krivs att vardepapperen latt
kan omsittas. Detta sker i Sverige genom den verksamhet som bedrivs vid
Stockholms fondboérs. Vid fondborsen kops och silis bl.a. aktier och
obligationer som ir inregistrerade vid bérsen. Ar 1982 Oppnades dessutom
en mojlighet till organiserad handel med smd och medelstora foretags
aktier vid sidan av borsen genom den s. k. OTC-marknaden.

Tillsyn 6ver vardepappersmarknaden utdvas av bankinspektionen som
overvakar att de foretag och institutioner som stir under dess tillsyn
iakttar de bestammelser som géllcr for den verksamhet de driver. Tillsyns-
objekt ir bl. a. banker. fondkommissionsbolag och Stockholms fondbérs.

P4 grund av virdepappersmarknadens stora samhéllsekonomiska bety-
delse och spridningen av virdepapper hos en bred allménhet 4r marknaden
i minga avseenden reglerad genom olika lagar och andra forfattningar. En
birande tanke i denna reglering ir att si langt som méjligt skydda allmén-
heten mot ekonomiska forluster och att héilla marknaden fri fran foreteel-
ser som 4r dgnade att minska allménhetens fortroende for den. Av sarskild
betydelse i detta sammanhang dr fondkommissionsiagen (1979: 748), som
reglerar yrkesmissig handel med vérdepapper {or annans rikning (fond-
kommissionsrorelse) och lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors, som
reglerar bérsens organisation och arbetsformer. I borslagen finns ocksa en
bestammelse (22 §) som aldgger styrelsen for Stockholms fondbors att folja
kursbildningen vid bérsen och se till att handeln dar sker under forhéllan-
den som Overensstammer med lagen och annan forfattning samt god af-
farssed.

Bestammelser av betydelse for virdepappersmarknaden finns ocksa i
aktiebolagslagen (1975: 1385). Dessa ror i forsta hand bolagens skyldighet
att ge offentlighct &t sidana forhallanden som ar av vikt for att fylla
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virdepappersmarknadens behov av information om foretagen. Sidan in-
formation ar en vikuig utgdngspunkt for kursbildningen pa aktier och andra
virdepapper. [ aktiebolagslagen finns bl. a. foreskrifter om foretagens
arsredovisning och om innehéllet i emissionsprospekt.

Nar det giller de foretag vars akticr ar inregistrerade vid Stockholms
fondbors finns sirskilda bestimmelser om informationsskyldighet i de
inregistreringskontrakt foretagen slutit med borsen. Syftet med dessa be-
stammelser &r att ge marknaden snabb och viisentlig information om bors-
bolagens verksamhet. Motsvarande informationsskyldighet géller enligt
siarskilda avtal fér de foretag vars aktier ar foremal f6r handel pa OTC-
marknaden.

I syfte att motverka att personer med nira anknytning till ett akticbolag
missbrukar fortrolig information om bolagets férhallanden genom privata
aktietransaktioner (insiderhandel) inférdes ar 1972 genom tagen (1971: 827)
om registrering av aktieinnehav bestimmelser om anmaélningsskyldighet
for personer med viss anknytning till ett bolag. Enligt lagen skall silunda
styrelseledamot och annan ledande person i bolag vars aktier dr borsnote-
rade anmila eget och vissa nirstadendes innehav av borsregistrerade aktier
m. m. i bolaget. Aven iindringar i innehavet skall anmilas. Uppgifterna ir
offentliga. Bankinspektionen kontrolierar att lagen efterlevs, dvs. att an-
milningsskyldigheten fullgdrs. Inspektionen har emellertid inte i uppgift
undersoka om insiderhandel skett eller e;j.

Under de forsta aren av 1980-talet har sirskilt handeln med aktier blivit
foremal for ett livligt intresse. Bakom detta ligger bl. a. en mycket kraftig
Okning av omsittningen av aktier vid Stockholms fondbdrs och en brant
stegring av kurserna for flertalet aktier. Flera uppmirksammade handelser
med anknytning till aktiemarknaden har ocksa lett till debatt i massmedia
om bl. a. behovet av borsectiska regler.

I syfte att stérka allminhetens fortroende for aktiemarknaden foreslog
regeringen i en proposition till 1983/84 ars riksméte (prop. 1983/84: 164)
vissa dndringar i bors- och fondkommissionslagstiftningen. Enligt proposi-
tionen skulle bl. a. antalet av det allmidnna utsedda ledamdter i borsstyrel-
sen Okas och ytterligare regler om borsstyrelsens sanktionsmedel inforas.
Ett annat forslag var en lagiandring i syfte att klargora att handel med aktier
pa den s. k. OTC-marknaden utan hinder av Stockholms fondbors mono-
pol pd bérshandel fir dga rum i fondborsens lokaler. Andringarna, som
antogs av riksdagen, tradde i kraft den 1 juli 1984 (NU 38, rskr 381, SFS
1984: 438 och 439).

Enligt den forhirskande meningen savil i Sverige som utomlands ir
insiderhandel en oart pa virdepappersmarknaden som bor motarbetas. Till
grund for denna syn ligger bl. a. att insiderhandel ar dgnad att rubba
fortroendet f6r handeln med virdepapper. Eftersom detta medfor risk for
att seridsa investerare soker sig bort frin marknaden kan virdcpappers-
marknadens effektivitet dventyras. Med tanke pa den viktiga roll som
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andruhandsmarknaden och di framfor allt bérsen har (6r niringslivets
mojligheter att utnytyja virdepappersmarknaden som finansieringskiilla
maste ¢n sddan utveckling forhindras.

For att handeln med och {orvaltningen av virdepapper skall kunna
bedrivas s& att allmanhetens fortroende {6r virdepappersmarknaden be-
varas och enskildas kapitalinsatser inte dventyras har viardepappersmark-
nadsutredningen i sitt betiinkande lagt fram ett forslag till en ny lag — lag
om viirdepappersmarknaden. Den foreslagna lagen. som bl. a. innebir en
utvidgning av insiderlagen. skall kompletiera den lagstiftning som nu regle-
rar viirdepappersmarknaden — dvs. i {0rsta hand fondkommissionslagen
och lagen om Stockholms fondbors.

Den av utredningen {Greslagna tagen innehéller férutom regler som skall
motverka insiderhandel dven regler till skvdd for dem som investerar i
vardepapper och regler om évervakningen av viardepappersmarknaden.
Andra viktiga frigor som utredningen tar upp i betinkandet ér i vilken
omfattning befattningshavare m. fl. hos fondkommissionir for egen riik-
ning far handla med fondpapper samt en uppmjukning av aktiebolagslapens
bestimmelser om laneforbud. savitt avser aktiebolag som driver finansie-
ringsverksamhet.

Tyngdpunkten i utredningens torslag till lag om viirdepappersmarknaden
ligger i lagens regler om insiderhandel. Utredningen har funnit att det finns
ctt behov av en utférlig lagstiftning mot insiderhandel med aktier. Den
nuvarande lagstiftningen som endast foreskriver att en insider ar skyldig
att anméla aktieférviry och dndringar i innchav har inte gett mojlighet att
utreda om insidertransaktioner dgt rum eller inte trots att flera misstinkta
fall av sadan handel forekommit. Enligt torslaget forbjuds vid straffansvar
vissa personer med sérskild anknytning till ett foretag att kdpa cller salja
aktier m. m. i foretaget med utnyttjande av information om foretaget som
inte ar tillginglig for allminheten. Forslaget innchiller ocksa bestimmel-
ser om anmilningsskyldighet liknande dem som finns i den nuvarande
insiderlagen fran 1971.

For att 6ka skyddet for enskilda investerare i vdrdepapper foreslar
utredningen att den som, utan att std under bankinspcktionens tillsyn,
yrkesmissigt forvaltar fondpapper for annans réikning skall vara skyldig att
pd begiiran av bankinspektionen limna inspektionen uppgifter om forvalt-
ningsverksamheten.

Utredningen tar ocksa upp frigan om informationen till marknaden kan
forbattras sa att underlaget for placeringsbeslut forbittras. Mot denna
bakgrunad foreslar utredningen att i lagen skall tas in bestimmelser om
bolag — s. k. flaggning.

Utéver de dkade mojligheter till insyn pa vardepappersmarknaden som
forslaget ger bankinspektionen foresldr utredningen att inspektionen ge-
nom allmiinna rekommendationer skall ha en etikskapande och attitydpa-
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verkande roll pi virdepappersmarknaden. I anslutning hiirtill {6resids
vidare att inspektionen skall utrustas med instrument for att kunna ingripa
mot utnyttjande av marknadsinformation i vissa fall. Detta skall ske genom
att en juridisk person. som gjort aktietransaktioner av sidan storlek att de
viisentligen andrat en akties kurs, pd begiran skall [imna inspektionen
uppgift om vilka som haft kiinnedom om afféren.

Utredningens forslag har vickt stort intresse. Manga remissinstanser
har understrukit vikten av att den svenska virdepappersmarknaden fér
fasta regler om t. ex. insiderhandel. Inte minst pd grund av det 6kade
intressec utlandska kapitalplacerare under de senaste aren visat fér svenska
aktier ir det enligt flera remissinstanser av vikt att Sverige i likhet med
manga andra linder med vil utvecklade virdepappersmarknader far fasta
normer pa detta omride.

Fran nigot hall har man stéllt sig tveksam till att lagstifta mot insiderhan-
del eftersom utredningen inte har kunnat pivisa att sadan handel dgt rum i
nagon namnvird omfatining. De flesta remissinstanserna ar dock positiva
till att regler infors. som gér det mojligt att undersoka om insiderhandel dgt
rum eller inte.

Nir det giiller den nirmare utformningen av lagreglerna om insiderhan-
del har nagra remissinstanser forordat att man i vissa avseenden bér avsta
frin lagreglering och i stillet forlita sig pa den yjilvreglering som sker
genom niringslivets dtaganden t.ex. genom de rekommendationer som
getts ut av Niringslivets borskommitté.

Fran niiringslivshall har ocksa betonats vikten av att forbudet mot insi-
derhandel inte utformas sd stelt att det hindrar personer i ett fSretags
ledning och styrelse att engagera sig i foretaget genom att kopa aktier i det
egna bolaget. Enligt dessa remissinstanser dr det ett starkt intresse for
Ovriga aktieiigare och for effektiviteten i fGretagen att si sker i okad
omfattning.

Flera remissinstanser dr starkt kritiska mot att bankinspektionen skall fa
réiitt att begira upplysningar ocksd fran fondpappersforvaltare som inte star
under inspektionens tillsvn. Kritiken har frimst sin grund i att nigot behov
av sadan rétt inte pastds fOreligga.

Framst fran néringslivets sida har det ifragasatts om skyldigheten att
limna uppgifter om visentliga dgarfériandringar i foretag (flaggning) bor
regleras i lag. Man bor i stéllet avvakta effekterna av den rekommendation
om forfarandet vid flaggning som i slutet av &r 1983 avgavs av Niringsli-
vets bérskommitté.

Ett annat forslag som ront kritik frin ménga hall ir forslaget om bankin-
spektionens attitydpiverkande och etikskapande roll. Kritiken tar huvud-
sakligen sikte pa att den rattsliga karaktéaren dr oklar betriffande de rekom-
mendationer som skall ligga till grund for inspcktionens verksamhet pa
detta omrade.

For egen del vill jag understryka vikten av att handel med och forvalt-
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ning av virdepapper sker pd ett sitt som inger fortroende hos aliméinheten.
Placeringar i viardepapper rymmer oftast ett visst matt av risktagande. Nar
ning utgdngspunkten vara att verksamhcten pd virdepappersmarknaden
bedrivs si att insatserna inte otillborligen sitts i fara. Jag ansluter mig
sdledes i huvudsak till de grundtankar pa vilka utredningens forslag byg-
ger.

Som framgir av vad jag tidigare anfort innebir den nuvarande insider-
lagstiftningen i lagen (1971: 827) om registrering av akticinnehav inte annat
an att vissa personer med anknytning till ett aktiebolags ledning ar skyldiga
att anmiila aktieinnehav i bolaget och indringar i innchavet. Lagen ger
séledcs inte bankinspektionen eller annan myndighet ritt att underséka om
en insidertransaktion agt rum eller ¢j. Det dr, som jag tidigare redogjort
for, en allmént spridd uppfatining savidl i Sverige som utomlands att
insiderhande! med aktier och andra virdepapper ar dgnad att rubba allmin-
hetens fortroende {6r handeln med vardepapper. Detta kan medfora nega-
tiva konsekvenser for mdjligheten att foérse naringshivet med erforderligt
riskkapital. Det dr diarfor enligt min mening viktigt med effektiva regler for
att motverka insiderhandel med aktier och andra liknande virdepapper.
Det starkt okade intresset for kapitalplaceringar i svenska aktier frin
svenska och utlindska placerare under de senaste dren gor ocksa att
behovet av sddana regler framstir som an mer angcliget. I flera linder med
vil utvecklade viardepappersmarknader, t. ex. USA, Storbritannien och
Frankrike, dr sdlunda otillaten insiderhandel kriminaliserad (se nidrmare
harom betdnkandet s. 79—90). I likhet med utredningen anscr jag darfor att
det finns behov av en effektivare lagstiftning pd detta omrade. Ett straff-
sanktionerat forbud mot insiderhandel med aktier m.m. i vissa fall bor
darfor inféras. Utredningens forslag utgor darvid en god grund for hur en
sidan lagstiftning skall utformas.

En utgingspunkt for ctt straffsanktionerat férbud mot insiderhandel
maste vara att det ar sa klart och entydigt utformat som mojligt. Av
rattssiakerhetsskal méste nimligen de personer som omfattas av forbudet
veta nar och hur de kan handla med aktier i det bolag i vilket de ar insiders.
Av samma orsak méaste dven kretsen av personer som omfattas av forbud
vara klart avgriansad.

Jag har tidigare uttalat att handeln med virdepapper skall bedrivas sa att
allminhetens fortroende for virdepappersmarknaden uppratthalls och en-
skildas kapitalinsatser inte otillborligen dventyras. Med denna utgings-
punkt ar jag i och for sig positiv till utredningens strdvanden att dka
skyddet fér dem som investerar i vardepapper och forbitira marknads-
dvervakningen. Det finns dock enligt min mening anledning att verviga
om detta pi nigot omride kan uppnds pd annat sdtt 4n genom de av
utredningen foreslagna lagreglerna. Man bor sdledes cnligt min mening
undersika om inte de atgarder som pé senare tid vidtagits eller kommer att
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vidtas pd en rad omriaden inom virdepappersmarknaden, sammantagna
med de dtgarder som jag nyss forordat. medfér en tillricklig Overvakning
och effektivt skydd. Med utgidngspunkt i vad jag nu sagt kommer jag i det
féljande att ta stillning till utredningens forslag.

Nir det slutligen giller utredningens forslag om uppmjukning av aktie-
bolagslagens bestimmelser om laneférbud savitt avser finansbolag, fond-
kommissionsbolag och kreditaktiebolag tas dir férutom langivning till
vissa personer med inflytande i bolagen upp iven andra trigor. Dir fore-
slds sdledes en uppmjukning av aktiebolagslagens forbud mot limnande av
penninglédn for att gildendren cller annan skall kunna forvirva aktier i
bolaget eller i annat koncernbolag. Vidare foreslds betriffande fondkom-
missionsbolag ett undantag frin aktiebolagslagens férbud att motta aktie i
moderbolag som siikerhet. Slutligen diskuteras dir for fondkommissions-
bolagens del ocksa frdgan om undantag fran aktiebolagslagens f6rbud mot
att forvirva eller som pant motta egen aktic. De frigor som jag nu redo-
gjort for har stora likheter med vad banklagsutredningen (Fi 1976: 04) for
bankernas vidkommande foreslagit i betdnkandena (Ny banklagstiftning
SOU 1984:26-29) med forslag till ny banklagstiftning. I direktiven (Dir
1983: 38 5. 13) for kommittén f6r oversyn av kreditmarknadens struktur —
kreditmarknadskommittén (Fi 1983:06) — uttalas vidare att kreditjiavs-
regler motsvarande dem som géller for bankerna bor inféras for att begrin-
sa kreditgivningen till ledning och anstillda i finansbolag. Det 4r darfor
enligt min mening lampligt att fragan om laneférbud och de 6vriga frigor
Jag nu behandlat avgors i ett sammanhang. Jag lagger darfér inte nu fram
nagot forslag i dessa delar. Detta innebér att nuvarande ordning behalls i
avvaktan pa de ytterligare 6verviganden som miste géras i anledning av
banklagsutredningens och kreditmarknadskommitténs arbete.

Sammanfartningsvis ansluter jag mig séledes i huvudsak till de principer
som legat till grund for utredningens forslag tilt lag om virdepappersmark-
naden. Aven i 6vrigt 4r forslaget vil avviigt och dgnat att i viisentliga delar
liggas till grund for lagstiftning.

I det f6ljande kommer jag att nirmare behandla frigan om

forbuden mot insiderhandel i avsnitt 2.2

skyddet for investerare i vissa uppdragsforhillanden i avsnitt 2.3

Gvervakningen av virdepappersmarknaden i avsnitt 2.5

vissa andra lagstiftningsfrigor i avsnitt 2.6—11.

Mina kommentarer till de enskilda lagbestimmelserna dterfinns i spe-
cialmotiveringen (avsnitt 4).
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2.2 Forbuden mot insiderhandel

2.2.1 Allmént om forbudens avgrinsning

Mitt forslag: Forbud mot insiderhandel infdrs. De avser handel som
grundas pd sddan information om ett enskilt féretag som énnu inte
offentliggjorts. Forbud giller i princip bara for den som har en viss
anknytning till det féretag informationen avser.

Utredningens forslag: Overensstimmer med mitt forslag (se betinkandet s.
109—111).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte haft nagon erinran mot
forslaget (se bil. 3 avsnitt 1). Flera remissinstanser har dock haft syn-
punkter pd avgrinsningen av den krets tér vilken forbud mot insiderhande!
skall giilla (om denna fraga se vidare avsnitt 2.2.3.3).

Skilen for mitt forslag: Jag har i avsnitt 1 pdpekat att med insiderhandel i
vid mening avses utnyttjande av information, som inte har nitt intressen-
terna pi marknaden, for att uppna kursvinster eller for att undvika kursfor-
luster. Vanligen ges dock begreppet insiderhandel en mer inskrinkt bety-
delse genom att man cndast asyftar utnytjande av siddan visentlig och
konfidentiell information om ett enskilt foretag som kan forvintas driva
kursen pé de virdcpapper som getts ut av forctaget. Inte heller brukar man
med insiderhandcl avse det fall att en person vilken som helst som fatt del
av fortrolig information om ett foretag koper eller séljer t. ex. aktier i
foretaget. Vanligen anses i stitllet endast den vara insider som pa grund av
sin stillning i eller anknytning il foretaget har sirskilda majligheter att
fore andra fa del av nyheter som kan pdverka viirdcringen av de virdepap-
per foretaget gett ut. Till denna krets riknas vanligen verkstillande direk-
tor, styrelseledaméter och andra ledande befattningshavare i forctaget.

Av vad jag nu sagt foljer att den som utnyttjar en inte offentliggjord
nyhet som har cn allmént kursdrivande effekt, dvs. paverkar kursen pd
virdepapper av samma slag — t. ex. aktier — i allmanhet inte brukar anses
bedriva insiderhandel. Exempel pd sddan allmint kursdrivande informa-
tion som kan piverka vardepappersmarknaden i dess helhet 4r t. ex.
diskontodndringar, valutakursandringar, skattelagstiftning. inhemsk rege-
ringskris och andra liknande handelser av allmén politisk cller ekonomisk
natur.

Nir det giller fortrolig information som hérrér frén ctt visst foretag kan
dven personer utanfor forctaget fa tillgang till sidan information innan den
offentliggjorts. Det kan vara friga om langivare. tjanstemén hos myndighe-
ter m.fl. Inte heller dessa brukar anses falla inom den traditionella insi-
derkretsen.
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1 flera linder, t. ex. Forenta staterna, Storbritannien och Frankrike &r
insiderreglerna dock utformade si att de kan tritfa dven personer utan
direkt anknytning till féretaget.

I likhet med utredningen anser jag att det skulle leda till stora kontroll-
svarigheter om forbudet mot insiderhandel skulle avse missbruk av annan
information #n sidan som hirror frin ett enskilt foretag, t. ex. information
av allmint kursdrivande effekt. Sa ir ocksa i princip fallet niir det giller
sadan information om ectt enskilt féretag som inte hirror frin foretaget
sjdlvt. t. ex. administrativa beslut om foretaget elier beslut om langivning.
Tag delar darfér utredningens uppfattning att forbuden endast bor omfatta
insiderhandel i inskrinkt eller traditionell mening. Detta innebir att (6rbud
endast bor gilla information-om enskilt féretag och i princip endast omfatta
den som har en viss anknytning till det féretag informationen ror.

Om den (orordade gransdragningen genomférdes undantagslost skulle
emellertid den situation dar behovet av skydd mot missbruk av fortrolig
foretagsinformation ar storst inte omfattas av forbud. Vad jag dirvid
tinker pa ir det fall dar ett foretag eller annan juridisk person planerar att
limna ett offentligt erbjudande att kdpa aktierna i ett annat forctag —~ s. k.
take-over-bid. Det ir dd inte bara personer med anknytning till det foretag
som ar foremal for erbjudandet som sitter inne med information hirom.
Forstahandskunskap om erbjudandet finns ocksd inom det erbjudande
foretaget. Jag delar utredningens bedémning att en take-oversituation bor
omfattas av lagen och regleras genom ett siarskilt forbud. Till den nirmare
utformningen av detta forbud aterkommer jag i avsnitt 2.2.2.

Saledes delar jag utredningens uppfattning att det behévs forbud mot
insiderhandel i tva fall — dels forbud som mer alimént knyter an till den
traditionella insidersituationen, dels ctt {6rbud som avser den speciella
situationen vid ett take-over-bid. Jag dterkommer i avsnitt 2.2.3.1 till hur
de bada forbuden forhéller sig till varandra. Dir tar jag ocks3 upp frigan
om hur forbudet i ¢vriga fall skall utformas.

Som framgatt av vad jag nyss sagt delar jag ocksé utredningens uppfatt-
ning att kretsen av personer for vilka forbud mot insiderhandel giller i
princip skall begrinsas till insiders i traditionell mening. I avsnitt 2.2.3.3
kommer jag att limna en ndrmare redogorelse for vilka jag anser skall inga
i denna krets.

2.2.2 Forbud mot handel infér offentligt erbjudande om aktieférviry

Mitt forslag: Den som i egenskap av arbets- eller uppdragstagare hos ett
foretag eller annan juridisk person fatt kinnedom om att foretaget eller
den juridiska personen avser att limna ett offentligt erbjudande om
forvérv av aktier i ett aktiemarknadsbolag — dvs. ett borsbolag eller ett
OTC-bolag — fir under viss tid inte kdpa eller siilja aktier och vissa
andra virdepapper i aktiemarknadsbolaget eller i det erbjudande foreta-
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get om ocksa detta dr ett aktiemarknadsbolag. Vad nu sagts géller dven
arbets- eller uppdragstagare i det erbjudande féretagets modertéretag
eller i det aktiemarknadsbolag som erbjudandet avser. Fysiska perso-
ner som ar storre aktiedgare i foretagen omfattas ocksa av forbudet.
Den som inte sjilv far handla med aktier fir inte heller gdra detta for
annans rikning eller foranleda nagon till kop eller forsiljning av aktier.

Utredningens forslag: Mitt forslag skiljer sig frn utredningens forslag
genom att det forutom kop dven avser {orsiljning av aktier (se betinkandet
s. 111-113).

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser godtar utredningens forslag.

Svenska bankf{6reningen ifrigasdtter dock frén allmidnna utgngspunkter
om inte den rekommendation rérande offentligt erbjudande om aktiefor-
varv i och fér samgdende mellan bolag som utfirdats av Niringslivets
borskommitté racker for att forhindra otillborlig handel i detta fall. Bank-
foreningen vill dock inte motsitta sig att lagstiftning kommer till stind i
detta hianseende (se bil. 3 avsnitt 2.2.4).

Hovritten for Nedre Norrland har anmirkt att uttrycket '’i egenskap av
arbets- eller uppdragstagare’” synes kunna medfora tolkningssvarigheter,
vilka kan leda till att en alltfor vid personkrets kommer att omfattas av
forbudet (se bil. 3 avsnitt 2.2.1).

LO forordar att forbudet bor intrida vid en tidigare tidpunkt #n utred-
ningen foreslagit (se bil. 3 avsnitt 2.2.2).

Hovritten for Nedre Norrland och Sveriges advokatsamfund har féror-
dat att férbudet dven skall gélla forsdljning av aktier (se bil. 3 avsnitt 2.2.1
och 2.2.3).

Flera remissinstanser har motsatt sig att stérre aktieidgare skall omfattas
av forbudet. Frén ndgot hall har gjorts gillande att gransen fér vad som
skall anscs vara ett storre aktiefdrvirv hdjs (om denna fraga se vidare
avsnitt 2.2.3.3).

Skilen for mitt forslag: Enligt utredningen ar risken for insiderhandel
siarskilt stor i samband med att ett forctag eller annan juridisk person
beslutar sig for att limna ett offentligt erbjudande om att képa aktierna i ett
annat foretag. Detta beror pd att ett sddant kdp vanligen endast kan
komma till stdnd om man ér villig att betala ett hogre pris for aktierna an
enligt gillande kurs. Den som utnyttjar sin kiinnedom om ett ej offentlig-
gjori erbjudande om aktieforvarvy till att kopa aktier i det foretag erbjudan-
det avser har alltsd goda mdéjligheter att gora vinst pa affaren eftersom det
pris som det erbjudande fOretaget 4r berett att betala ar kant for insidern.

Niringslivets borskommitté, som 4r tillsatt av Stockholms handelskam-
mare och Sveriges industriforbund, lade 1971 fram rekommendationer
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rorande offentligt erbjudande om aktieforvirv i och for samgéende mellan
bolag. De aktiebolag som har aktier inregistrerade vid Stockholms fond-
bors har i de inregistreringskontrakt med borsen vari bl. a. bolagens
skyldighet att lamna information om viktigare handelser regleras &tagit sig
att folja rekommendationen. En motsvarande skyldighet géller enligt de
avtal mellan ett féretag och en fondkommissionér som ligger till grund for
notering pa2 OTC-marknaden. Sedan friga om samgiende uppkommit far,
enligt rekommendationerna, befattningshavare som inom ett bolag har att
handligga drendet eller som i tjdnsten far kinnedom om planerat samgden-
de ej overldta eller forvirva aktier i berorda foretag forran erbjudandet
offentliggjorts genom prospekt eller frigan om samgdende forfallit.

Det 4r uppenbart att frestelsen att utnyttja fortrolig information méste
vara sérskilt stor nir det giller kunskap om ett forestadende offentligt
erbjudande eftersom risken for kursforlust ér minimal. De utomrittsliga
regler for att forhindra ett sddant beteende som redan finns i Naringslivets
boérskommittés nyssnimnda rekommendationer innehaller inte nigra sank-
tioner mot en enskild befattningshavare som bryter mot rekommendatio-
nerna. P4 grund av situationens uttalade farlighet kan detta inte anses
acceptabelt utan en lagreglering bor, sisom ocksé utredningen forordat,
komma till st&nd.

Nir det giller den nirmare utformningen av forbudsregeln har det ifra-
gasatts om forbudet sédsom utredningen foreslagit bor borja att gilla forst
fran det frigan om erbjudande vickts i den juridiska personens styrelse
eller hos annan som Kan fatta beslut om erbjudandet. Det har dirvid gjorts
gallande att frigan om ett offentligt erbjudande kan ha diskuterats och i
realiteten avgjorts lingt innan den tas upp i styrelsen. For att ett forbud av
den typ varom nu ir fraga skall fungera tillfredsstillande miste det inte
minst av rittssikerhetsskal finnas en klar och entydig tidpunkt vid vilken
forbudet borjar gilla. Den tid som forbudet omfattar far inte heller vara
alltfor lang. Mot denna bakgrund saknas anledning att fringa utredningens
forslag i denna del.

Remissinstanserna har inte haft nigon erinran mot att férbudet skall
gélla for alla som fatt kinnedom om planerna pa erbjudande i egenskap av
arbets- eller uppdragstagare hos det erbjudna eller det erbjudandc foreta-
get eller hos nagot av dessa foretags moderforetag. Kretsen av personer
som omfattas av férbudet ér séledes vidare én den som avses med begrep-
pet insider i traditionell mening. Denna utvidgning av kretsen ar emellertid
enligt min mening nodvandig for att forbudet skall bli tilirackligt effektivt.
Eftersom forbudet giller sivil arbetstagare som uppdragstagare kan jag
inte dela hovrittens for Nedre Norrland farhdgor for att tolkningssvarig-
heter skall uppsta.

Utredningens forslag att forbudet bor gilla dven den som har ett storre
innehav av aktier eller andelar i nigot av de inblandade foretagen har
diaremot utsatts for kritik av vissa remissinstanser. Frigan om storre
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aktiedgare och likstillda skall anses ha insynsstéllning i det nu diskuterade
tallet har samband med hur den krets som skall anses vara insiders avgrin-
sas. Den bor dirfor behandlas i samband med sistnimnda friga under
avsnitt 2.2.3.3. Som dir kommer att framgé anser jag i likhet med utred-
ningen att ett femprocentigt innehav skall anses medfora sddana mojlighe-
ter tif! insyn att en fysisk person med ett aktieinnehav av denna storlek
ocksii bor omfattas av forbuden. Detta innebér att den i avsnitt 2.2.3.3
férordade femprocentsgrinsen ocksé giiller i det nu behandlade take over
fallet.

Utredningen har begrinsat forbudet till att avse kop av aktier i nigot av
de inblandade foretagen. Skilet hirtill synes vara att ett offentliggérande
av ett erbjudande om aktieférvarv vanligen hojer kurserna pé foretagens
aktier. Det dr séledes vid kop av aktier som de stérsta riskerna {6r otillbor-
liga vinster genom utnyttjande av fortrolig information foreligger. Ett par
remissinstanser har emellertid pipekat att fall kan forekomma diar markna-
den uppfattar ett erbjudande som negativt for endera foretaget. I sddant
fall kan offentliggdrandet medfdra att kursen i stillet sjunker. Férbudet bor
darfor enligt min mening inte avse endast kop utan dven forsiiljning.

2.2.3 Forbud mot handel i andra fall

2.2.3.1 Allmédnna synpunkter

Mitt forslag: Den som har sarskilda majligheter till insyn i ett foretag far
inte kopa eller silja aktier m. m. i foretaget om han har tillgang till viss
information om foretaget férran informationen offentliggjorts.

Utredningens forslag: Overensstimmer i princip med mitt forslag (se betan-
kandet s. 114—-115). Nir det galler forbudets ndrmare utformning avviker
dock mitt forslag i vissa avseenden frdn vad utredningen foreslagit (se
vidare avsnitt 2.2.3.2 och 2.2.3.4).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte haft nigon erinran mot de
allmianna utgdngspunkter som legat till grund for {6rbudets utformning.
Hovritten for Nedre Norrland har dock ifrigasatt om inte det allmdnna
forbudet bar vara huvudbestimmelse i stillet for forbudet mot handel med
aktier i samband med offentligt erbjudande om forvirv av aktier (se bil. 3
avsnitt 2.2.1).

Skilen for mitt forslag: Férbud mot insiderhandel bygger pa tanken att den
som har tillg&ng till fortrolig information om foretag till vilket han eller hon
har viss anknytning inte skall fi gora sddana aftfdrer med foretagets aktier
och liknande vardepapper som kan medfora att fértroendet for marknaden
rubbas. For att ett sidant forbud skall bli sa effektivt som mojligt racker
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det inte med ett forbud mot handel infor offentligt erhjudande om aktiefor-
virv. Vid sidan av det nyss angivna forbudet, som avser en enda klart
angiven situation, Krivs ocksa ett forbud av mer allmin art. som forbjuder
insidern att handla med aktier m. m. nir han har tillgang till viss informa-
tion som inte offentliggjorts. Som redan framgétt av avsnitt 2.2.1 delar jag
utredningens uppfattning att {érbudet mot handel infor offentligt erbjudan-
de méiste kompletteras med andra regler. Dessa kan utformas i huvudsak
efter de linjer utredningen forordat. Jag aterkommer i det foljande till hur
forbudet mot insiderhandel i dvriga fall narmare bér utformas.

Under remissbehandlingen har ifragasatts om inte det mer allminna
forbudet mot insiderhandel bor vara huvudbestimmelse och inte, som
utredningen foreslagit, forbudet mot handel vid offentligt erbjudande. Som
skil harfor har anforts att ett utnyttjande av fortrolig information infor ett
offentligt erbjudande endast &r en. om én kinslig, situation av ménga déir
missbruk kan befaras. Som kommer att framga av avsnitt 2.2.3.4 miste
emellertid dven forbudet mot insiderhandel i1 andra fall av rittssikerhets-
skal avgransas si att det avser vissa klart angivna situationer. Eftersom
situationen vid offentligt erbjudande innefattar sarskilt stora frestelser {or
cn insider att géra en vinstgivande affiar anser jag att den bor tas upp i en
inledande bestimmelse och dvriga situationer tas upp direfter.

2.2.3.2 Begransningen till vissa virdepapper

Mitt forslag: Forbud mot insiderhandel giiller férutom aktier dven andra
typer av virdepapper vars marknadsvirde i stort sett bestams av sam-
ma faktorer som aktiekursen. Det omfattar dock endast aktier m. m.
som getts ut av aktiemarknadsbolag, dvs. svenska bors- eller OTC-
bolag.

Utredningens forslag: Overensstimmer med mitt forslag med unduntag av
att optionsbevis enligt mitt forsiag ocksd skall omfattas av {orbudet (se
betdnkandet s. 115—117).

Remissinstanserna: | stort sett godtas utredningens forslag.

Sveriges advokatsamfund anscr att dven separat optionsritt till nyteck-
ning bor omfattas av forbudet (se bil. 3 avsnitt 2.3.2).

Sveriges finansanalytikers forening anser att forbudet skall omfatta alla
virdepapper i vilka offentlig handel sker i ordnade former och inte bara i
bors- och OTC-bolag (se bil. 3 avsnitt 2.3.3).

Niringsfrihetsombudsmannen (NO) férordar att dven aktier i utlindska
bolag skall omfattas av forbudet (se bil. 3 avsnitt 2.3.1).

Skilen for mitt forslag: Den nuvarande insiderlagen. som enbart foreskri-
ver skyldighet att registrera innehav och édndringar i detta, giller férutom
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aktier dven aktie- och emissionsbevis, konvertibla skuldebrev och vinstan-
delsbevis.

Som framgir av avsnitt 2.2.1 anser jag i likhet med utredningen att
utnytjande av allmint kursdrivande information, t.ex. om diskonto-
andringar, inte skall vara forbjudet. Detta innebir att obligationer och
andra sasom sirskilt rantekinsliga bedomda viirdepapper inte skall omfat-
tas av forbudet. Eftersom forbudet endast giller utnyttjande av fortrolig
information om enskilt foretag bor forbudet begriinsas till aktier och andra
fondpapper. vars marknadsvérde i stort sett bestims av samma faktorer
som aktiekursen. Sidana fondpapper dr emissionsbevis, interimsbevis,
konvertibla skuldebrev, skuldebrev férenade med optionsratt till nyteck-
ning och vinstandelsbevis. Att aktier och de évriga virdepapper jag nu
raknat upp omfattas av forbudet ar i dverensstimmelse med utredningens
forslag.

Nir det galler skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning vill
Jag dock gora ett tillagg till utredningens forslag. Av Skap. 1 § aktiebolags-
lagen (1975:1385) framgar att optionsriitten kan knytas till optionsbevis
fogade vid skuldebreven. Sidant optionsbevis kan under vissa forutsatt-
ningar skiljas fran skuldebrevet och bli foremail for separat 6verlatelse. Ett
optionsbevis kan siledes bli foremél for handel p& samma sitt som t. ex.
emissionsbevis och interimsbevis. Dess marknadsvirde ar bl. a. avhingigt
av kursen péa det utgivande foretagets aktier. Som advokatsamfundet {or-
ordat bor darfor dven optionsbevis omfattas av den foreslagna lagen. Av
samma skil bor, niir det giller forlagstdn med avskiljbar optionsritt. lagen
ocksa gilla teckningsriitt for en s. k. unit — férlagslan och optionsritt —
samt optionsbevis, som avskiljts.

Utredningen har foreslagit att endast fondpapper och darmed likstillda
virdepapper som getts ut av ett aktiemarknadsbolag skall omfattas av
lagen. Med aktiemarknadsbolag avses i detta sammanhang svenskt aktie-
bolag som utgett aktie som inregistrerats vid Stockholms fondbérs (bors-
bolag) eller aktie som ar foreméal for handel pa OTC-marknaden (OTC-
bolag). Skilet till att OTC-papper likstillts med bérspapper ir bl. a. att
OTC-marknaden dvervakas av bankinspektionen och framfor allt att OTC-
bolagen genom de s. k. market maker avtalen — dvs. de avtal varigenom en
fondkommissionar atar sig att som market maker medverka vid introduk-
tionen av och stilla kurser pa bolagets aktier pd OTC-marknaden — for-
bundit sig att limna samma slags information till marknaden som bérsbola-
gen atagit sig genom inregistreringskontrakten. Jag ir i detta avscende av
samma mening som utredningen.

Ett par remissinstanser har frén olika utgangspunkter kritiserat den av
utredningen férordade avgrinsningen. Fran sina utgdngspunkter anser sa-
lunda NO att dven aktier 1 utlindska bolag bor omfattas av fdrbudet dven
om efterlevnaden kan bli svar att kontrollera. Finansanalytikernas for-
ening anser for sin del att forbudet bor omfatta alla vardepapper i vilka
offentlig hande] sker i ordnade former.
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Den handel med aktier i utlindska akticholag som f. n. dger rum vid
Stockholms fondbors sker indirekt genom handel med depibevis, dvs.
bevis avseende ett bestimt antal aktier som deponerats hos en bank.
Endast en handfull aktier ar féremal for sédan handel. Som saval utred-
ningen som NO konstaterat skulle forbud betriffande utlindska aktier bli
svart att kontrollera. Med hinsyn hértill samt till den begrinsade omfatt-
ning och de sarskilda former i vilka handel med utlindska aktier dger rum
anser jag att aktier i utlindska bolag f. n. intc bér omfattas av [Orbudet
trots att detta medfor en skillnad i behandlingen av svenska och utlindska
bolag. Om handeln med aktier i utlindska bolag skulle oka i vasentlig
omfattning eller det av annat skal skulle vara motiverat kan det finnas
anledning att ta upp denna friga till férnyat dvervagande.

Finansanalytikernas forening har foreslagit att {érbudets tillimpnings-
omrade utvidgas till viardepapper i alla bolag i vilka handel sker i ordnade
former. Enligt min mening kan emellertid de skil som legat till grund for
utredningens forslag att i detta avseende jamstélla handeln med OTC-
aktier med handeln med bdrspapper inte anses foreligga betriffande aktier
noterade t. ¢x. pd vintelistan och andra inofficiella noteringar.

2.2.3.3 Personkretsens avgriansning

Mitt forslag: Férbud mot insiderhandel i andra fall &n infor offentligt
crbjudande giller de fysiska personer som har insynsstillning i ett
aktiemarknadsbolag. Utmirkande for sidan stallning ar sarskild méjlig-
het till faktisk insyn i bolaget. Férutom de ledande befattningshavare i
bolaget som ar registreringsskyldiga enligt den nuvarande insiderlagen
skall dven vissa stadigvarande uppdragstagare samt fysisk person som
ager aktier motsvarande minst 5% av aktiekapitalet eller rosterna anses
ha insynsstillning 1 bolaget. Dessutom skall vissa befattningshavare
och uppdragstagare i ett moderforetag anses ha insynsstilining i dotter-
bolagen. Verkstillande direktor och annan ledande befattningshavare 1
dotterbolag anses under vissa forutsittningar ocksa ha insynsstillning i
moderforetaget. Forbudet giller i vissa full endast den som fatt under-
rittelse om att han tagits upp i forteckning éver personer med insyns-
stillning.

Utredningens forslag: Stimmer Overens med mitt forslag med undantag av
att utredningen inte foreslagit att dven verkstillande direktér och annan
ledande befattningshavare i dotterbolag i vissa fall skall anses ha insyns-
stillning (se betankandet s. 117—-122).

Remissinstanserna: Flera remissinstanser har i skilda avseenden riktat
kritik mot forslaget.

Nigra av dem — Allménna pensionsfondens fjarde fondstyrelse, Sveri-
3 Riksdagen 1984/85. 1 saml. Nr 157
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ges aktiesparares riksférbund och Sveriges finansanalytikers forening —
anser att insiderkretsen ar for sndavt avgriinsad (sc¢ bil. 3 avsnitt 2.4.3.
2.4.12 och 2.4.15).

Kommerskollegium anscr att insiderkretsen liksom vid forbudet mot
forviry infor offentligt erbjudande skall omfatta samtliga arbets- och upp-
dragstagare. Forslaget innebir ocksd bl. a. att revisor skall anses ha
insvnsstillning. Enligt god revisorssed far emellertid auktoriserad revisor
inte ha nagot dirckt dgande i de foretag till vilka han har uppdragsforhal-
lande. Revisor bor darfor utgd ur insiderkretsen (se bil. 3 avsnitt 2.4.2).

Svenska OTC-féreningen och Sveriges advokatsamfund anser for sin del
att den foreslagna kretsen ar for stor {se bil. 3 avsnitt 2.4.10 och 2.4.11).

Forslaget att dven fysisk person som éger aktier motsvarande minst 57
av aktiekapitalet eller rosterna i ett aktiemarknadsbolag skall anses ha
insynsstéalining har kritiserats fran manga hall. Si anser t. ¢x. en minoritet
inom styrclsen for Stockholms fondbérs, Sveriges industriférbund och
Stockholms handelskammare, Svenska bankfércningen, Svenska fond-
handlareforeningen samt Sveriges virdepappersfonders forening inte att
stora aktieagare 6ver huvud taget bér vara insiders. Aven Aktieframjandet
och Sveriges finansanalytikers forening ar tveksamma hértill. Andra re-
missinstanser, sdsom kommerskollegium, Allméiana pensionsfoadens {jir-
de fondstyrelse, Kooperativa forbundet, Folksam, Svenska OTC-f6rening-
en och Sveriges advokatsamfund, anser att 5 %-griansen ar felaktig. Vissa
har forordat att gransen hojs till 10% (se bil. 3 avsnitt 2.4, jfr ocksa avsnitt
4 samma bil.).

Bankinspektionen har med stor tvekan godtagit att ledande befattnings-
havare hos juridiska personer som ér stora akticiigare inte skall anscs vara
insiders (se bil. 3 avsnitt 2.4.1).

Skilen for mitt forslag: Den nuvarande lagen om registrering av aktieinne-
hav utgar fran att sddana ledande befattningshavare i ett bolag som normalt
far tillgang till fortrolig information om sidana bolagets forhdllanden som
kan paverka kursen pé akticr i bolaget skall anses ha insynsstillning. Hit
hor enligt 2 § nyssnamnda lag frimst styrclseledamot eller suppleant,
verkstillande eller vice verkstillande direktor, revisor eller suppleant och
chef for bolagets bokféring cller medelsforvaltning.

Utredningen, som utgatt frin att for insynsstélining skall kritvas sirskild
mojlighet till faktisk insyn i bolagets forhillanden. har ansctt att den
anmilningsskyldiga kretsen enligt lagen om registrering av aktieinnehav
skall uigora kdrnan i insidergruppen. I forslaget har emellertid insiderkret-
sen utvidgats till att omfatia ocksa fysiska personcr som ér stora aktielga-
re. Till grund for detta stallningstagandc ligger bl. a. att man far rikna med
att viktigare hiindelser i ett bolag rapporteras till sidana personer dven om
de inte ir styrelseledaméter. Under hinvisning till de grénser for aktie-
fonders och forsikringsbolags innehav av aktier som finns i aktiefondsla-
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gen (1974:931) resp. forsikringsrorelselagen (1982: 713) har utredningen
stannat for att ett femprocentigt innehav av aktier dr en limplig gréins {or
niir en stor aktieiigares inflytande skall anses medfora att han blir insider.
Utredningen har ocksé diskuterat om ledande befattningshavare 1 en juri-
disk person som ar stor aktiedigare i ett aktiemarknadsbolag skall anses
vara insiders 1 aktiemarknadsbolaget. Emellertid har utredningen ansett att
riskerna for insiderhandel i detta fall inte 4r sa framtridande att till den
nuvarande insiderkretsen bor fogas ytterligare en kategori. En viss utvidg-
ning av kretsen har dock skett genom att utredningen foreslagit att inneha-
vare ay befattning eller uppdrag i ett moderféretag skall anses ha insyns-
stallning i ett dotterbolag. om motsvarande stallning i dotterbolaget skulle
ha grundat insynsstélining. Utredningen anser vidare att den som bar ett
kvalificerat uppdrag av stadigvarande natur for ett akticmarknadsholag
eller dess moderforetag bor vara insider om uppdraget normalt kan anses
medfora insyn.

Négon ytterligare utstrickning av insiderkretsen. t. ex. till samtliga
anstillda och offentliga funktiondrer, har utredningen inte ansett vara
lampligt.

Vad forst galler fragan om stora aktiedgare dver huvud taget skall vara
insiders gdr den kritik som frimst fran niringslivshall riktats mot forslaget
bl. a. ut pa att detta inte gar ihop med den inom associationsritten grund-
laggande likhetsprincipen. 1 nu aktuellt hinseende innebar denna princip
att samtliga aktiesigare i bolaget skall fa del av relevant information om
bolaget samtidigt. Principen kommer ocksa till uttryck genom vad som
foreskrivits om offentliggdrande av information i de inregistreringsavtal
borsbolagen slutit med fondborsen och i OTC-bolagens market maker
avtal. Fran niringslivshall har ocksa framhaillits att fysiska personer. som
ar stora aktieiigare, s& gott som alltid kommer att ha insynsstallning i kraft
av styrelseuppdrag.

Principen att alla aktiedgare skall behandias lika nér det géller informa-
tion om ctt bolags férhalfanden ar av grundliggande betydelse for handeln
med aktier och liknande virdepapper. Man maste emellertid ritkna med att
ett bolag ibland, t. ex. infor viktigare beslut om bolagets framtid. {6r att
kunna ligga fram ett {Orslag hirom maste kontakta stora aktiedgare {6r att
undersdka mojligheterna att genomfdra forslaget. Mot bakgrund hirav ar
det inte rimligt att en sddan aktieéigare inte skulle omfattas av férbudet och
saledes skulle kunna anvénda sig av sidan fortrolig information for att gora
affarer i bolagets aktier m. m. Inte heller bor sisom utredningen framhallit
cn sddan aktiegare genom att sta utanfor styrelsen sjdlv f3 bestimma dver
om han eller hon blir insider eller ej. Jag anser dirfér, dven om antalet
fysiska personer utan styrelscuppdrag som ir stora akticigare inte &r
sarskilt stort, att dvervigande skil talar for att aven dessa skall anses ha
insynsstilining.

Betriffande frigan om luer stor dgarandel som skall medfora insyns-
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stiallning har frin flera hall anforts att den valda femprocentsgrinsen ar for
lag. Dirvid har frimst anférts att 5% inte ger nigot inflytande. Sa ar
framfor allt fallet i OTC-bolag dir ofta en dgare ir helt dominerande. |
sddana bolag ir det framf6r allt aktier med begriinsat rostviirde som ar
foremal for allmén handel. Inte heller dessa har sidan spridning att aktic-
innehav av den storlek det hir ér friga om kan bli aktuella. Den fempro-
centsgrins for forsikringsbolagens innehav som utredningen dberopat som
stod for sitt stillningstagande har enligt {jirde fondstvrelsen (sc bil. 3
avsnitt 4.4.) tillkommit som skydd for forsikringstagarna och inte {6r att
markera ndr foretagaransvar uppstar. Vissa remissinstanser forordar mot
bakgrund av vad som anforts att grinsen hojs till 104,

Som utredningen pdpekat kan man inte ange nigon exakt grians nér ett
dgarinflvtande skall anses uppkomma, Detta framgiir inte minst av att man
i annan lagstiftning dn den tidigare nimnda valt andra procenttal én 567, 1
lagen (1982: 617) om utliindska forviry av svenska foretag m. m. dr sélunda
grinsen for att forviirvstillstand erfordras 10%. Summa procenttal giller
for allmiinna pensionsfondens fjarde fondstyrelses innehav av aktier enligt
tagen (1983: 1092) med reglemente for allménna pensionsfonden. For 16nta-
garfondstyrelser ir innehavet enligt samma lag begrinsat till 8 2. Det finns
alltsd inte nigon entydig grins vid vilken fdgarinflytande skall anses upp-
komma. Med hinsyn till atr i1 vissa bolag med spritt dgande dven ett
innehav av 5% i sarskilda situationer kan ge betydande inflytande anser
Jjag dérfor i likhet med utredningen att grinsen bor séttas vid 5%. Jag anser
inte att det finns nfdgra sirskilda skal for att géra ett undantag frin denna
regel for QTC-bolagens vidkommande.

Utredningen har ocksi diskuterat om insynsstiilllning skall vara fér han-
den i det fall akticdgaren dr en juridisk person. Enighet foreligger om att,
som utredningen forordat, den juridiska personen som sadan inte skall
anscs vara insider. Nar det giller frigan om styrelseledamoter och andra
ledande befattningshavare i en akticdgande juridisk person skall anses ha
insynsstillning har bankinspektionen mot bakgrund av gjorda erfarenheter
endast med stor tvekan ansett sig kunna tillstyrka att dessa personer inte
raknas till insiderkretsen. Det har ocksé i den allmiinna debatten ifriga-
satts om inte siddana ledande befattningshavare bor vara insiders. Anled-
ning finns darfor att har sarskilt diskutera om styrelseledaméter och andra
ledandc befattningshavare i aktiedgande juridiska personer skall anses ha
insynsstilining.

En ledande befattningshavare i en juridisk person som 4r stor aktieiigare
kan missbruka fortrolig information om ett aktiemarknadsbolag genom att
handla i bolagets aktier m. m. for den juridiska personens rikning eller for
egen del. Bankinspektionens tveksamhet synes framst avsc den senare av
dessa situationer. dvs. handel for egen rédkning. Innan jag tar upp denna
fraga vill jag ndgot uppehélla mig vid risken for insiderhandel for den
juridiska personens del. Som framgér av betiinkandet finns det minga skal
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som talar for att risken {6r missbruk av fértrolig information framstar som
relativt liten i sistnimnda fall. Dértill kommer att 1 det fall den ledande
befattningshavaren ér insider i aktiemarknadsbolaget. t. ex. genom styrel-
seuppdrag, den vinst som den juridiska personen kan gora genom att
befattningshavaren utnytjar fortrolig information for den juridiska perso-
nens rikning kan komma att forverkas (se vidare hirom avsnitt 2.2.5.2).
Jag delar dirfor ytredningens beddmning att risken {or missbruk till formén
{61 en juridisk person 4r relativt liten.

Nir det giiller ledande befattningshavares hande] for egen del har, som
framgir av bankinspcktionens yttrande, missbruk forekommit. Utredning-
en anser emellertid inte risken for missbruk vara sirskilt framtriidande och
har fr sin del pekat pa att det &r férenat med okade administrativa besvir
och 6kade kontrollsvarigheter att utstriacka forbudet till dessa grupper.
Eftersom utvidgning av insiderkretsen i nu avsett hiinscende uppenbarli-
gen ér forknippat med stora svarigheter och da uppgifter saknas om hur
manga personer som skulle omfattas av {orbudet anser inte heller jag att
nigon utvidgning nu bor ske. Jag utgdr emellertid frén att bankinspektio-
nen noga foljer utvecklingen.

Vad giller fragan vitka som i évrigt skall anses ha insynsstalining vill jag
till en borjan papeka att enligt vad jag inhimtat fran bankinspektionen har i
praxis dotterbolagschefer ansetts skyldiga att anmiila innchav av aktier i
boérsnoterat moderbolag om de anses ingd i koncernledningen. Inspektio-
nen har dirvid jimstillt dotterbolagscheferna med ledande befattningsha-
vare i moderbolaget. Eftersom ctt dotterbolags verkstillande direktor,
som ingar i moderbolagets koncernledning, i princip méste anses ha lika
goda mojligheter till insyn i moderbolaget som dess ledande befattningsha-
vare anser jag att dven den forstniimnde bor anses ha insynsstillning i
moderforetaget. Detsamma géller annan ledande befattningshavare 1 dot-
terféretaget som ingér i moderforetagets koncernledning. Vad som avses
med koncernledning éir emellertid oklart. Nigon i lag faststilld definition
finns inte. liksom ledande befattningshavare i et aktiemarknadsbolag
eller dess moderforetag bor darfor verkstillande direktdr och annan ledan-
de befattningshavare i ctt dotterféretag anses ha insynsstillning om hans
befattning normalt kan antas medfora fortrolig information i friga om
sddant [6rhdllande som kan piverka kursen pi aktierna i aktiemarknadsbo-
laget. Sé fér i regel anses vara fallet, om dotterbolagsdirektéren eller annan
ledande befattningshavare ingdr i ett organ som handhar 6évergripande
tragor for koncernen. Jag forordar darfor aul kretsen av personer med
insynsstillning utvidgas i enlighet hirmed.

Kommerskollegium anser att revisorer bér utgd ur insiderkretsen efter-
som auktoriserade revisorer enligt god revisorssed inte fir inneha aktier
m. m. i bolag de har uppdrag i. Av 10 kap. 1-3 §§ akticbolagstagen (jfr
ocksa overgingsbestimmelserna till bl, a. 10 kap. 3 §, som dndrats genom
prop. 1984/85:30, LU 13, rskr 65, SFS 1984:945) framgar emellertid att en



Prop. 1984/85: 157 38

revisor i ett bolag inte alliid behdver vara aukioriserad eller godkand
revisor. Sdledes kan @ven annan in den som i sirskild ordning férbundit
sig att inte dga t. ex. aktier i det bolag han reviderar vara revisor i ett
aktiemarknadsbolag. Revisorer bor diarfor ocksa cnligt min mening anses
ha insynsstalining i sddana bolag.

Vad slutligen angar fragan om insiderkretsen i dvrigt bor dndras i forhil-
lande till utredningens forslag har under remissbehandlingen forslag forts
fram om sdvil utvidgning som krympning. Som tidigare framhallits bygger
utredningens torslag till avgriansning av insiderkretsen pi den nuvarande
lagen om registrering av vissa aktieinnehav. Det dr alltsa friga om en krets
vars storlek ir nagorlunda kénd och som man genom erfarenheterna av
den tidigare lagstiftningen vet att den gér att hantera rent administrativt.
En ytterligare utvidgning kan medf6ra svérigheter nir det giller admini-
stration och kontroll. Det dr darfor inte lampligt att utéver vad jag tidigare
foreslagit nu vidga kretsen utéver vad utredningen foreslagit. Jag utgér
dock frén att bankinspektionen sirskilt kommer att f6lja hur den férordade
avgrinsningen fungerar. Om det sedan tillrdckliga erfarenheter vunnits
visar sig att kretsen 4r for sndv far fragan om en utvidgning ytterligare
dvervigas.

Frin de utgingspunkter jag inledningsvis redogjort for finns inte heller
anledning att krympa kretsen i forhallande till utredningens forslag.

2.2.3.4 Visentlighetsrekvisitet

Mitt forslag: Den som har insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag far
inte kdpa och silja aktier m. m. i bolaget fran det han eller hon fatt
kinnedom om innehdll i bolagets eller dess moderforetags &rsredovis-
ning. delirsrapport eller arsbokslut till dess innehdllet offentliggjorts.
Detta giller dock endast under forutsittning att den uppgift han eller
hon kinner till 4r dgnad att vidsentligt paverka kursen pd aktierna nir
den blir kiind. Detsamma géller vid kinnedom om annan uppgift om
bolagets eller dess moderforetags férhallanden som uppenbart 4r dgnad
att viasentligt paverka bilden av bolaget. Inte heller fir den som har
insynsstillning under den nyss angivna tiden med rad eller pa annat sitt
foranleda annan till handel med sidana aktier m, m.

Utredningens forslag: Avviker frdn mitt forslag sd till vida att forbudet
giller fran det att en omstindighet, som 4r av beskaffenhet att visentligt
forindra kursen pa aktie i ett aktiemarknadsbolag, intréffat (se betinkan-
det, 5. 122—123). Den huvudsakliga skillnaden mellan forslagen ar saledes
att de situationer i vilka handel inte fir ske dr mer preciserade i mitt
forslag.



Prop. 1984/85: 157 39

Remissinstanserna: Flera remissinstanser, dédribland styrelsen for Stock-
holms fondbors, Allmiinna pensionsfondens fjirde fondstyrelse, Sveriges
industriférbund och Stockholms handelskammare, Kooperativa férbun-
det. Svenska bankforeningen, Svenska fondhandlareforeningen. Sveriges
aktiesparares riksférbund och Sveriges finansanalytikers forening, anser
att det av utredningen foreslagna visentlighetskravet ar alltfor allmant
uttryckt och diarfor medfor att det ér oklart nar forbudet giller (se bil. 3
avsnitt 2.5).

Hovritten for Nedre Norrland har férordat att omstindigheten skail
vara dgnad att visentligt fordndra kursen. Darigenom skulle tydligare
markeras att den typiskt sett ger upphov tifl kursrorelser (se bil. 3 avsnitt
2.5.1.

Skilen for mitt forslag: Det av utredningen foreslagna allménna forbudet
mot insiderhandel har tillkommit for att forhindra och beivra allvarligare
fall av missbruk av fortrolig foretagsinformation. Utredningen har darfor
inskrinkt forbudet till att avse utnyttjande av information som é&r av
beskaffenhet att visentligt pverka kursen nir informationen blir allmiint
kind. Detta innebir att forbudet endast giller om informationen avser
handelser som ar i6gonenfallande nir det giller bedomningen av bolaget
och som lika patagligt kan vara kursdrivande. Utredningen har i special-
motiveringen till Iedning for bedomningen av vad som kan anses vara en
visentlig kursandring uttalat att en femprocentig dndring av kursen i all-
minhet dr att anse som visentlig.

Det allminna forbudet mot insiderhandel méste, som utredningen fram-
hallit, utformas sa att det inte hindrar insiders att handla med aktier i
normal omfattning. Vad som skall forhindras ar att en insider utnyttjar
sidana sarskilda informationer om foretaget, som han eller hon erhéller i
kraft av sin anknytning till féretaget. For att en insider skall veta nir han
eller hon kan handla med aktier i bolaget utan att komma i konflikt med
forbudet méste, av riittssdkerhetsskiil, i lagen tydligt anges nir handel inte
far ske. Inte minst dr detta viktigt eftersom en dvertridelse av forbudet kan
medfora kdnnbara straff for insidern.

Flera remissinstanser har kritiserat den av utredningen valda 16sningen
pa den grund att den inte ger tiliricklig ledning for nir handel far ske och
nar handel inte far ske. Bland annat industrifsrbundet har dérvid forordat
att. forbudet begrinsas till situationer, som typiskt sett dr Kursdrivande.
Sé&dana situationer ar offentliggorande av deldrsrapport, arsbokslut och
arsredovisning samt hallande av ordinarie bolagsstimma. Begrinsningen
bor i likhet med vad bankinspektionen f. n. rekommenderar intrada 30
dagar fore offentliggorandet resp. hallandet av stimma. Aktiespararnas
riksforbund, som ocksé anser att utredningens forslag ar alltfor otydligt,
har forordat en kombination av utredningens och industriforbundets for-
slag.
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Som jag nyss papekat anscr ocksé jag att det. intc minst av rittssiker-
hetsskil, dr viktigt att det sé klart som mojligt anges vilka hindelser som ar
s viktiga att bandel inte far ske forrin de blivit allméant kinda. Hindelser-
na skall vara av sidant slag att ett offentliggérande typiskt sett kan férvin-
tas vara kurspiverkande. I borsbolagens inregistreringskontrakt med
Stockholms fondbors finns foreskrifter om foretagens informationsskyl-
dighet. Enligt kontrakten skall foretagen offentliggora bl. a. deldrsrapport,
arsbokslut och drsredovisning. Vidare skall bolagen offentliggora hiindelse
eller beslut som ar av beskaffenhet att i icke ovisentlig grad paverka bilden
av bolaget. For OTC-bolagens del finns motsvarande foreskrifter i market
maker avtalen.

De situationer som nyss angetts utgor enligt min mening en god utgiings-
punkt nar det géller att precisera under vilka forhillanden handel inte far
ske. Jag forordar darfor att forbudet skall gilla frin det en person i
insynsstéallning fatt kinnedom om innehdll i &rsredovisning, delarsrapport
eller arsbokslut. Aven om méjligheten till missbruk, sdsom bl. a. industri-
forbundet péapekat, i andra fall dr begriansad pa grund av skyldigheten att
omedelbart underritta borsen om viktigare handelser, skulle emellertid
forbudet fa en alltior liten effekt om det inskrinktes till de nu uppriknade
utformandet av denna bor man utga frin de allminna bestimmelserna om
informationsskyldighet i inregistreringskontrakt och market makeravtal.
dvs. att det skall vara fraga om ctt {orhallande som i icke ovisentlig grad
paverkar den tidigare bilden av foretaget. Som borsstyrelsen papekat i sitt
yttrande ar det emellertid naturligt att hogre krav stélls pa hiandelsens
karaktar for att den skall falla inom det straffbelagda omradet an for au
informationsskyldighet enligt inregistrerings- eller O'TC-kontrakten skall
foreligga. Jag foreslar darfor en regel som innebir att handel inte heller far
ske nir insidern fatt kinnedom om annan uppgift om bolagets eller dess
moderforetags forhallanden som uppenbart ir ignad att vésentligt paverka
marknadens uppfattning om bolaget och diarmed visentligt éindra kursen
pa dess aktier m. m.

Till ledning for vad som kan anscs vara en visentlig kursandring vill jag
for min del uttala att en indring bor vara stérre d4n de 5% utredningen
forordat. Detta stimmer béttre Gverens sivdl med innebdrden av ordet
“visentligt'” som med allménna pensionsfondens papekande att den nor-
mala, slumpméssiga kursfluktuationen under en méanad har en standardav-
kursen i allmidnhet anses vara vésentlig.

Att sisom industriforbundet forordat 1ata forbudet intrida 30 dagar fore
offentliggdrande av delirsrapport, irsbokslut eller arsredovisning och hél-
lande av ordinarie bolagsstimma skulle innebdra ett stelure system som
rimmar mindre vil med den foreslagna losningen. Som redan framgatt
anser jag i stillet att utgdngspunkten for forbudets intrdde bdr vara den
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tidpunkt dé insidern fitt kinnedom om de niémnda handlingarnas innchll

eller annan hindelsc av tillracklig betydelse. Jag derkommer i specialmoti-
veringen till vad jag nirmare avser hirmed.

2.2.4 Undantag fran firbuden

Mitt forslag: Under vissa forutsdttningar fir en person som tillhdr den
krets for vilka férbuden giller handla med aktier m. m. trots att han
cller hon har tiliging till sddan {6rtrolig information som annars medfor
forbud for handel. Undantagen giller

1. insider som ir befattningshavare hos en fondkommissionar nir
fondkommissioniiren ir market maker {or det bolag vars aktier omfattas
av forbudet,

2. insider som ir befattningshavare hos en fondkommissionar som i
annat fall har att utfora i fondkommissionsrérelsen mottagen kop- eller
siljorder,

3. ké6p di den fortroliga informationen ar dgnad att sinka kursen eller
forsiljning da den 4r dgnad att hoja kursen eller

4. forsaljning av aktier tilihdrande konkursbo.

Utredningens forslag: Skiljer sig fran mitt forslag genom att en insider i ctt
akticmarknadsbolag som ar ledamot av styrelsen eller stéllforetridare for
en annan juridisk person, som Overviger att handla med aktier o.d. i
aktiemarknadsbolaget. i regel fir delta i eller verkstélla den juridiska
personens beslut hirom, om han inte verkar {or uilkomsten av beslutet.
Vidare har utredningen inte foreslagit att forsaljning enligt p. 3 i mitt
forslag skall fa ske vid ctt offentligt erbjudande (se betinkandet s. 216—
207y

Remissinstanserna: Si gott som samtliga remissinstanser har lamnat {6rsla-
get utan erinran.

Sveriges advokatsamfund har forordar att undantagsregelns tillimp-
ningsomrade utvidgas i flera avseenden (se bil. 3 avsnitt 2.2.3).

Skilen for mitt forslag: Utredningen har foreslagit vissa undantag frin
forbuden. Undantaget for befattningshavare hos fondkommissionir som ér
market maker for ett OTC-bolag har sin grund i att en market maker entigt
avtal dr skyldig att laimna kdp- cller sdljerbjudanden fér de aktier avtalet
avser. Forbudsbestammelserna bor ealigt utredningen darfér inte alls gilia
i detta fall.

I ovriga av utredningen foreslagna undantagstall utgér forbudsbestam-
melserna inte hinder fér en insider att handia med virdepapper trots
kinnedom om sadana uppgifter som enligt huvudreglerna medfor att forbu-
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det géller. Det forsta av dessa undantag (p. 2 i mitt forslag) medger en
sidan insider i ett bolag som dven ar befattningshavare hos en fondkom-
missiondr att utféra kop- och siljorder som mottagits i rorelsen. Nar
fondkommissioniren har i uppdrag att enligt mer allminna dircktiv férval-
ta en kunds virdepappersportfolj och goéra erforderliga omplaceringar gil-
ler dock férbuden i vanlig ordning.

Det andra av utredningen féreslagna undantaget, som saknar motsvarig-
het i mitt forslag, stadgar att forbuden inte utgér hinder for ledamot av
styrelscn for juridisk person cller annan som ér stiallforetriadare for den
juridiska personen att delta i eller verkstélla beslut om att den juridiska
personen skall kopa eller silja aktie i aktiemarknadsbolag, om styrelsele-
damoten eller stallforetradaren inte verkar for tillkomsten av sadant be-
slut. Ytterligarc en forutsittning ar att han eller hon inte dr anmaélnings-
skyldig for den juridiska personens aktieinnehav. Sidan anmiilningsskyl-
dighet fGreligger om styrelseledamoten eller stillforetridaren har ett vii-
sentligt inflytande i den juridiska personen och om styrelseledamoten eller
stallforetradaren eller vissa nirstiende eller dessa tillsammans har en
visentlig ekonomisk gemenskap med den juridiska personen.

Dect tredje av utredningen foreslagna undantaget (p. 3 i mitt forslag)
giller endast i forhallande till det allminna férbudet mot insiderhandel.
Undantaget medger att kop far ske da den kurspaverkande omstindigheten
ar av beskaffcnhet att sinka kursen. Forsaljning fir ske nir omstéindighe-
ten ir kurshéjande.

Det fjérde fall (p. 4 i mitt forslag) i vilket enligt utredningen foérbuden inte
bor utgdra nagot hinder avser forsiljning av aktier fran konkursbo. Undan-
taget beror pd att det i konkursiagen (1921: 225) forutsatts att boets egen-
dom skall siiljas.

Advokatsamfundet har foreslagit att undantaget for forlustbringande
affirer dven skall gilla vid offentligt erbjudande. Undantag bor enligt
samfundet vidare géras for det fall bade kopare och siiljure ir insider.
Vidare bor kop och forsiljning inte heller hindras av férbuden om transak-
tionen bygger pa tidigare avtal eller optionsritt liksom om priset inte ar
beroende av aktuell borskurs eller om transaktionen av godtagbart skil
miste genomforas vid aktuell tidpunkt. Ett generellt undantag {6r transak-
tioner som inte har till syfte att uppna vinst eller undvika forlust ar
motiverat.

Jag gér nu 6ver till att behandla de av utredningen foreslagna undantagen
fran forbuden. Forst vill jug uppehalla mig vid forslaget att en insider som
ar styrelseledamot eller stillféretradare for en annan juridisk person én det
bolag (aktiemarknadsbolaget) som han har insynsstillning i far delta i
beslut om handel med aktier i aktiemarknadsbolaget. éiven i de fall han har
sadan fortrolig information om bolaget som avses i 7 eller 8 §. Enligt
utredningens forslag skulle insidern i detta fall {3 delta i cller verkstilla
beslutet under forutsittning att han inte verkade for tillkomsten av beslu-
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tet. En sidan ordning skulle enligt min mening i vissa fall kunna forsétta
insidern i en besvirlig situation. Skélet hartill ir att det méste vara mycket
svart for insidern att avgdéra vad han far siga och inte siiga, t. ex. nir
styrelsen tar upp en {riga om kdp eller forsdljning av aktier i det bolag om
vilket han har sidan fortrolig information som omfattas av forbuden. Det
dr enligt min mening mycket svért att utforma lagbestimmelser som ger
insidern en klar anvisning om hur han kan agera. Eftersom overtriidelse av
férbuden kan medfora straff ar det av rittssikerhetsskil nddviindigt att det
bor soka en annan [6sning 4n den av utredningen angivna.

En l6sning som skulle ligga nira till hands ar att foreskriva att en person
som har insynsstillning enligt 6 § aldrig far delta i beslut om kép och
forsaljning av aktier i aktiemarknadsbolaget. En sddan regel, som skulle
innebira att en slags jivssituation konstruerades, skulle emellertid innebi-
ra en betydande avvikelsc frin de principer som bar upp den av mig
foreslagna insiderlagstiftningen. Insidern skulle da inte i delta i beslutet
ens om den {ortroliga informationen foll utanfér det forbjudna omradet.
Undantagsregeln skulle fi en betydligt vidare omfattning dn huvudregeln.
En javsbestammelse av antytt slag har dirfér inte sin naturliga plats i den
nu foreslagna insiderlagstifiningen. Jag anser vidare att denna losning
skulle innebira sddana dndringar i forutsittningarna for styrelscarbetet i
maénga juridiska personer att den inte kan genomféras utan niirmare utred-
ning. Jag vill darfor inte hir fororda en javsregel av antytt innehill.

Den 10sning som dd aterstir 4r att styrelseledamoten i den angivna
situationen inte deltar i styrelsens behandling av friga om Kop eller forsiilj-
ning av aktier i aktiemarknadsbolaget. Jag 4r medveten om att dven denna
16sning har nackdelar eftersom styrelseledamoten, genom att inte deita i
styrelsens behandling av frigan, antyder att en insidersituation féreligger.
Olédgenheterna torde dock vara mindre 4n om han fir delta utan att verka
for tillkomsten av ett beslut om t. ex. kép av aktier. I vart fall blir
gransdragningen mellan vad han fir géra och inte fir goéra klarare. Jag
forordar darfor denna losning, vilken frin lagteknisk synpunkt innebir att
ndgot undantag fran forbudet mot insiderhandel inte gors i detta fall.

Jag vill vidare papeka att insidern ar forhindrad att delta i behandlingen
av ett drende av nyss angiven typ enligt ctt i lag angivet straffsanktionerat
forbud. Det forhallandet att han inte medverkar torde darfor inte kunna fa
till f6ljd att han kan anses ha brutit mot den allmiinna princip som innebér
att styrelseledamoéter och verkstillande direktér p& grund av den sysslo-
mansstillning de har i en juridisk person dr skyldiga att frimja dennas
intressen (jfr betriffande aktiebolag prop. 1975:103 5. 376 f.).

1 dvrigt anser jag att de av utredningen foreslagna undantagen behdvs for
att systemet inte skall bli alltfor stelt och i on6dan hindra insiders affiirer
med aktier och andra virdepapper. Jag har i avsnitt 2.2.2 forordat att
forbudet vid offentligt erbjudande skall gilla dven forsiljning av aktier
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offentligt erbjudande. I likhet med vad som térordats i avsnitt 2.2.3.4 bor
vidare omstindigheten vara dgnad att 4ndra kursen., dvs. den skall typiskt
sett ge upphov till Kursrorelse.

Advokatsamfundets forslag om undantag nar bade koparc och saljare ar
insider anser jag diremot vara for langtgaende. Eftersom samtliga insiders
i ctt foretag inte har kiinnedom om fortrolig information vid samma tid-
punkt ar det inte sidkert tvi insiders fatt samma information nir de skall
gora en affir. Sirskilt tydligt dr detta om den enc insidern dr en ledande
befattningshavare i féretaget och den andre en stor aktieiigare eller. om
friga 4r om offentligt erbjudande, en annan arbetstagare i féretaget. De
sistnidmnda kategorierna skall dessutom inte tas upp i den {6rteckning dver
personer med insynsstéillning som {6rs av bolaget. En ledande befatinings-
havare kan diarfor ha svart att avgoéra om hans motpart dr insider eller ej.
Inte heller 1 ovrigt anser jag det lampligt att fora in ytterligare undantag an
de jag tidigare forordat.

2.2.5 Foljder av att forbud dvertrids
22

5.1 Straffansvar

Mitt forslag: Den som uppséitligen eller av grov oaktsamhet bryter mot
nigot av forbuden mot insiderhandel kan démas till boter cller fingelse.
Medverkan till brott mot férbuden ér inte straffbart.

Utredningens forslag: Overensstimmer i sak med mitt f6rslag bortsett frin
att utredningen inte f6reslagit att fingelse skall inga i straffskalan vid grov
oaktsambhet (se betinkandet s. 123-125).

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna har godtagit utredningens
forslag eller inte haft nagot att erinra mot dem.

Riksiklagaren har forordat att fingelse bor kunna folja pa brott som
begatts av grov oaktsamhet, att gradindelningen av det uppsatliga brottet
slopas och att medverkan i form av anstiftan straffbeliggs (se bil. 3 avsnitt
2.6.2).

Hovritten f6r Nedre Norrland. vars flertal inte anser att grov oaktsam-
het bor medfora straff, har ifrigasatt om inte bestimmelserna om straff bor
inforas i brottsbalken. Hovriittens majoritet anser ocksa att de foreslagna
brottsbenimningarna — ckonomiskt missbruk av fortrolig {Gretagsinfor-
mation”’ och “ovarsamt ckonomiskt utnyttjande av fortrolig foretagsinfor-
mation" — ir alltfor otympliga (se bil. 3 avsnitt 2.6.3).

Bankinspektionen har inte annan erinran mot fOrslaget an att grovt
uppsatligt brott normalt bor intrida forst vid kop eller {rsaljning om
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500000 kr. och inte som utredningen i specialmotiveringen férordat redan
vid 100 000 kr. (sc bil. 3 avsnitt 2.6.1).

Skiilen for mitt forslag: For att forbuden mot insiderhandel skall bli tillrdck-
ligt effektiva och avhilla personer i insynsstillning fran att pa ett otillatct
siitt handla med aktier m. m. kriivs en mojlighet att beivra dvertridelser.
Tva alternativ star hir till buds — en straffriatuslig ordning eller ett system
med sanktionsavgift.

1 likhet med utredningen anser jag alt ett avgiftssystem inte dr nagon
limplig 16sning pi det hir omradet. Bla. vill jag nimna att straffbestdm-
melser pi ett tydligare sidtt markerar att man frin samhillets sida ser
allvarligt pd évertriidelser av forbudet. Jag kan inte heller finna att inforan-
de av en sanktionsavgift vid otilliten insiderhandel skulle vara helt i
dverensstimmelse med de riktlinjer for sidana avgifter som regeringen
tidigare har redovisat och som riksdagen har stallt sig bakom (prop.
1981/82:142's. 2426, Ju U 53 5. 6-8). Diirtill kommer att man skulle st6ta
pa stora svarigheter, om man hér skulle forséka konstruera ett verknings-
fyllt avgiftssystem — inte minst nér det giller att pa ett schablonmiissigt
sitt berakna ett eventuellt avgifisbelopp.

Jag anser saledes att den straffrittsliga ordningen erbjuder de mest
andamélsenliga sanktionerna vid dvertriadelser av forbuden mot insider-
handel.

Eftersom straffbestimmelserna mot insiderhandel utgér en mycket vik-
tig del av det regelsystem som foreskrivs i den av mig férordade lagen om
viardepappersmarknaden anser jag det vara av stor betydelse att ocksid
straffbestimmelserna édterfinns i denna lag.

Nir det giller uppsatliga brott mot forbuden anser jag, till skillnad frin
riksaklagaren, c¢n gradindelning av brottet vara att foredra framfor en
enhctlig straffskala. Genom en gradindelning ges domstolarna 6kade moj-
ligheter att beakta omstdndigheterna i varje enskilt fall samtidigt som det
med sirskilt eftertryck betonas med vilket allvar grova dvertridelser av
forbuden bor betraktas. Till hur grinsen for grovt brott skall dras dterkom-
mer jag i specialmotiveringen.

Utredningen har enligt min mening anfort beaktansvirda skil for att
dven dvertridelser som begatts av grov oaktsamhet skall bestraffas. For
att sirskilt understryka med vilket allvar samhillet ser pa insiderbrott och
for att markera de krav pa forsiktighet som en insider bor iaktta anser jag
dock i likhet med riksdklagaren att fiingelse bor ingd i straffskalan dven vid
grov oaktsamhet.

Jag har tidigare framhallit att forbuden endast bér gilla personer med
siirskild anknytning tili ett aktiemarknadsbolag och ett foretag som plane-
rar ett s. k. tuke-over-bid eller avses bli foremal for sddant. Mot denna
bakgrund skulle en kriminalisering av den siirskilda form av medverkan
som kallas anstiftan {ora alltfor lingt. Jag kan darfor inte stiilla mig bakom
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riksaklagarens forslag att dven anstiftare till brott, t. ex. radgivare. bor
omfattas av de foreslagna bestaimmelserna. Diremot omfattar den av mig
foreslagna straftbestimmelsen att en insider genom limnande av tips eller
p# annat satt foranleder annan till Kop eller forsiljning.

Foér min del anser jag att de foreslagna brottsbeniamningarna — *'ekono-
miskt missbruk av fortrolig foretagsinformation™ for uppsétligt brott och
»ovarsamt ekonomiskt utnyttjande av fortrolig forctagsinformation™ for
oaktsamt brott — &r alltfor linga och krangliga. Siirskilda brottsbeniimnin-
gar brukar inte heller anvindas i speciallagstiftning. Jag foreslér darfor aut
de siirskilda brottsbenamningarna utgdr.

2.2.5.2 Forverkaride

Mitt forslag: Har vid brott mot férbuden uppkommit vinning far virdet
av vinningen forklaras forverkad om detta inte ir oskiligt.

Utredningens forslag: Bortsett frin att utredningen inte diskuterat frigan
om hur ett forverkat belopp skall behandlas vid taxeringen 6verensstam-
mer utredningens forslag i sak med mitt forslag (se betinkandet s. 125—
128).

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna har tillstyrkt utredningens
forslag eller inte haft nagot att erinra mot det.

Svenska bankféreningen anscr det oacceptabelt att forverkande skall
kunna ske fran den som foranletts till handel dven nidr denne saknut
vetskap om att det rid han foljt byggt pi fortrolig information (se bil. 3
avsnitt 2.7.3).

F6r att minska tillampningssvarigheterna foresldr Sveriges advokatsam-
fund aut endast visentlig vinning som uppkommit genom en uppenbar foljd
av brottet skall kunna férverkas (se bil. 3 avsnitt 2.7.4),

Riksskatteverket har tagit upp frigan huruvida det férverkade beloppet
skall vara avdragsgillt vid berikning av inkomst av tillfillig forvirvsverk-
samhet eller i rérelse i samband med cn senare forsiljning av aktierna (se
bil. 3 avsnitt 2.7.1).

Skiilen for mitt forstag: Bakom utnyttjunde av fortrolig information vid kép
eller forsiljning av aktier m. m. ligger en o6nskan att géra en bra affar, dvs.
gora en vinst eller undvika en forlust. Det framstdr darfor som i hog grad
otillfredsstiillande om en insider skulle fi bchilla vad han vunnit pa att
bryta mot férbuden. Eftersom cn skyldighet att utge skadestand till en
motpart sallan torde vara for handen kravs ytterligare atgirder for att
forhindra att en insider, som brutit mot férbuden. far en ordttmitig vinning
av sitt handlande. Som utredningen foreslagit bor dirfor en insiders vin-
ning under vissa forutsittningar kunna forklaras forverkad.
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Enligt utredningens forslag skall emellertid forverkande inte bara kunna
riktas mot girningsmannen, dvs. insidern sjalv, utan diven mot den f6r vars
rikning insidern kopt eller silt aktier m. m. eller den som av insidern
genom rid eller pd annat jamforligt sitt forantetts tll handel med virde-
papperet (s. k. tipee). Mojligheten att forverka vinning av ett brott mot
térbuden fran annan dn insidern dr, som jag i avsnitt 2.2.3.3 papekat.
virdefull bl. a. for att avhélla en aktieigande juridisk person fran att
utnyttja férirolig information till sin egen formén. Nigon sirskild bestam-
melsc om detta behévs emellertid inte. eftersom den generella regeln i 36
kap. 4 § forsta stycket ¢) brottsbalken foreskriver att forverkande kan ske
hos den som har berctts vinning genom ett brott.

Jag delar ocksd utredningens uppfattning att det bor finnas mdjlighet for
domstolarna att inom vida grianser traffa avgorande om och i vad mén
forverkande bor ske. Forverkande bor darfor inte ske om detta r oskiligt.
Generellt giller ocksd att domstolen far uppskatta det virde som skall
férverkas till ett skaligt belopp, om det inte gar att berdkna vinningen.

Nir det gilier den av bankféreningen viickta fragan. dvs. forverkande
frin s. K. tipee som saknat vetskap om att det rdd han f6ljt utgjort fortrolig
information, far detta bedémas efter gitllande allménna regler. Dirvid bér
beaktas att en domstol har mojlighet att helt eller delvis underlita forver-
kande niar ett forverkande skulle vara oskiligt. I fall av nu berdrt slag
torde, som jag scr det, minga ganger foreligga skil att avsta fran forver-
kande.

Utredningen har inte berdrt {rigan om hur férverkande av en insider-
vinst skall paverka beskattningen av aktief6rsiljningen. Riksskatteverket
(RSV) har i sitt remissyttrande anfort att en viss oklarhet fir anses forelig-
ga om ctt forverkat belopp ir avdragsgilit vid realisationsvinstbeskattning-
en. Verket anfor vidare att det mesta talar for att ctt belopp som forverkas
inte bor vara avdragsgillt och forestdr att en generell regel tas in om detta i
20 § kommunalskattclagen (1928: 370) for alla typer av forverkanden. En-
ligt RSV:s mening far det diaremot anses rimligt att cndast nettot av
insidervinsten. dvs. vinsten minus skatten pd grund av forsiljningen, blir
foremal for forverkande.

For egen del fir jag anféra foljande. De inkomstslag dir frigan om
avdrag for forverkande av en insidervinst aktualiseras ar inkomst av rorel-
se och inkomst av tillféllig forvirvsverksamhet (realisationsvinst). I praxis
har avdrag medgetts for forverkande av likartat slag vid realisationsvinst-
beskattningen i ett fall (RA 1968 Fi 209). Att cn avdragsritt foreligger i
inkomstslaget rorelse har inte ifrigasatts.

Av vad jag nyss sagt framgar att ctt forverkande torde kunna beaktas vid
beskattningen av den aktuclla aktieforsaljningen. Nér domstolen faststéller
det belopp som skall férverkas bor detta darfor ske utan hinsynstagande
till en eventuell skatt pa vinsten. Mitt forslag om férverkande av insider-
vinster pakallar sdledes inte nigra dndringar i beskattningsreglerna.
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2.2.6 Registreringsskyldighet

Mitt forslag: Den som har insynsstiillning i ett aktiemarknadsbolag ar
skyldig att till Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag anmiila eget och
vissa narstaende fysiska och juridiska personers innehav av aktier m.
m. Aven andringar i innchavet skall anmilas. Anmilan skall ske inom
14 dagar fran det au forvirv, dverlatelse eller annan anmilningsgrun-
dande omstiandighet intraffat. Nar det giller aktier skall anmilan dock
inte ske om innehavet cller andringen i innehavet inte uppgar till 50
aktier. Okning av akticinnehavet genom fondemission och split (dvs.
sinkning av aktiernas nominella belopp genom att varje aktie delas upp)
behdver inte heller anmiilas. FOr andra virdepapper an aktier skall
anmilan inte ske om innehavet eller dndringen understiger 10 000 kr.
Anmélningsskyldigheten ir straffsanktionerad. I vissa fall skall bolaget
och dess moderforetag fora forteckning 6ver de anmaélningsskyldiga.

Utredningens forslag: Undantaget frin anmélningsskyldigheten niir det gil-
ler andra viirdepapper an aktier 4r utformat pi samma sitt som betraffande
aktier. Vidare ar indring foranledd av split inte undantagen frin anmiil-
ningsskyldighet. Dessutom skall i vissa fall motpartens namn och adress
samt avtalat pris anges i anméilan. | dvrigt 6verensstimmer utredningens
forslag med mitt forslag (se betankandet s. 128—130).

Remissinstanserna: De tlesta remissinstanserna har tillstyrkt utredningens
forslag cller har inte haft ndgot att crinra mot det.

Sveriges industriférbund och Stockholms handelskammare har ifraga-
satt om inte anmalningsskyldigheten innebir sjalvangivelse till brott mot
forbudsbestimmelserna (se bil. 3 avsnitt 2.8.9).

Flera remissinstanser. diribland bankinspektionen, Svenska bankfore-
ningen och Sveriges industriforbund. anser att gransen 50 aktier f6r undan-
tag frin anmalningsskyldigheten ar for tag. Svenska fondhandlareférening-
en och Sveriges aktiesparares riksforbund anser att grinsen bor ligga vid
minst en bdrspost eller noteringspost. Virdepapperscentralen VPC Aktic-
bolag foreslar att grilnsen ersiitts med en beloppsgriins refererad till mark-
nadsvérdet (se bil. 3 avsnitt 2.8).

Hovritten for Nedre Norrland och Sveriges aktiesparares riksférbund
anser alt anmilan ej skall ske om aktieinnehavet 6kas genom split (se bil. 3
avsnitt 2.8.2 och 2.8.8).

Allmanna pensionsfondens fjarde fondstyrelse, Sveriges industriférbund
och Stockholms handelskammare samt Svenska bankféreningen anscr att
14 dagar 4r en alltfor kort frist for ingivande av anmilan. Sveriges aktie-
sparares riksférbund hiivdar & sin sida att 14 dagar ér en alltfor lang tid (se
bil. 3 avsnitt 2.8).
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Vad giiller paf6ljden for underliitenhet att fullgéra anmilningsskyldighet
har Allménna pensionsfondens fjiarde fondstyrelse ifragasatt om féngelse
bér ingé i straffskalan (se bil. 3 avsnitt 2.6.5).

Négra remissinstanser — Allminna pensionsfondens fjérde fondstyrelsc,
Sveriges industriforbund och Stockholms handelskammare, Svenska
bank{oreningen. Svenska fondhandlareféreningen samt Sveriges advokat-
samfund — ifrdgasitter om pris samt namn och adress pd kopare och
siiljure skall behéva uppges vid affir som ej sker genom fondkommissionir
(se bil. 3 avsnitt 2.8).

Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag har ifrigasatt om det 4r ratio-
nellt att anmélningarna forst skall inges till VPC. Register skall ju enbart
foras av bankinspektionen (se¢ bil. 3 avsnitt 2.8.11).

Skilen for mitt forslag: Enligt den nu gillande lagen om registrering av
aktieinnehav skall ett borsbolag till tillsynsmyndigheten anmila vilka som
ar insiders 1 bolaget. De som ar insiders skall darefter anméla sitt och vissa
narstdende fysiska och juridiska personers innehav av borsregistrerade
aktier och fordndringar i innehavet. For andra ledande befattningshavare
an styrelseledamot, verkstillande direktdr och revisor jamte ersittare for
dessa intrader dock anmilningsskyldigheten forst sedan de fitt meddelan-
de déirom frin bolaget. Férutom aktier giller anmélningsskyldigheten ock-
s& aktic- och emissionsbevis, konvertibla skuldebrev och vinstandelsbe-
vis. Anmilan skall ske inom en manad. Den skall ske till den som for
aktieboken, dvs. med nfigot enstaka undantag till Virdepapperscentralen
VPC Aktiebolag. Anmilningarna registreras i en sirskild forteckning, som
ir offentlig. Forteckningen skall térutom hos VPC finnas hos bolaget.
Bolaget skall famna bankinspektionen uppgift om innehallet i forteckning-
en. Den som underlater att gora foreskriven anmilan kan domas till boter
cller fangelse i hogst sex médnader.

Utredningen dr av den meningen att anmiilningsskyldigheten bir bibe-
hallas. Forutom att den ar av avgorande betydelse for kontrollen av de
foreslagna forbuden fyller anmilningsskyldigheten en &terhillande funk-
tion. Anmilan skall ske till VPC som vidarebefordrar den till bankinspek-
tionen och bolaget.

Jag delar utredningens bcddmning att en straffsanktionerad anmal-
ningsskyldighet kriivs for att gora forbuden tillrickligt cffektiva., Anmiil-
ningsskyldighet bor gilla for dem som ér insiders jamte vissa nirstiende.
Som jag tidigare pipekat i avsnitt 2.2.3.2 avses med aktier i forslaget dven
emissionsbevis. interimsbevis, konvertibla skuldebrev. skuldebrev férena-
de med optionsratt till nyteckning, optionsbevis och viastandelsbevis,
Aven dessa viirdepapper kommer saledes. liksom redan nu i vart fall delvis
ar fallet, att omfattas av anméilningsskyldigheten.

Vidare delar jag utredningens uppfatining att aktiemarknadsbolag och
dess moderfiretag skall fora forteckning dver vissa anmiilningsskyldiga
4 Riksdagen 1984/85. | sami. Nr 157
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personer. Foretaget skall ocksa i vissa fall underritia de anmilningsskyl-
diga om att de har insynsstdlining och anmilningsskyldighet. Vilka perso-
ner som skall underrittas om sin anmilningsskyldighet framgar av special-
moltiveringen.

! likhet med utredningen anser jag att anmilningsskyldighet inte skall
gilla 6r andra ledande befattningshavare an de vilkas befattningar alltid
medfér att de har insynsstillning férran bolaget underrittat dem om deras
skyldighet. Detsamma giller for kvalificerade uppdragstagare.

Som jag i annat sammanhang péapekat tar bestaimmelserna om férbud
mot insiderhandel sikie pa att forhindra mer allvarliga fall av insiderhan-
del. Det ir darfor, som ocksa utredningen pipckat. naturligt att anmil-
ningsskyldighcten stopas betriffande affirer av mindre omfattning. Hiarom
har ocksd ritt enighet vid remissbehandlingen. Vad som ifrigasatts ar
endast var grinsen for anméilningsskyldighet skall dras. Eftersom anmiil-
ningsskyldigheten skall omfatta inte blott aktier utan dven andra virdepap-
per torde det ligga néra till hands att fororda en beloppsgrins. Skilet hartill
ar att det for de flesta andra viardepapper in aktier torde vara svart att
tillimpa négon annan metod. En fast beloppsgrins har emellertid vissa
nackdelar nar det giller aktier. Det torde sélunda vara mer naturligt for den
enskilde insidern att hilla reda pa hur ménga aktier han innehar resp. kopt
eller silt éin att ta reda pa vardet vid ett visst tillfdlle. Virdet pd aktier i
olika féretag ir ocksd mycket olika. En fast beloppsgrins skulle dirfor
medféra att insiders i olika foretag inte skulle vara underkastade anmil-
ningsskyldighet fér samma antal, nigot som maste stilla till besvir inte
minst for den som &r insider i flera bolag.

Vad jag nu anftért leder till den slutsatsen att grinsen for anmiilningsskyl-
dighet intc kan dras fran samma utgingspunkt nar det galler aktier som i
aktier, i likhet med vad utredningen forordat, anges i antal aktier, medan
den betriffande dvriga virdepapper anges till ctt bestamt belopp. Eftersom
mindre innchav och affirer inte skall anmalas foreslar jag att anmilnings-
skyldighet fér andra vardepapper an aktier inte skall vara for handen nér
innchavet cller forindringen i innehavet understiger 10 000 kr. Man far
darvid utgh fran marknadsvirdet vid det tillfille d& anmélningsskyldighe-
ten uppstar.

Nir det giller frigan om vilket antal aktier som skall med{éra anmiil-
ningsskyldighet har under remissbehandlingen papckats att den av utred-
ningen valda grinsen 50 aktier bor héjas ull 100 aktier eller mer. Det har
ocksa hivdats att en borspost eller noteringspost skulle vara en naturligare
grins. Jag har tidigare framhallit att utgingspunkt for grinsdragningen bor
vara att anmélningsskyldighet inte skall fdreligga vid mindre innehav och
mindre #ndringar i innehavet. Manga borsregistrerade aktier har f. n.
forhallandevis hoga kurser. En hdjning av griinsen till 100 aktier eller mer
skulle darfor medfora att ganska stora innehayv och affirer skulle undgé
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den kontroll och insyn som efterstriivas genom anmélningsskyldigheten.
For de flesta borsbolag motsvaras en borspost av 100 akticr. Av nyss
angivna skil kan jag darfor inte heller tillstyrka att grinsen sétts vid en
borspost cller en noteringspost. Jag anser att anméilningsskyldighet inte
skall foreligga di ett innehav inte uppgér till 50 aktier eller di akticinneha-
vet — cfter senast gjord anmélan — férindrats med mindre dn 50 akticr.

Enligt utredningens forslag skall inte 8kning pa grund av fondemission
anmiilas eftersom en sddan ékning av akticinnchavet inte kommer tifl stind
genom den anmélningsskyldiges dtgéirder. Av samma skil anser jag att inte
heller 6kning av aktieinnehavet genom split behdver anmalas.

Aven den foreslagna nedkortningen av anmilningstidens lingd frin cn
manad till 14 dagar har ront kritik vid remissbehandlingen. Forslag saviil
om forkingning som foérkortning av tiden har férts fram. De remissinstanser
som férordar en forlingning har som skil hiarfor aberopat att praktiska skél
— 1. ex. leveransforseningar fran VPC — kan gora det svart att tullgéra
anmiilningsskyldigheten pd Kortare tid dn nuvarande en manad. For at
bist tillgodose lagens syften bor anmiiningstiden enligt min mening inte
vara langre dn vad som oundgingligen krivs av praktiska skal. I likhet med
slagna tiden val avvégd.

Enligt min mening bor anmélningarna forst sindas in till VPC. Detta
dverensstimmer med vad som 1 praktiken gélier enligt nuvarande iag. Som
utredningen framhallit i specialmotiveringen ir detta ocks3 dgnat att avlas-
ta bankinspektionen.

Vad galler sanktionen mot underlatenhet att fullgdra anmilningsskyl-
dighet m. m. bor denna liksom enligt nuvarande lagstiftning vara boter
eller fingelse i hogst scx manader.

Slutligen vill jag ta upp frigan om en insider som Kopt eller silt aktier
utan att en fondkommissionér formedlat affiren skall vara tvungen att i sin
anmilan ta upp motpartens namn och adress samt det pris som avialats.
Bestammelsen, som foreslagits (ramst {6r att {6rhindra forviry genom
bulvan, har kritiserats av nigra remissinstanser for att det dr ctt for langt
giende ingrepp i en insiders enskilda férhéllanden att tvinga dem offentlig-
gora sidana uppgifter. Det ér enligt min mening tveksamt om ett offentlig-
gorande av dessa uppgifter i ndgon ndmnviird grad skulle bidra till att
forhindra insiderhandel genom bulvan. Har en insider brutit mot térbuden
mot insiderhandel och kopt aktier genom bulvan ér insidern rimligen ocksa
beredd att, nir han eller hon 6vertagit aktierna frin bulvanen, i anmilan
uppge att dvertagandet skett till ett pris som inte vicker nagon misstanke.
Jag anser darfor inte att en insider skall vara skyldig att i sin anmdlan
uppge namn och adress pa motparten och det avtalade priset.
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2.2.7 Bankinspektionens overvakning av insiderreglerna

Mitt forslag: Overvakningen sker genom att bankinspektionen tar del av
de anmiilningar om aktieinnehav och dndringar diri som gors av perso-
ner i insynsstillning. Om det finns anledning att anta att nigot av
forbuden mot insiderhandel overtritts far inspektionen infordra upp-
gifter 1 utredningssyfte. Uppgifter fir infordras fran den som det finns
anledning anta kan ha brutit mot férbuden, aktiemarknadsbolag vars
aktier m. m. berors, juridisk person som ldmnat ett offentligt erbjudan-
de om aktietorvarv och vissa moderforetag. Allmint atal for brott mot
insiderreglerna far viickas endast efter medgivande av inspektionen.

Utredningens forslag: Overensstammer i sak med mitt forslag bortsett fran
att utredningen foreslagit att bankinspektionen skulle fa rétt infordra upp-
gifter nir det kan antas att forbuden Overtritts (se betinkandet s. 130—
132).

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna har godtagit utredningens
forslag eller inte haft ndgot att erinra mot det.

Sveriges finansanalytikers forening har forordat att tillsyn och kontroll
handhas av Stockholms fondboérs eftersom borsen har de basta mojlighe-
terna att {olja kursrorelserna {se bil. 3 avsnitt 2.9.6).

Folksam anser att overvakningen skall handhas av ett partssammansatt
organ (s¢ bil. 3 avsnitt 2.9.3).

Bankinspektionen och hovriitten for Nedre Norrland har foreslagit att
forutsattningarna f6r utnyttjandet av frageritten dndras. Inspektionen an-
ser att frigerdtten bor fi anvindas nir det “'finns anledning anta™ att
Svertradelse skett medan hovriitten anser att den bor fa anvédndas nir det
“skilligen kan antas’” att si skett (se bil. 3 avsnitt 2.9.1 och 2.9.2).

Bankinspektionen har tagit upp frdgan on1 hur inspektionen skall forfara
da évertradelse av forbuden inte leder till atalsanmiilan och da misstankar-
na om brott bortfaller efter utredning (se bil. 3 avsnitt 1.1).

Skilen for mitt forslag: Tillsynen over att den i nuvarande insiderlagstift-
ning foreskrivna anmélningsskyldigheten fullgors utévas av bankinspektio-
nen. Kontroll sker normalt genom stickprovsvisa undersokningar och da
det finns sirskild anledning. Nigra sédrskilda bestimmelser om atal finns
inte. I den proposition som g till grund for insiderlagen {(prop. 1971: 130 s.
35) uttalades dock att det i allminhet bor ankomma pa bankinspektionen
att se till att dvertridelse, som inte anses ringa, anges till tal och beivras.

Bankinspektionen handhar emellertid tillsyn inte blott av registrerings-
skyldighetens efterlevnad utan iven oéver fondkommissiondrerna och
Stockholms fondbdrs. Inspektionen har sdlunda redan erfarenheter av
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tillsynen dver de omraden som berérs av den nu foreslagna lagen. Det kan
vidare inte anses lampligt att lagga tillsynsplikten av en straffréttslige
sanktionerad lag hos ett frdn staten fristiende organ, dven om det, sdsom
ar fallet med fondbérsen, har starka offentligrittsliga inslag. Jag anser
darfor att tillsynen over efterlevnaden av de foreslagna insiderbestimmel-
serna bor anfortros at bankinspektionen.

Som framgér av betiinkandet bor bankinspektionens dvervakning ske
genom att inspckli(;nen fortlopande tar del av inkommande anmilningar
fran personer i insynsstéllning. Givetvis kan ocksé pafallande kursrorelser
under tiden ndrmast fore ett kurspdverkandc meddelande foranleda att
inspektionen gor en undersokning.

For att kontrollera efterlevnaden av insiderbestimmelserna maste bank-
inspektionen ges mojligheter att inhamta upplysningar fran olika hall. Nar
det giller anmilningsskyldigheten bor inspektionen pd samma sitt som
enligt nuvarande lagstiftning fran en fondkommissionir kunna inhdmta
uppgifter om vilka affirer i ett papper som férmedlats av fondkommissio-
niren och for vems riikning detta skett. Som kommer att framga av avsnitt
2.6 kommer de regler i lagen (1908: 129 s. 1) med vissa bestammelser om
handel med fondpapper som i dag gér denna uppgiftsskyldighet méjlig att
inarbetas i den foreslagna lagen om virdepappersmarknaden.

1 den nu foreslagna lagstiftningen foreslas vidare att bankinspektionen
for att kunna kontrollera om forbuden overtritts under vissa forutsittning-
ar far ratt att inhdmta uppgifter fran personer, som omfattas av forbuden.
Frageratt foreslds vidare gilla gentemot aktiemarknadsbolag och sidan
juridisk person som lidmnat offentligt erbjudande om forviirv av aktie i
aktiemarknadsbolag. Dessutom bor frigeritten gélla mot aktiecmarknads-
bolag och moderbolag eller moderforetag till sidan juridisk person som
nyss namnts.

Fragan om under vilken forutsattning frigeritten skall fi utnyttjas ar
foremal for delade meningar. Hovriitten fér Nedre Norrland anser att den
skall f& utnyttjas nir det "skiligen kan antas’" att 6vertradelse har skett
medan utredningen ansett att dct bor krivas att det “kan antas’® att si
skett. Bankinspektionen har foreslagit att det skall ricka med att det finns
“anledning anta™ att en 6vertridelsc skett. Bankinspektionens forslag
Overensstimmer med dct krav som enligt 23 kap. 1 § rittegdngsbalken
uppstills for att inleda forundersokning i brottmal. Enligt {rslaget har
bankinspektionen en exklusiv ratt att anméla brott mot insiderrcglerna till
atal. Detta innebdr i praktiken att ndgon férundersokning inte kan pabor-
jas, om inte inspcktionen {Oranstaltat dirom. P& grund harav kan enligt
min mening inte hogre krav stéllas for att bankinspektionen skall fa utnytt-
ja sin frageratt {or att utrona om nagon Overtradelse dgt rum in for att
inleda en forundersokning. Detta ligger ocksé i linje med utredningens
uttalandc att frigeratten skall brukas med aterhélisamhet. Jag foreslar
dirfor att frageratten skall fi anvindas si snart det finns anledning anta att
forbuden Overtritts,
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Som jag tidigare papekat bor endast mer allvarliga 6vertridelser av den
nu foreslagna lagen beivras. Det bor darfor finnas ¢n mojlighet att underli-
ta atal om en pafoljd eller en rittslig provning fran allméinna synpunkter ar
opékaltad. Denna bedémning bor limpligen géras av bankinspektionen.
Jag foreslar darfor att atal far vackas endast efter medgivande av inspektio-
nen.

Utredningen har inte foreslagit nagra sirskilda regler om hur bankin-
spektionen skall handla nir en overtridelse inte leder till dtal eller da
misstanke om Overtriadelse bortfaller. Inte heller bankinspektionen har
ansett att shidana regler behovs. Inspektionen har emellertid i sitt remiss-
yttrande beskrivit hur inspektionen avser att handla i sddana fall. Aven jag
delar uppfattningen att ndgra sirskilda bestimmelser inte behovs. Det av
inspektionen beskrivna forfaringssittet férefallicr vara en lamplig utgings-
punkt for hur dessa fragor skall hanteras.

Enligt utredningens forslag far i utredningssyfte ocksd uppgifter infor-
dras friin den som kan antas ha overtritt annan stratfbelagd bestimmelse i
den féreslagna lagen. Aven i detta fall anser jag att det bor vara tillrackligt
att det finns anledning anta att bestimmelserna évertratts.

2.3 Skyddet for investerare i vissa uppdragsforhallanden

Mitt forslag: For att 6ka skyddet for dem som investerar i fondpapper
far bankinspektionen fran den som yrkesmassigt forvaltar andra tillho-
riga fondpapper inhimta uppgiftcr om verksamheten dven om forval-
taren inte stir under inspektionens tiflsyn. Om missférhiallanden fore-
ligger fir inspcktionen begira att forvaltaren vidtar réttelse och om si
inte sker gdra anmiirkning mot missforhallandet.

Utredningens forslag: Overensstammer med mitt t6rslag (se betinkandet s.
145—149).

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker eller har intet att
erinra mot forslaget.

Bankinspektionen anser att de foreslagna bestimmelserna uppenbarli-
gen ir noédvindiga (bil. 3 avsnitt 3.1).

Kommerskollegium och Allméinna pensionsfondens fjirde fondstyreise
anser att nigot behov av en forstarkning av skyddet inte pavisars (bil. 3
avsnitt 3.2 och 3.5).

Kooperativa forbundet och Folksam, som anser att skyddet bor regleras
inom konsumentritten, ifrigasitter den langt giende frageritten. Aven
Sveriges viirdepappersfonders forening, som anser uppgiftslimnandet vara
obchovligt, anser att skyddet bor ligga inom den konsumentritisliga lag-
stiftningen (bil. 3 avsnitt 3.6, 3.8 och 3.12).
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Sveriges akticsparares riksforbund anser att riitten att kriva upplysning-
ar och foresld dtgirder bor begrinsas ndgot (se bil. 3 avsnitt 3.11).

Svenska fondhandlareféreningen avstyrker forslaget. Missforhdllanden
har endast undantagsvis uppdagats. Genomfors férslaget kan vidare grin-
sen till fondhandeln. som star under bankinspektionens tillsyn, komma att
suddas ut (se bil. 3 avsnitt 3.10).

Konsumentverket/KO och niringsfrihetsombudsmannen anser inte att
det behovs nagot sdrskilt samrddsorgan (sc bil. 3 avsnitt 3.3 och 3.4).

Skilen for mitt forslag: En enskild person kan utnyttja annans yrkesmaés-
siga tjinster pa virdepappersmarknaden genom att till denne dverlimna
forvaltningen av sina vardepapper. Sadan forvaltning sker genom banker,
fondkommissionsbolag och finansbolag. En forvaltning av sirskilt slag
bedrivs av fondbolagen, som forvaltar fonder av olika slag, 1. ex. aktie-
sparfonder och kapitalsparfonder. Férutom de nu nimnda instituten, vilka
samtliga stir under bankinspektionens tillsyn. finns ocksa andra fysiska
och juridiska personer som yrkesmassigt forvaltar fondpapper 4t privat-
personer och foretag. Sadana férvaltare. som inte star under bankinspck-
tionens tillsyn, brukar kallas fristdende fondpappersforvaltare. Antalet
sadana forvaltare ar osdkert men har av utredningen uppskattats till cirka
50. Forvaltningsuppdraget bestar i att for uppdragsgivarens rikning gora
de koép och omplaceringar av viardepapper som forvaltaren bedémer lamp-
liga. Virdepappercen dr ofta mycket hogt belinade. Arvode beriiknas i
regel i forhallande till virdepappersportféljens avkastning inklusive virde-
tiltviixt,

De fristiende fondpappersférvaltarnas verksamhet dr som tidigare
namnts till skillnad frin den férvaltning som bedrivs av banker, fondkom-
missionsbolag, finansbolag och fondbolag inte underkastad bankinspektio-
nens tilisyn. Investerarnas eller konsumenternas intressen kan 1 stillet i
viss man tillgodoses genom de allminna konsumentlagarna — lagen
(1971:112) om oskéliga avtalsvillkor, marknadsforingslagen (1975: 1418)
och konsumentkreditlagen (1977: 981). Diérjamte finns ett visst skydd ge-
nom bestdmmelser i allmidn civil- och strafflag t. ex. genom den s. k.
generalklausulen i 36 § avtalslagen (1915:218) och brottsbalkens bestim-
melser om bedrigeri och svindleri.

Det overvigande flertalet av forvaltningsuppdragen ar anfdrtrodda
banker, fondkommissionsbolag, finansbolag och fondbolag. vilka dels ar
underkastade bestimda regler om verksamheten. dels stir under bankin-
spektionens tillsyn. Jag delar darfér utredningens bedémning att nagot
aktuellt lagstifiningsbehov inte foreligger nér det géller dessa férvaltare.

Nir det giller de fristdende forvaltarna ér situationen en annan. Genom
att fri etableringsriitt rdder kan i princip vem som helst ta sig forvaltarupp-
drag. Verksamheten binds inte av andra regler dn allméiin konsumentritts-
lig och civil- eller straffrittslig lagstiftning. Intc heller stir verksamheten
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under nagon direkt tillsyn. De fristiende viardepappersférvaltarna ir rela-
tivt fa till antalet och har i de flesta fall en begrinsad kundkrets. Sedan
slutet av 1970-talet har det inte heller framkommit att forvaltningsverksam-
het utdvats av personer ned otillrackliga kunskaper eller med bristfalligt
ansvarsmedvetande. Man kan darfor i likhet med vissa remissinstanser
ifragasitta om det finns nagot behov att nu genom sirskild lagstiftning
utdka skyddet for investerarna pa detta omride. Viirdepappersmarknaden
ir emellertid ett omrade som inte minst under nuvarande forhallanden kan
utsittas for snabba forindringar. Erfarenheter frin slutet av 1970-talet
visar ocksa att det kan uppsta situationer dir man snabbt behéver ingripa.
Det finns dirfor ocksa enligt min mening anledning att som en beredskaps-
atgard infora regler som okar skyddet for de investerare som anlitar frista-
ende forvaltare. Som utredningen forordat bor detta ske genom att méjlig-
heter dppnas till offentlig insyn t verksamheten och till att paverka verk-
samheten i den riktning som behdvs for att uppdragsgivaren skall fa ett
skiiligt skydd mot forluster.

For att astadkomma detta foreslar jag i likhet med utredningen att den
som yrkesmassigt forvaltar fondpapper for annans rikning skall vara skyl-
dig att pa begiiran av bankinspektionen limna uppgifter om férvaltnings-
verksamheten. Detta giller dock inte den som redan stir under inspektio-
nens tillsyn. For att fi garantier for att begirda uppgifier limnas bér
inspektionen vid vite kunna foreldgga forvaltaren att limna behovliga
upplysningar.

Om ett av bankinspcktionen uppdagat missforhdllande har sin grund i de
avtalsvillkor eller den marknadsforing férvaltaren tillimpar bor inspektio-
nen samrada med Konsumentverket/KO, som handhar 6vervakningen en-
ligt avtalsvillkorslagen och marknadsforingslagen. Under remissbehand-
lingen har konsumentverket/KO och néringsfrihetsombudsmannen ifraga-
satt om, sasom utredningen forutsatt, ett siarskilt organ behover bildas for
detta samrad. Utredningen har utgétt friin att bankinspektionen tar initiativ
hartill nar samradsbehov uppkommer. Till ett sidant organ skulle knytas
foretradare for de olika intresseorganisationerna pa virdepappersmarkna-
den. Aven for egen del anser jag att samrid bor ske i detta fali. Jag anser
emellertid inte erforderligt att skapa nagot sirskilt samradsorgan. For de fa
fall diar behov av samrid kan uppkomma bor i stillet inspektionen laga
efter laglighet och saledes fran fall till fall avgéra hur och med vem samrad
skall ske.

For det fall ett missforhdllande inte limpligen bor réttas till genom
tillimpning av de allmidnna konsumentlagarna ankommer det pa bankin-
spektionen att séka dstadkomma riittelse. S bor ske genom att, om for-
valtningsverksamheten bedrivs i former som otillborligen dventyrar enskil-
das kapitalinsatser eller pa annat sétt ar otillborligt mot en uppdragsgivare,
inspektionen genom skriftlig framstalining till forvaltaren far anmana den-
ne att vidta &tgird for att Astadkomma rittelse. Atgirden skall vara skilig
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med hinsyn till omstindigheterna. Till skillnad frin Sveriges aktiesparares
riksforbund anser jag att ritten att kriva upplysningar och foresla atgirder
inte bor begriinsas till situationer dir risktagandet ir hégre in vad kunden
gett tillitelse til) i det enskilda fallet. Det bor niamligen enligt min mening
finnas mojligheter for inspektionen att gripa in ocksd i det fall att den
verksamhet forvaltaren bedriver innebir ett oacceptabelt hogt risktagande
rent allmint sett. Eljest skulle inspektionen inte kunna reagera mot osund
verksamhet som sker med kundernas tillatelse.

Vidiar forvaltaren inte rattelse far inspektionen mojlighet att fatta beslut
om anmiirkning mot férvaltaren. Beslut om anmirkning kan dverklagas till
regeringen. Négra cgentliga rittsverkningar foljer dock inte av anmirk-
ningsbeslutet. Som utredningen papekat medfor dock mojligheten till an-
markning att man fir ett pitryckningsmedel mot forvaliaren, som gor
denne mer benigen att ritta till uppdagade brister. Den publicitet som kan
antas folja pa ett anmirkningsbeslut bor ocksd oka trycket pa forvaltaren
att ritta sig efter beslutet. Beslutet torde vidare medfora att aliménheten
varnas for att anlita forvaltaren. 1 likhet med utredningen anser jag att det
foreslagna systemet med anmirkningsbeslut bor leda till att rattelse sker.
Om erfarenheterna visar att bankinspektionens reaktionsmdjligheter beho-
ver utstriickas ytterligare ar jag emellertid beredd dterkomma till frigan.

2.4 Rapportering av dgarforindringar m. m.

Mitt forslag: Niringslivets borskommitté hur i november 1983 utfirdat
en rekommendation rdrande offentliggérande vid {forvirv av storre
aktieposter m. m. I avbidan pa att bankinspektionen studerat effekterna
av rckommendationen, som kan sigas inncbira att ett slags flaggnings-
system inférts, skall ndgra bestimmelser om skyldighet att rapportera
storre dndringar av iigarférh&llandené i ett aktiemarknadsbolag inte tas
in i virdepappersmarknadslagen.

Utredningens forslag: Bestimmelser om skyldighet att rapportera storre
aktjeforvirv (Overstigande 5% av résterna for samtliga aktier) och ind-
ringar déri tas in i den foreslagna viirdepappersmarknadslagen (s¢ betén-
kandet s. 156—162).

Remissinstanserna: Remissvaren uppvisar cn splittrad bild. Manga remiss-
instanser har tillstyrkt eller inte haft nigot att erinra mot forslaget medan
andra haft invandningar mot forslaget.

Bankinspektionen anser att de foreslagna reglerna ar av virde som
komplement till de rekommendationer som utfiirdats av Naringslivets
borskommitté (se bil. 3 avsnitt 4.1).

Niringsfrihetsombudsmannen, som tillstyrker forslaget, anser att den
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foreslagna grinsen for rapporteringsskyldighet dr vil 13g. Aven Allminna
pensionsfondens fjarde fondstyrelse ifragasitter den foreslagna griinsen
{se bil. 3 avsnitt 4.2 och 4.4).

Styrelsen for Stockholms fondbérs, Sveriges industriforbund och Stock-
holms handelskammare, Svenska bankféreningen. Svenska fondhandlare-
foreningen, Svenska OTC-foreningen, Sveriges aktiesparares riksforbund,
Sveriges virdepappersfonders forening, Sveriges finansanalytikers for-
ening, Sveriges advokatsamfund m. fl. anser att de rekommendationer som
utfirdats av Naringslivets borskommitté ger tillricklig information om
agarfériandringar varfér ndgon lagstiftning inte bor ske nu (se bil. 3 avsnitt
4).

Landsorganisationen i Sverige (LO) anser att rapportering bér ske i
titare intervall in utredningen féreslagit. LO forordar dven att rostfull-
makter skall anmélas och att det dvervigs om inte den som avser att
vilsentligt dndra sitt akticinnehav skall vara skyldig informera om det (se
bil. 3 avsnitt 4.6).

Skilen for mitt forslag: Jag har i avsnitt 2.3 redogjort for hur jag anser att
skyddet for investerare i uppdragsférhallanden skall forbittras. De atgér-
der som dar foreslas ger vissa moéjligheter till insyn i och kontroll av den
verksamhet som bedrivs av s. k. fristdende fondpappersforvaltare. I nu
foreliggande avsnitt tas — om én fréin ¢n mer allmin utgdngspunkt — ocksa
upp frigor som har anknytning till vilket skydd investerarc i framfér alit
aktier bor atnjuta. En central friga i detta sammanhang ir om informatio-
nen till marknaden rérande forhallanden som kan paverka bedémningen av
aktiecmarknadsbolagen kan forbittras. Om marknaden har tillgang til! all
visentlig information av betydelse for viarderingen av aktier i ett foretag
blir mojligheterna att gora val underbyggda placeringsbeslut goda. Aktier-
nas kurs kommer i sddant fall att svara mot de faktiska forhéllandena och
marknadens virderingar av dem. Dirigenom minskar ocksa utrymmet for
direkta felinvesteringar och otillborliga forfaranden.

Nir det giller aktiemarknadsbolagen — borsbolag och OTC-bolag —
finns redan i dag en méngd olika foreskrifier om ldmnande av information.
Jag vill hiir i Korthet niigot uppehélla mig vid dessa foreskrifter. Bestam-
melser om aktiemarknadsbolagens information om bolagens verksamhet
och stillning finns forutom i aktiebolagslagen aven i de inregistreringskon-
trakt borsbolagen slutit med Stockholms fondbors samt i de avtal mellan
en fondkommissioniar och ett OTC-bolag enligt vilket kommissiondren
Atagit sig vara market maker f6r bolaget. Som framgétt redan av avsnitt
2.2.3.4 har bolagen i dessa avtal forbundit sig att snabbt forse marknaden
med information om varje omstindighet eller hiindelse som 1 inte ovisent-
lig grad paverkar bilden av féretaget och dess stalining.

Vad galler information om radande marknadsldge finns grundliggande
bestimmelser hidrom i lagen (1979:749) om Stockholms fondbérs. Av
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bestimmelserna féljer att kurser for vid barsen inregistrerade viardepapper
skall noteras och att notcringarna omedelbart skall offentliggoras. Av
fondkommissions- och bérslagstiftningen foljer vidare att samtliga fond-
kommissionirer. oavsett om de dr medlemmar i borsen eller ¢j. till fond-
borsen skall anmiila avsiut om minst en borspost i aktier och konvertibla
skuldebrev som de gjort vid eller utanfér fondbérsen. Rapporteringen om
marknadsliget p4 OTC-marknaden bygger pi en §verenskommelse mellan
bankinspektionen och Svenska fondhandlareféreningen sdsom foretradare
for fondkommissionirerna. Enligt denna dverenskommelse skall fondkom-
missiondr som ir markct maker dagligen till inspektionen rapportera kop-.
silj- och betalkurser och antal omsatta aktier. Dessutom férutsitts att
market makers rapporterar affirerna till pressen.

Foreskrifter finns ocksa om skyldighet att limna information om foreta-
gens ledning och dgarforhallanden. Av inregistreringskontrakten och OTC-
avtalen foljer att foretagen har att omedelbart offentliggéra personférind-
ringar niir det giller verkstéllande direktor och styrelseledaméter. Grund-
liggande for mojligheten till insyn i dgarforhéllandena ar aktiebolagslagens
bestimmelser om aktiebok. 1 denna, som &r offentlig, finns aktiernas dgare
fortecknade. For de bolag som ir s. k. avstimningsbolag {fors akticboken
av Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag. Enligt inregistreringskontrak-
ten och market makeravialen skall borsbolag resp. OTC-bolag vara av-
staimningsbolag. Detta innebér att samtliga OTC-bolag och samtliga bors-
bolag utom ett éir avstimningsbolag. 1 den av VPC for ett avstimningsbo-
lag forda aktieboken idr aktierna fortecknade efter dgare. I den offentliga
utskriften av aktieboken, som inte innchéller uppgifter om aktieigare som
har hogst 500 aktier, dr aktiedgarna upptagna i bokstavsordning. Om
aktierna i ett avstdmningsbolag &r t'érvailarregistrerade maste forvaltaren
lamna uppgift till VPC om vilka akticigarc som har mer éin 500 aktier.
Uppgifterna, som ér offentliga, sammanstalls bolagsvis var sjiitte manad.
Som tidigare niimnts &r slutligen ledande befattningshavare och styrelsele-
damaoter i borsbolag enligt den nu géllande insiderlagen skyldiga att anmila
akticinnehav och andringar i detta. For ej borsnoterade bolag finns en
liknande skyldighet for verkstillande direktor och styrelseledaméter in-
skrivna i aktiebolagslagen. '

Mot bakgrund av den orientering jag nu lamnat om géillande informa-
tionsregler finner jag i likhet med utredningen att det inte finns nagot
aktuellt behov av att komplettera lagstiftningen nir det galler informatio-
nen fran akticmarknadsbolagen om bolagens verksamhet och stillning
samt viktigare nyheter om bolagen. Detsamma ar fallet nir det giller
information om det riddande marknadsliget for bolagens aktier.

Vad ater giller informationen till marknaden om édndringar i dgarforhal-
landena hos ett aktiemarknadsbolag &r utredningen av den uppfattningen
att nuvarande bestimmelser inte ger marknaden tillrickliga méjligheter att
folja agarforandringar i aktiemarknadsbolagen. Utredningen har darvid
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dvervigt om et regelritt s. k. flaggningssystem bor inforas. Ett sidant
system. som innebir ett tvang att tillkiinnage redan planer pé att éverta
dgarkontroll dver ett foretag. innebir enligt utredningen att mycket hoga
ansprak stills pa information till marknaden. Det dr ocksé en mycket langt
gaende atgird, som kriiver stora Overvakningsinsatser, att i lag infora en
allmidn skyldighet att réja avsikter om framtida atgéirder. Utredningen
pipekar vidare att det skulle medféra lagtekniska problem att foreskriva
informationsskyldighet betriiffande avsikter som inte tagit form i nigon
handling cller annat litt konstaterbart faktum. Om ett regelriitt flaggnings-
system skulle visa sig behovligt ir det diarfor enligt utredningen limpligast
att ett sddant kommer till stdnd genom frivilliga dtaganden.

Emellertid foreligger enligt utredningen ett obestridligt behov av forbitt-
rad information om dgarforhallandena i aktiemarknadsbolagen. En lagstift-
ning som tillgodoser mattligt stallda krav pa information bor darfér genom-
foras. Utredningen har ocksa foreslagit att en akticigare skall aliggas att
till bankinspektionen anméla nir innehavet av aktier i ett aktiemarknads-
bolag uppgar till en viss storlek. Sddan anmilan skall ske om aktierna har
ett rostviarde som motsvarar minst 5% av rdsterna fér samtliga aktier i
bolaget. Eftersom fysiska personers aktieinnehav av denna storlek sdsom
framgatt av avsnitt 2.2.3.3 anscs medféra insynsstillning och siledes skall
anmailas i sarskild ordning géiller utredningens forslag endast aktier som
dgs av en juridisk person. aktier som éigs tillsammans av tva eller flera
foretag i en koncern samt aktier som dgs av de som triffat avtal med
varandra om att anskaffa aktier i bolaget. Anmalan skall ske inte blott nar
aktierna forvarvas utan ocksa vid varje ¢kning eller minskning av inneha-
vel som motsvarar minst 5% av rosterna. Anmadlan skall gdras inom en
vecka frén férvirvet. Bankinspektionen, som har att fora in anmilningen i
ett sirskilt dgarregister, skall genast underritta Stockholms fondbérs om
anmilningen. Anmiilningsskyldigheten ar straffsanktionerad.

1 sitt remissyttrande har LO foreslagit att flaggningsregler — dvs. tving-
ande bestimmelser att tillkinnage planer pa dgarkontroll och visentliga
andringar av befintliga aktieinnehav — inférs. Som utredningen papekat
innebir detta att kravet pa information till marknaden stills mycket hogt.
For att ett sddant system skall vara verkningsfullt kravs vidare mycket
stora dvervakningsinsatser. Jag delar darfor utredningens uppfattning att
om utvecklingen visar att ett regelritt flaggningssystem behdvs detta bor
inforas genom frivilliga taganden.

Jag delar emellertid utredningens uppfattning att det ur manga syn-
punkter ar dnskvért att fa en sa god inblick som méjligt i aktiemarknadsbo-
lagens dgarforhillanden. Sedan utredningen hallit sitt slutsammantréde har
emellertid forutsittningarna hiarfér dndrats pd ett avgorande satt. Som
dven framgar av betidnkandet har nimligen Néringslivets borskommitté,
vars huvudman ar Stockholms handelskammare och Sveriges industrifor-
bund, i november 1983 utfirdat en reckommendation rérande offentliggo-



Prop. 1984/85: 157 o 6l

rande av forvirv av storre aktieposter m. m. Rekommendationen bygger i
allt visentligt pd de frivilliga regler som tiflampas i England. — ""Rules
Governing Substantial Acquisitions of Shares. Utredningen har uttalat
att deras forslag anda bor genomforas eftersom det trots rekommendatio-
nen foreligger behov av forbittrad information om édgarforhillandena i
aktiemarknadsbolagen.

Jag vill hir nagot kort uppehalla mig vid vad rekommecndationen i
huvudsak innebir. Rekommendationen ar tillimplig nédr en fysisk cller
juridisk person, svensk eller utlindsk, forvarvar eller éverliter aktier i ett
borsbolag. Den giller dven bevis om ritt att teckna eller erhdlla aktier.
Med forvirv av aktier jaimstills utbyte av fordran enligt konvertibelt skul-
debrev mot akticr i borsbolag. Om genom forvirvet akticinnehavet uppnér
eller overskrider 10% antingen av rosterna for samtliga aktier eller av hela
antalet aktier i bolaget. skall senast pafoljande boérsdag anmilan ske till
bolaget och Stockholms fondbors. Borsen sprider information om anmél-
ningen till bérsmedlemmarna och massmedia. Informationen foérutsitts
dirigenom bli kiind f6r akticéigarna och aliminheten. Pa det sitt som nyss
beskrivits skall ocksd anmilan goras nir en Overlatelse innebér att inneha-
vet gar ned under tioprocentsgriansen. Uppgar ett aktieinnchav till minst
10%% av rosterna eller av antalet aktier skall vidare anmilan ske vid varje
forandring i det sammanlagda innehavet i bolaget med tva procentenheter
eller mer. Vid beriikningen av de nyss angivna procentgranserna skall dven
medriiknas aktier som innehas av vissa forvirvaren eller gverlitaren nér-
staende fysiska eller juridiska personer. Tvé undantag finns frin anmal-
ningsskyldigheten: namligen dels for den som dger mer an 909 av bade
akticrna och rosterna i bolaget, dels féor den som lamnat ett offentligt
erbjudande att forvirva aktier i bolaget sa lange érbjudandet bestar.

I november 1984 har Niringslivets borskommitté utvidgat rekommenda-
tionens tillimpningsomrade till att avse ocksd OTC-akticr.

Som flera remissinstanser papekat giar rekommendationen i vissa av-
seenden lingre dn utredningens forslag. Salunda skall enligt rekommenda-
tionen anmillan ske betydligt snabbare &n enligt utredningens forslag.
Andringar i innehavet skall rapporteras i titare intervall. Anmilan ir inte
heller relaterad enbart till rostvirdet utan idven till kapitalandelen.

Sedan numera ocksd OTC-aktier omfattas av rekommendationen ir de
av utredningen foreslagna reglerna mer ingripande endast i tvii visentliga
avseenden. For det forsta skall enligt utredningsforsiaget anmilan ske
redan vid ett femprocentigt innchav. For det andra dr utredningsforslaget
forenat med straffsanktioner vid 6vertriadelse.

En jimforelse mellan utredningens foérslag och rekommendationen ir
cmellertid enligt min mening i och for sig foga fruktbar. Viljs lagreglerings-
viigen finns namligen mojligheter att kombinera de bédda forslagen. Jimfo-
relsens virde ligger fastmer i att man dirigenom far en uppfattning huruvi-
da rekommendationen uppfyller de krav som bor stillas pa foreskrifter om
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rapportering av iigarforindringar. Enligt min mening kan darvid inte nagon
avgorande invindning riktas mot att rekommendationen foreskriver an-
milningsskyldighet orst vid ett tioprocentigt innehav. Utredningen, som
utgdtt frin att anmalningsskyldigheten endast bor gilla visentliga aktic-
innehav. har efter visst funderande stannat for att foresla en femprocents-
grins. Som framhéllits i avsnitt 2.2.3.3 finns emellertid inte nigon en gang
for alla given grins 6r hur stort akticinnehav som skall anses medfora ett
mer visentligt inflytande eller mer aktivt dgaransvar. Jag vill hir dnyo
erinra om att grinsen enligt forsikringsrorelsetagen och akticfondslagen
dragits vid 5% medan den nir det giller allminna pensionsfonden lagts vid
10% for fjirde fondstyrelsen och 8 % for lontagarfondstyrelserna. Enligt
lagen om utlindska forvirv av svenska foretag giller ocksi en tioprocents-
grans.

En allvarligare brist som ar férenad med rekommendationen ér enligt
min mening att den inte ir forbunden med négra rittsliga sanktioner vid
overtradelser. Som bl. a. Sveriges industriforbund pipckat uigér emeller-
tid det stdd niringslivet givit rekommendationen en grundliggande forut-
siattning for att den lojalt kommer att cfterlevas. Dessutom méiste beaktas
att risken for offentliggérande i massmedia av dvertradelser torde ha en
avhéllande effekt. Med hiansyn hartill anser jag diarfor inte heller att avsak-
naden av straffriittsliga sanktioner utgdr ndgon avgdrande invindning mot
att godta rekommendationen.

Utredningen har emellertid ocksé pekat pa andra brister i digarrapporte-
ringen dn de nu diskuterade. Detta géller bl. a. méjligheten att under en
langre tid hemlighlla ett stort uppkdp genom att forvaltarregistrera ak-
tierna. Enligt min mening medfor dock de foreslagna reglerna om insiders
skyldighet att registrera sitt akticinnehav ett visst skydd hiremot. Dessut-
om pagar, som framgar av Sveriges industriférbunds ytirande, overlagg-
ningar om att 8ka insynen i dessa innehav.

Genom den av Niiringslivets borskommitté uttirdade rekommendatio-
nen rorande offentliggérande vid forvirv av storre akticposter m. m. och
genom bestdmmelserna om aktiebok i avstimningsbolag finns siledes re-
dan majligheter till insyn i aktiemarknadsbolagens dgarforhillanden. En-
ligt min mening maste dérigenom. i vart fall f. n.. de krav pd redovisning av
agarforandringar som Kan stillas pa en vél fungerandc aktiemarknad anses
uppfyllda. Jag vill vidare i detta sammanhang erinra om att i den allménna
dcbatten framforts farhdgor om att en for langt gdende rapporteringsskyl-
dighet kan innebiira ctt hot mot en effcktiv bérs genom att hindra i och for
sig Onskviirda forandringar av ett bolags dgar- och ledningsstruktur. Mot
bakgrund av vad nu anforts anser jag det inte limpligt att nu ligga fram
nigot forslag om lagreglering av rapporteringsskyldighcten vid stérre dgar-
forandringar i aktiemarknadsbolag.

Rekommendationen har emellertid dnnu inte varit i tillimpning sarskilt
lang tid. Det ir darfor enligt min mening for tidigt att redan nu ha nagon
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bestamd uppfattning hur den i praktiken kommer att fylla de krav pa insyn
som maste stillas. Jag forutsitter att bankinspektionen kommer att sérskilt
{5lja utvecklingen nir det giller méjligheien till insyn i aktiemarknadsbola-
gens agarforhallanden. Om det darvid visar sig att bdrskommitténs rekom-
mendation inte iakitas eller eljest ir otillricklig far frigan om lagstiftning
tas upp till fornyat overvagande.

LO har slutligen ifrigasatt om inte ocksé rostfullmakter bor anmilas nér
de nitt éver en viss niva. Ett sddant forfarande skulle, som utredningen
papekat, bli alltfor vittomfattande. Jag ar darfor inte beredd att nu foresla
att regler om registrering av rostfullmakter infors vid sidan av det pa
frivilliga dtaganden bygeda system som jag tidigarc forordat. Liksom nir
det giller insynen i aktiemarknadsbolagens dgarforhallanden far det an-
komma pi bankinspektionen att félja utvecklingen dven nér det giller
férekomsten av rostfullmakter.

2.5 Overvakningen av vardepappersmarknaden

Mitt forslag: Det ankommer pa bankinspektionen att 6vervaka efterlev-
naden av bestimmelscrna i lagen om virdepappersmarknaden.

Utredningens forslag: For att kunna paverka utvecklingen pid marknaden
far bankinspcktionen en lagfist ratt att utfirda ej bindande rekommenda-
tioner. Inspektionen fir ocksa ratt att frin vissa storre placerare inhamta
besked huruvida en rckommendation iakttagits. For att kartligga fore-
komsten av utnyttjande av s. k. marknadsinformation skall institutionclla
placerare p& begiran av inspektionen limna uppgift om vilka som kiint till
vissa affirer (se betinkandet s. 164—~172),

Remissinstanserna: Remissutfallet ir blandat. Flera remissinstanser har
godtagit eller inte haft ndgot att erinra mot férslagen. Miinga remissinstan-
ser har dock haft inviindningar mot {rslagen (se bil. 3).

Skalen for mitt forslag: Redan enligt géllande lagstiftning har bankinspek-
tionen mojligheter att félja utvecklingen pi virdepappersmarknaden och
beivra osunda foreteelser. S& har varit fallet sedan lang tid tillbaka. Bank-
inspektionen har ocksd i kraft av sin tillsynsfunktion ritt att utfarda all-
ménna rckommendationer {6r virdepappershandeln. Frigan om inspcktio-
nens befogenheter skall 0kas har dvervégts i olika sammanhang. Sa var
fallet i den proposition (prop. 1978/79:9) som lag till grund fér den nya
fondkommissions- och borslagstiftning. som infordes ar 1980. I propositio-
nen. som byggde pa forslag fran fondborsutredningen. diskuterades bland
annat om bankinspektionen, 1 likhet med konsumentverket/konsumentom-
budsmannen inom konsumentomradet, borde ges riitt att {ran s. K. institu-
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tionella placerare inhimta upplysningar om forhéllandena pé virdepap-
persmarknaden och gora pipckanden om missforhillanden. Mojligheten
alt gora pipekanden medférde emellertid att frigan ansdgs vara si kinslig
ur integritetssynpunkt att departementschefen inte ansiig att nigot forslag
skulle liggas fram vid detta cllfalle.

Som framgér av betankandet pagar inom Stockholms fondbors ett arbete
med att stilla samman bdrsetiska regler for akticmarknadens parter. Jag
har frin fondborsen inhiimtat att detta arbete alltjamt pagéar. Detsamma ir
forhillandet med den oversyn av standardmodelten for borsforetagens
inregistreringskontrakt som ocksa nidmns i betinkandet. Nir det giller
fondborsens dvervakning av kursutvecklingen — s.k. stock watch — har
resurserna redan Okats nagot. Borsstyrelsen har emellertid for avsikt att
ytterligare forbittra forutséttningarna for denna dvervakning.

Av vad jag nu anfort framgér att vissa atgirder for att forbéttra fondbér-
sens egen 6vervakning av bérshandeln redan vidtagits samt att ytterligare
awgarder forbereds.

Som jag har framhallit i avsnitt 2.1 skall handel med och férvaltning av
fondpapper bedrivas s att allmiinhetens fortroende for virdepappers-
marknaden uppritthélls och cnskildas kapitalinsatser inte otillborligt dven-
tyras. Efterlevnaden av denna bestimmelsc liksom bestimmelserna i 6v-
rigt i lagen om virdepappersmarknaden bor enligt min mening ankomma
pa bankinspektionen.

Mot den bakgrund som jag nu har angivit r jag inte beredd att féresld att
i lagen tas in sirskilda bestimmelser om ritt {or bankinspektionen att
utfirda allméinna rekommendationer kombinerade med en ritt att infordra
uppeifier till ledning for en bedémning av om rekommendationerna har
iakttagits.

Niar det giller OTC-handeln vill jag sarskilt piapeka att handeln med
dessa aktier ar foremal for tillsyn genom att fondkommissionédrerna, som i
egenskap av market makers ombesdarjer handeln, star under inspektionens
tillsyn. Inspektionen har i samrad med fondborsen och fondkommissioni-
rerna utarbetat riktlinjer for fondkommissionirernas medverkan som mar-
ket maker. Jag utgér fran att, liksom hittills. borsens inregistreringskon-
trakt kommer att ligga till grund {or market makeravtalen och att, om
inregistreringskontrakten dndras, motsvarande indringar kommer att ske i
nyss namnda avtal. Likaledes forutsitter jag att de borsetiska regler som
sammanstills av borsstyrelsen kommer att gilla ocksa féor OTC-handeln,
Jag anser darfor att det inte heller for OTC-marknadens del f. n. finns skél
att ytterligare 6ka bankinspektionens befogenheter.

Utredningen har ocksa diskuterat om det finns behov av att kartlagga
och ingripa mot utnyttjande av marknadsinformation. dvs. att den som
handhar en institutionell placerares viardepappersport{olj utnyttjar sin kun-
skap om orderlidget pi marknaden for att gora egna affirer. Utredningen
har har inskrankt sig till att foresla bestimmelser som ger bankinspektio-
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nen ritt att frdn vissa juridiska personer infordra uppgifter om vilka perso-
ner som deltagit i beslut om handel med aktier i aktiemarknadsbolag eller
kant till att handel skulle dga rum. Den frageritt utredningen foreslagit for
att bankinspektionen skall fi vigledning f6r sin beddmning av om utnytt-
jande av marknadsinformation férekommit har samband med 6vriga i dctta
férslag om sadan frageratt for inspektionen. I detta sammanhang vill jag
emellertid betona att jag delar utredningens uppfattning att visst skydd mot
missbruk av marknadsinformation kan uppnas pa frivillighetens vig. Efter-
som det borde ligga i viardepappersmarknadens eget intressc att mojlighe-
terna till sidant missbruk begrinsas utgdr jag fran att berérda parter
kommer att vidta atgirder for att fa till stind erforderliga regler harom.

2.6 Fondhandelslagen

Mitt forslag: Den nuvarande generclla skyldighcten att upprétta avrik-
ningsnota behdlls. Bestimmelserna om vad en avrikningsnota skall
innehdlla dndras inte. Bestimmelserna i fondhandelslagen foérenklas
och arbetas in i den féreslagna virdepappersmarknadslagen.

Utredningens forslag: Skyldigheten att uppritta avrikningsnota inskrinks
till att gilla fondkommissiondrer. Notan skall 4ven innehalla uppgifter om
kommittentens ombud. Vissa detaljbestimmelser i fondhandelslagen slo-
pas och resterande bestimmelser inarbetas i virdepappersmarknadslagen
(sc¢ betinkandet s. 175—178).

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft
ndgot att erinra mot forslaget.

Riksskatteverket, som anser att nuvarande system bor bibehdllas for
skattekontrollens skull, avstyrker forslaget. Samma uppfattning har lins-
styrelsen i S0dermanlands lan. som dessutom papekar att notorna anvinds
av de skattskyldiga for att styrka vissa uppgifter vid taxeringen (bil. 3
avsnitt 6.2 och 6.3).

Svenska bankfdreningen motsitter sig att uppgifter skall limnas ocksa
om kommittentens ombud. Skalet hirtill ir att denna uppgiftsskyldighet
tillkommit for att bankinspektionen skall kunna beddoma de fristiende
vardepappersforvaltarnas verksamhet. Uppgifterna ar siledes inte ome-
delbart till gagn f6r omsattningen (bil. 3 avsnitt 6.4).

Eftersom Svenska fondhandlareféreningen avstyrkt att bankinspektio-
nen fir vissa befogenheter gentemot fristdende virdepappersforvaltare
avstyrker foreningen ocksa att uppgifter om kommittentens ombud skall
dterfinnas i avriakningsnotorna (bil. 3 avsnitt 6.5).

5 Riksdagen 1984/85. 1 saml. Nr 157
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Skilen for mitt forslag: Lagen (1908: 129 s. 1) med vissa bestimmelser om
handel med fondpapper (fondhandelslagen) innehéller numera endast fore-
skrifter om upprittande av avrikningsnotor. Enligt fondhandelslagen skall
avrikningsnota alltid upprittas nar fondpapper éverlits genom kop eller
byte. Vid kommissionsaffar skall avrakningsnota dven uppriittas {6r upp-
gorelsen mellan kommissioniren och kommittenten, dvs. den for vars
rikning kommissioniren handlat. Avrdkningsnotan skall innehélla upp-
gifter om kontrahenternas namn och bostad, ort och dag for kipets avslu-
tande, foremaélet for Gverlatelsen samt den 6verenskomna kopeskillingen.
Vid kop/forsiljning &r huvudregeln att siljaren skall uppritta avraknings-
notan. Flera undantag finns dock frin huvudregeln. Det viktigaste torde
vara att om en av partcrna ir fondhandlare skall denne uppriitta avrik-
ningsnotan. Som fondhandlare anses enligt fondhandelslagen inte blott
fondkommissionir enligt fondkommissionsiagen utan dven annan som
driver rorelse innefattande handel med fondpapper av viss omfattning. Det
kan tilliiggas att sirskilda regler giller vid byte av fondpapper. Avriknings-
nota skall uppréttas i tvi exemplar. Fondhandlarna skall kvartalsvis sinda
in kopior av avrikningsnotorna till bankinspektionen eller pa annat siitt
lamna inspcktionen uppgift om innehdllet i notorna. Bankinspektionen
dvervakar efterlevnaden av bestimmelserna i fondhandelslagen. Den som
bryter mot lagens bestdmmelser kan domas till béter.

Som framgdr av betidnkandet har tidigare diskuterats om skyldigheten att
uppritta avrikningsnota skulle kunna inskrinkas. Av hansyn till notornas
betydelse for skattekontrollen har emellertid si inte skett. Utredningen har
darfor helt kort redovisat hur skattekontrollen betriiffande aktier och obli-
gationer kan tillgd. Av redovisningen framgdr att avrikningsnotorna en-
dast har betydelse 1 vissa sirskilda situationer.

Utredningen har foreslagit att den allménna skyldigheten att uppritta
avrikningsnota inskrinks till att gilla fondkommissioniirer. Eftersom ut-
redningen har saknat kinnedom om nagra mer precist formulerade krav
frin skatteadministrationens sida pa att fa behdlla skyldigheten att upprit-
ta avrikningsnota i nuvarande omfattning har utredningen ansett sig kunna
bortse frin eventuella sidana 6nskemal. Intresset av insyn pa virdepap-
persmarknaden motiverar dock att systemet med avrikningsnotor behills.
Att skyldigheten foreslas inskrankt till fondkommissionirer beror pa att
endast dessa enligt fondhandelslagen ir skyldiga att att séinda in notorna
till bankinspektionen.

Nér det giller innehdllet i avrikningsnotorna har utredningen ¢j funnit
det pakallat att foresla nagra storre forindringar. P& grund av intresset av
att fA kinnedom om och kunna kartliigga den verksamhet som bedrivs av
fristdende fondpappersforvaltare har utredningen foreslagit att namn och
adress pa& kommittentens ombud skall anges p& notan. Utredningen har
slutligen funnit att nuvarande rutiner vid upprittandet av avriikningsnotor
bor behéllas men att en rad detaljbestimmelser kan slopas. Fondhandelsla-
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gen kan darfor upphéra att giilla och kvarvarande bestimmelser tas in i den
av utredningen foreslagna viirdcpabpc'rsmarknadslagen.

Varken riksskatteverket eller linsstyrelsen i Sodermanlands lin har
ansett sig kunna tillstyrka att skyldigheten att uppritta avrikningsnota
begriinsas till fondkommissionirerna. Skalet hartill ar att skattekontrollen
blir littare att genomfora om en generell skyldighet foreligger. Avriaknings-
notorna behovs ocksa for att de skattskyldiga skall kunna styrka anskaff-
ningskostnad, forvarvstidpunkt m. m. i samband med realisationsvinstbe-
rakningar. Av nu anforda skl dr ocksé jag av den dsikten att den nuvaran-
de generella skyldigheten att uppritta avrikningsnota bor bibehallas.

Aven om jag inte 4r beredd att nu ansluta mig till riksskatteverkets
forslag att bankinspektionen efter avslutad handléggning skall Sverlamna
samtliga notor till taxeringsmyndigheterna delar jag verkets uppfattning att
det nuvarande systemet f6r hur uppgifterna skall limnas till inspektionen i
princip bor besta.

Vad giller innchillet i avridkningsnotorna ir jag intc nu bercdd att
tillmotesga riksskatteverkets onskemal om att person- eller organisations-
nummer skall anges i notorna. I likhct med bankféreningen anser inte
heller jag att behovet av kartliggning av de fristdende virdepappersforval-
tarnas verksamhet motiverar att avrikningsnotorna belastas med uppgifter
om kommittentens ombud.

Aven om jag silunda intc anscr att de nuvarande bestaimmelserna om
avriakningsnotor skall dndras pa ndgot avgdrande sitt finns det enligt min
mening skil att gora en allméan éversyn av de nuvarande bestimmelserna,
som #r bade dlderdomliga och detaljrika. I likhet med utredningen forordar
jag darfor att en rad detaljbestimmelser slopas och att kvarvarande be-
staimmelser arbetas in i den foreslagna vardepappersmarknadslagen. En
niarmare redogorelse hiarfor aterfinns i speciaimotiveringen.

2.7 Handel med fondpapper for egen del av befattningshavare m. fl. hos
fondkommissiondrer

Mitt firslag: Den nuvarande begrinsningen av vissa befattningshavarcs
m. fl. cgenhandel. som endast tillater forvirv av fondpapper for 1angsik-
tig formogenhetsforvaltning behalls.

Utredningens forslag: Reglerna for egenhandel dndras si att befattningsha-
vare m.f{l. inte far kopa eller silja fondpapper for egen rikning fore den
som gett fondkommissiondren i uppdrag att kipa eller silja samma slags
fondpapper, om turordningen har betydelse for det ekonomiska resultatet.
Som ytterligare begriinsningar i egenhandeln foreslas att befattningshavare
m. fl. intc far handla med fondpapper i storre utstrickning in som star i
skiligt forhallande till hans eller hennes inkomster eller {drmégenhetsfor-
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héllanden och att fondpapper sam innehafts mindre in ett &r inte far
avyttras (sc betinkandet s. 180—182).

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser har tillstyrkt eller inte haft
nagot att erinra mot forslaget.

Bankinspektionen, som vitsordar att de nuvarande reglerna orsakat visst
missndje, kan inte tillstyrka forslaget sdvitt avser egenhandel i forhallande
till inkomst- och férmogenhetsstéllning. Inte heller kan inspektionen till-
styrka att en ettarsregel infors (bil. 3 avsnitt 7.1).

Styrelsen for Stockholms fondbérs 4r inte beredd att godta den féreslag-
na liberaliseringen av reglerna (bil. 3 avsnitt 7.2).

Svenska bankféreningen, som anser att egenhandeln bor styras genom
interna instruktioner, har flera erinringar i sak mot forslaget. Nagra and-
ringar av reglerna bor ej genomforas f. n. Fragorna bor utredas ytterligare
(bil. 3 avsnitt 7.4).

Svenska fondhandlareforeningen tillstyrker forslaget.Vad som avses
med att tillita handel i forhallande till inkomster och formogenhetsstillning
anses dock oklart (bil. 3 avsnitt 7.5).

Sveriges aktiesparares riksforbund avstyrker att egenhandel skall fa ske
i forhallande till den ekonomiska stéllningen och att fondpapper skall fa
avyttras fritt efter ett ar (bil. 3 avsnitt 7.6).

Skalen for mitt forslag: For att uppratthalla allmiinhetens fértroende for
aktiemarknaden och for fondkommissiondrerna idr det viktigt att borsom-
bud och andra befattningshavare hos en fondkommissionar inte utnyttjar
sina insikter i marknaden for att gora egna affirer. Enligt 39 § fondkom-
missionslagen fir darfor den som pa grund av befattning eller annars har
anknytning till en fondkommissiondr inte for egen del med vissa undantag
forvarva fondpapper annat in for 1angsiktig formogenhetsférvalining. Be-
griansningen giller dock endast den som normalt har insyn i uppdragsgiva-
res virdepappersaffirer, som har sidan omfattning att det allmédnna f6r-
saljningsviirdet kan paverkas. Vad som anses vara lingsiktig formogen-
hetsforvaltning avgors med ledning av tva presumtionsregler, dvs. regler
som kan genombrytas om omstandigheterna i det enskilda fallet ger anled-
ning till det. Den ena presumtionsregeln innebdr, att férviarv som foljs av
forsaljning inom kortare tid dn tva ar skall antas utgora annat 4n langsiktig
formégenhetsforvaltning. Enligt den andra presumtionsregeln skall for-
virv som finansieras genom kredit antas gjord for annat d4ndamal én
lingsiktig formogenhetsforvaltning. Enligt 40 § fondkommissionslagen
skall de som omfattas av begransningen i 39 § till fondkommissioniren
anmaila eget och vissa nirstadendes innehav av fondpapper och foréndring-
ar i innehavet. Fondkommissiondren skall fora forteckning over anmal-
ningarna. Bankinspektionen vakar over att bestimmelserna foljs. Négot
straff for brott mot de angivna bestimmelserna har inte féreskrivits.
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Utredningens forslag till lagandring har sin upprinnelse i en till utred-
ningen dverlimnad framstéllning fran Sveriges aktiesparares riksforbund.
Grunden for framstillningen var att begrinsningarna i egenhandeln mot-
verkade berorda befattningshavares intresse for virdepappersmarknaden,
nagot som riksforbundet ansag allvarligt eftersom befattningshavarna ger
rad till den aktieképande allminheten. Begrinsningarna forsvirar ocksé
for fondkommissioniirerna att behélla och rekrytera kvalificerade perso-
ner. Riksfoérbundet riktade ocksd vissa erinringar mot utformningen av
39 § fondkommissionslagen.

Utredningens forslag till utformningen av begransningsregler, som i flera
avseenden skiljer sig frin nu gillande ordning, har i minga stycken kriti-
serats av remissinstanserna. Nar det giller forslaget att befattningshavare
och likstéllda inte skall f& kopa eller sélja fondpapper for egen rikning, om
turordningen har betydelse for det ekonomiska resultatet, har bankfér-
eningen péapekat att bestimmelsen i praktiken kommer att medféra att den
som omfattas av begransningsregeln blir forhindrad att gora affiarer. Bank-
foreningen ifragasatter vidare om det ar lampligt att den som inte far kopa
L. ex. aktier nir den fondkommissionir vilken han eller hon har anknytning
till har stora koporder i samma aktier diremot fir silja sina aktier.

Den nu géillande regeln att forvarv av viardepapper inte far ske annat dn
for langsiktig formogenhetsforvaltning, varmed avses att de skall innehas i
minst tva ar och att forvirvet inte far finansieras genom lan, vill utredning-
en ersitta med tvi, direkt i lagen angivna begrinsningar. Aven dessa
forslag har kritiserats av nagra remissinstanser.

Bankinspektionen och Sveriges aktiesparares riksforbund avstyrker for-
slaget att virdepapper skall & avyttras efter ett ar; riksférbundet av det
skilet att befattningshavare méaste ha méjlighet att silja tidigare om han
gjort en forlust och inspektionen for att skyddet mot intressekonflikter inte
tlir si effektivt som nu. Styrelsen for Stockholms fondbérs vill & sin sida
inte motsitta sig att den nuvarande tvadrspresumtionen dndras till ettirsin-
nehav. Bankforeningen anser att flera undantag frin regeln méiste foreskri-
vas.

Bankinspektionen och Sveriges aktiesparares riksforbund avstyrker att
en regel som innebir att handel inte far ske i stérre omfattning &n som star i
skaligt forhallande till inkomst- eller formogenhetsférhallanden inférs. Sty-
relsen for Stockholms fondbors och Svenska fondhandlareforeningen an-
ser att regeln ar oklar.

Med hinsyn till vikten av att allminhetens fortroende for fondkommis-
sionérerna forblir orubbat vill jag till en borjan uttala att inte heller jag
anser att det bor komma i friga att infora en obegrinsad rétt till egenhandel
eller att dverlata till fondkommissionarerna att sjilva reglera dessa férhal-
landen.

I likhet med utredningen kan inte heller jag dela riksforbundets farhigor
att begrinsningarna i egenhandeln skulle minska befattningshavares och
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dirmed likstilldas intresse for marknaden. Inte heller torde reglerna som
sidana medfora nigra svarigheter for fondkommissionirer att behélla och
rekrytera personal. Den personalomsittning som under senare tid fore-
kommit hos vissa fondkommissiondrer har enligt min mening en helt annan
bakgrund.

Som framgér av vad jag tidigarc anfort har forslagen om édndringar i de
nuvarande bestimmelserna om anstélldas m. fl. egenhandel utsatts for
kritik i flera avseenden. De invindningar som riktats mot forslaget ir
delvis oforenliga. For egen del finner jag inte visat att de nuvarande
reglerna 1 nagot avseende kan anses olampliga. Jag dr darfor inte beredd att
ligga fram ndgot forslag till &ndring av begrinsningsreglernas utform-
ning.

2.8 OTC-aktier som sikerhet

Mitt forslag: Som sidkerhet for kredit som lamnas av fondkommissions-
bolag far ocksd OTC-aktier godtas om sikerhcten ir betryggande. Har
OTC-aktier lamnats som sédkerhet far de i vissa fall realiseras genom
forsiljning pd OTC-marknaden.

Utredningens forslag: Overensstimmer med mitt forslag sivitt avser rtten
for fondkommissionsbolag att godta OTC-aktier som sakerhet (se betin-
kandet s. 183). Nigot forslag om hur realisation av pantsatta QTC-aktier
skall g till finns inte i betankandet.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte haft ndgon erinran mot
forslaget om lan mot siakerhet i OTC-aktier.

Kammarritten i Goteborg har sérskilt papekat att eftersom numera inte
blott kurser {or borsregistrerade aktier publiceras i tidningarna det ingalun-
da ar klart vilka aktier som far tas som sikerhet for lan. Det dr ocksd
osdkert nir ratten att ta viss aktie som siikerhet upphor (se bil. 3 avsnitt
8.1).

B&B Foretagsjuridik HB har foreslagit att om OTC-aktier godtas som
sikerhet enligt fondkommissionslagen bor QTC-akticr kunna realiseras
genom {orsiljning pA OTC-marknaden (se bil. 3 avsnitt 8.5).

Skiilen for mitt forslag: Enligt 21 § fondkommissionslagen skall for kredit
som limnas av ett fondkommissionsbolag finnas betryggande sdkerhet i
form av fondpapper som har inregistrerats vid fondbors cller som har
utbjudits till forsiljning under sddana forhillanden att det ar sannolikt att
de inom ett ar frin kreditens beviljande kommer att inregistreras vid
fondbors. I paragrafens andra stycke finns vissa bestimmelser om tilldggs-
sikerhet.
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Handel med OTC-aktier far ske i Stockholms fondbors lokaler trots
Stockholms fondbérs monopol pa fondbérsverksamhet (ft  prop.
1983/84: 164). OTC-aktier ir emellertid inte fondpappei som inregistrerats
vid fondbérs. De fir féljaktligen inte godias som sidkerhet av fondkommis-
sionsbolagen annat dn méjligen som tillaggssikerhet.

Maojligheten till OTC-haandel. dvs. organiserad hande! med sma och
medelstora foretags aktier, vid sidan av fondbérsen Oppnades &r 1982,
Syftet var att underlitta dessa foretags mojligheter att konkurrera om
riskkapital. For att sd skall kunna ske fordras en vil fungerande andra-
handsmarknad.

Under de tva ir som gitt har OTC-marknaden utvecklats snabbt. Ett
stort antal bolag har fatt sina aktier OTC-noterade och handeln i flertalet
OTC-aktier iar betydande. Det ir alltsd en inte helt obetydlig del av de
aktier for vilka det finns en organiserad marknad som inte kan belanas av
fondkommissionsbolagen enligt nu géillande bestimmelser.

For att frimja omsittningen av aktier pA OTC-marknaden och 6ka
aktiernas attraktionskraft har utredningen foreslagit att 4ven OTC-uaktier
skall f& beléinas av fondkommissionsbolagen och séledes i detta hinseende
likstdllas med borspapper.

De fondkommissiondrer som idr market makers for OTC-bolagen star
under bankinspektionens tillsyn. P4 grund hirav och dé jag i ovrigt kan
dela utredningens synsétt anser dven jag att fondkommissionsbolagen skall
fa lamna kredit mot betryggande siikerhet i QT C-aktier. Jag foreslar darfor
att 21 § fondkommissionslagen dndras i enlighet hirmed.

Jag overgar harefter till den fraga som tagits upp av B&B Foretagsjuridik
HB (B&B).

Enligt 2 § lagen (1979:750) om ritt att forfoga Over annan tillhériga
fondpapper (fondpapperslagen) skall ett avtal om rétt f6r den som innehar
fondpapper — t. ex. aktic — att som pant forfoga Sver fondpapperen for
annans rikning dn dgarens vara skriftligt och innehdlla vissa angivna
uppgifter. lakttas inte formfSreskrifterna ar avtalet ogiltigt. Emellertid
framgdr av 3 § fondpapperslagen att ett avtal om att panthavare, om
panten inte 16ses pa utsatt tid, far sélja panten pa offentlig auktion eller pi
fondbdrs utan att iaktta i lag foreskrivna former far triffas pd annat sitt an
som angesi 2 §.

Mot bakgrund av bestammelsen i 3 § har enligt B&B utarbetats stan-
dardavtal som mcdfor en rétt for kreditgivaren/panthavaren att vid bris-
tande fullgorelse realisera pant pa lampligt sitt. Realisation av fondpapper
far dock endast ske genom forsaljning pa fondbors eller pa offentlig auk-
tion.

Eftersom handel med OTC-aktier inte sker pa fondbors maste pantreali-
sation ske genom offentlig auktion. Forutom att detta forfarande ar osmi-
digt for panthavaren ger det inte heller ndgon garanti f6r att marknadsviir-
det erhélls vid en realisation av panten. B&B anser darfor att 3 § fondpap-
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perslagen bor andras sa att pant ocksé far siiljas pA OTC-marknaden. Aven
vissa andra inofficiella noteringar som publiceras i massmedia — t.ex. pa
“'Vintelistan' och *"C-listan™’ och under rubriken ""évriga inofficiella no-
teringar’’ — ar av sa stabil karaktar att de enligt B&B bor jamstillas med
OTC-notering. Aktier noterade pa "Vintelistan' far dessutom redan nu
belanas av fondkommissionér.

Bestimmelser om realisation av pantsatia vardepapper finns ocksd i 73 §
konkurslagen (1921:225) och 11 § andra stycket lagen (1949: 722) om pant-
lanerorelse. Dar foreskrivs att forséaljning av borspapper, férutom pa of-
fentlig auktion, ocksa kan ske genom fondkommissionir till gillande bors-
pris.

Redan cnligt nu géllande regler om forséljning av 16s egendom enligt
utsokningsbalken ar det mojligt att forsédlja utmitta aktier under hand
genom fondkommissiondr (jfr 9 kap. 1 § UB och 9 kap. 3 och 4 §§ UF).
Nagon begrinsning till boérsnoterade papper finns dirvid inte. Enligt 9 kap.
9 § UB skall innan egendom séljs under hand anbud fordras in. Siljs aktier
pa OTC-marknaden fér kravet pa anbudsforfarande harigenom anses upp-
fylit.

Eftersom jag tidigare foreslagit att fondkommissionsbolagen skall fa
godta OTC-aktier som sikerhet fér 1an i samma utstrickning som borspap-
per anser jag det rimligt att bestimmelserna skall vara lika ocksa nir det
giller realisation av pantsatta aktier. Jag foreslar darfor att 3 § fondpap-
perslagen iindras sa att pantsatta fondpapper far siljas, forutom pa offent-
lig auktion eller pa fondbors, dven pa sadan marknad som enligt lag far
bedrivas i Stockholms fondbors lokaler — dvs. pa OTC-marknaden. Dir-
emot anser jag inte att det finns ndgot skiil att utstricka mdéjligheten till att
avse dven andra inofficiellt noterade aktier.

Vidare dr det enligt min mening rimligt att samma regler giller for
forsaljning enligt fondpapperslagen av pantsatta QTC-aktier som for {6r-
saljning av sddana aktier enligt konkurslagen och lagen om pantlanerérel-
se. Jag foreslar darfor att i 73 § konkurslagen och 11 § lagen om pantline-
roretse foreskrivs att forsiljning, forutom pé offentlig auktion och genom
fondkommissionar till gillande borspris, far ske p4 OTC-marknaden till
gillande marknadspris.

Bestimmelser som ror frigan om hur OTC-aktier far realiseras finns
ocksd i annat sammanhang. Enligt 71 § konkurslagen fir under konkurs
forvaltare utan samtycke av borgendr som har pantritt eller annan sérskild
formansritt i 10s egendom och vars ritt ar beroende av forsiljningen
genom fondkommissiondr silja pi fondbérs noterade virdepapper till gal-
lande borspris. Aven i detta fall kan det enligt min mening vara lampligt att
OTC-aktier far saljas pa OTC-marknaden. Jag foreslar darfor att 71 §
konkurslagen @ndras i enlighet hirmed.

Enligt 56 § lagen (1955: 183) om bankrorelse, 25 § lagen (1955:416) om
sparbanker och 33 § lagen (1956: 216) om jordbrukskasserorelsen far bank-
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institut. for att skydda fordran, pd offentlig auktion eller fondbors cller vid
exekutiv forsilining kopa cgendom som dr utmitt cller pantsatt for ford-
ringen. Eftersom bankinstitut for att skydda fordran siledes inte far képa
OTC-aktie pd OTC-marknaden skulle det kunna évervigas att ge instituten
en sadan ritt, Denna friga bor emcllertid enligt min mening tas upp i
samband med en samlad éversyn av banklagstiftningen. Som framgar av
avsnitt 2.1 pigir f. n. i finansdepartementet en sadan 6versyn pa grundval
av banklagsutredningens betinkanden. Jag ligger dirfor inte nu fram nagot
forslag om éindring i banklagstiftningen.

2.9 Sekretessbestimmelser

Mitt forslag: Sckretess skall gilla i den verksamhet bankinspektionen
bedriver for att utreda misstanke om brott enligt virdepappersmark-
nadslagen. Sekretess skall ocksa gélla i inspektionens verksamhet f6r
6vervakning av marknaden. I vissa fall skall dock uppgift som inspek-
tionen erhillit i sin 6vervakning kunna offentliggéras dven om det
medfor ekonomiska olagenheter for enskild.

Utredningens forslag: Overensstimmer i huvudsak med mitt forslag (se
betinkandet s. 183—185).

Remissinstanserna: Utredningens forslag godtas eller lamnas utan erinran i
de flesta fall. Hovritten for Nedre Norrland och Sveriges advokatsamfund
har dock haft vissa erinringar mot sekretessbestimmelsernas nirmare
utformning (se bil. 3 avsnitt 9.1 och 9.3).

Skilen for mitt forslag: Bestimmelser om sekretess for sidana uppgifter
som bankinspektionen fatt reda pa i sin tillsynsverksamhet finns i 8 kap.
5 § sckretesslagen (1980: 100). Sekretess giller dirvid for affirs- och drifts-
forhallanden hos den som str under tillsyn, om det kan antas att han lider
skada om uppgiften rojs. Betraffande ctt tillsynsobjekts kunder giller
sekretess alltid for uppgifter om kundens ckonomiska och personliga for-
héllanden.

I likhet med utredningen anser jag att det behovs sirregler om sekretess
for bankinspektionens dvervakning av marknaden. Som framgér av avsnitt
2.3 forutsitter mitt forslag om inspektionens dvervakning av fristdende
véardepappersforvaltare att uppgifter om en forvaltares verksamhet i vissa
fall skall kunna offemliggéras dven om detta leder till ekonomiskt avbriick i
verksamheten. [ likhet med hovritten for Nedre Norrland anser jag att
sekretess skali kunna gilla. férutom uppgift om enskilds ekonomiska for-
hillanden som limnats med anledning av skyldighet att pa begiran limna
uppgift till den myndighet som Gvervakar forhallandena pé virdepappers-
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marknaden, dven uppgift som rév personliga forhillanden. Skilet hartill ar
att dven i sidana drenden kan ténkas forekomma uppgifter betriffande
enskilds personliga forhallanden, vilka kan behova skyddas genom sekre-
tess. Uppgiften skall ha ldmnats pa begiiran av inspektionen. Detta far till
foljd att omstandigheter som omfattas av sirskild anmélningsplikt, ssom
uppgifter om vilka som har insynsstalining 1 ctt aktiemarknadsbolag och
vilka affirer de gjort i bolagets aktier m. m., aldrig kan undandras offent-
ligheten. Om en uppgift ror den uppgiftsskyldige sjilv, dvs. den som star
under inspektionens Overvakning, anser jag till skillnad frin Sveriges ad-
vokatsamfund att sckretess endast skall gilla om den uppgiftsskyldige kan
antas lida skada om uppgiften rdjs och att sekretess inte motverkar syftet
med upplysningsskyldigheten. Att skaderekvisitet i detta fall ér rakt, dvs.
att presumtionen ér for offentlighet, dverensstimmer f. 6. med vad som
redan géller for dem som stir under bankinspektionens tillsyn (jfr prop.
1979/80: 2, Del A s. 233). Jag foreslar att 8 kap. 5 § sekretesslagen 4ndras i
enlighet med vad jag nu anfort.

Bestimmelser om sekretess behdvs ocksa nir det giller utredning av
misstanke om dvertridelse av de térbud rérande handeln med virdepap-
per, som jag tidigarc foreslagit. Det ligger namligen i savil myndighetens
som den cnskildes intresse att vad som kommer fram i den utredande
verksamheten atnjuter samma skydd som uppgifter i brottsutredande verk-
samhet i allménhet. I likhet med utredningen anser dven jag att de bestim-
melser som finns i 5 kap. 1 § sekretesslagen till skydd for det allmiinnas
brottsférebyggande och brottsbekdmpande verksamhet ger tillrickliga
mdéjligheter f6r bankinspektionen att uppritthalla sekretess for de utred-
ningar, som enligt vad jag tidigare foreslagit, skall ligga till grund for
atalsanmiilan.

Nar det giller enskild fysisk eller juridisk persons intresse av sckretess
vid utredning av brott mot den féreslagna viardepappersmarknadslagen bor
ocksa utgingspunkten vara att sekretess skall gilla i samma utstrackning
som vid brottsutredning i allménhet. Enligt 9 kap. 17 § sekretesslagen
giller sekretess i bl. a. férundersékning i brottmal 6r uppgift om enskilds
personliga eller ekonomiska forhéllanden, om det kan antas att den enskil-
de eller nagon honom nirstaende lider skada eller men om uppgiften rdjs.
Jag foreslar darfor att detta skall gilla dven i bankinspektionens verksam-
het att uppdaga eller utreda brottsliga forfaranden pa virdepappersmark-
naden.

2.10 Ikrafttridande m. m.

Lagen om virdepappersmarknaden bor trida i kraft s& snart som moj-
ligt. Jag foreslar att s& sker den 1 juli 1985. Vid samma tidpunkt bor lagen
(1971: 827) om registrering av aktieinnehav och lagen (1908: 129 s. 1) med
vissa bestimmelser om handel med fondpapper upphéra att gilla. Andra
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overgingsbestimmelser in de av utredningen {oreslagna behovs ej (se
betankandet s. 185). Jag foreslir diarfor (drutom dvergangsbestimmelser
om skyldigheten att anméla aktieinnehaV, én bestimmelse att om det i lag
eller annan forfattning forekommer hanvisning till foreskrift som ersatts
genom hestiimmelse i virdepappersmarknadslagen hinvisningen i stillet
skall avse den nya bestimmelsen.

Jag foreslar ocksé att de dndringar i fondkommissionslagen (1979: 74R),
lagen (1979:750) om ritt att forfoga 6ver annan tillhoriga fondpapper,
sckretesslagen (1980: 100). konkurslagen (1921:225) och lagen (1949:722)
om pantlanerérelse som jag tidigare forordat trider i kraft vid samma
tidpunkt. DA bor dven en foljdandring i 8 kap. 5§ aktiebolagslagen
(1975: 1385) trida i kraft.

2.11 Kostnader och finansiering

Jag har i det foregaende forordat att tillsynen av efterlevnaden av den
foreslagna virdepappersmarknadslagen skall ankomma pa bankinspektio-
nen. Forutom att undersdka om férbuden mot insiderhandel dvertritis
skall inspektionen ocksd handha vissa uppgifter nir det géller registrering
av aktieinnehav. Inspektionen fir enligt férslaget ocksa vissa uppgifter nar
det giller att ¢vervaka sddan yrkesmassig férvalining av viardepapper som
inte star under inspektionens tillsyn.

Bankinspektionen har under remissbehandlingen framhalliit, att av ut-
redningens forslag i forsta hand bevakning och behandling av insiderfrigor
kommer att kriva omfattande och kvalificerade insatser (se bil. 3 avsnitt
10.1). Hartill kommer indrade och delvis helt nya administrativa rutiner.
Inspektionen delar diirfor utredningens uppfatining (se betinkandet s. 186)
att de nya arbetsuppgifterna motsvarar insatser av minst tva kvalificerade
handliggare. Effekterna av de foreslagna bestimmelserna ar i hog grad
beroende av att tillriickliga resurser stélls til} inspektionens forfogande.

For egen del ér jag inte beredd att hir ta stillning till om och i vilken
omfattning bankinspektionen behdver tiliféras ytterligare resurser med
anledning av de nya uppgifter som genom den foreslagna virdepappers-
marknadslagen anfértrotts at inspektionen. Jag avser att dterkomma till
den frigan i propositionen.

Bankinspcktionens verksamhet finansieras genom sérskilda bidrag fran
dem som stér under inspektionens tillsyn. Nar det giller dvervakningen av
vardepappersmarknaden ar det cnligt min mening rimligt at{, som ocksd
riksrevisionsverket forordat i sitt renussyttrande (se bil. 3 avsnitt 10.2),
kostnaderna harfor ticks genom att avgifter tas ut av Stockholms fondbors
och fondkommissionirerna. Enligt 34 § lagen (1979: 749) om Stockholms
fondbors och 43 § fondkommissionslagen (1979:748) skall bérsen och
fondkommissionérerna till bestridande av bankinspektionens tillsynsverk-
samhet arligen erlagga bidrag enligt de narmare foreskrifter som bestams
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av regeringen. Eftersom bidragsskyldigheten enligt de nu ndmnda lagrum-
men enbart giller tillsynsverksamheten foreslar jag att bestimmelserna
andras s att bidrag dven skall utgd for kostnaderna for bankinspektionens
évervakning av virdepappersmarknaden. Andringarna bor trida i kraft
den 1 juli 1985,

Storleken av bidragen framgdr av 36 § forordningen (1979:996) om
Stockholms fondbors och 1 § férordningen (1981: 128) om fondkommis-
siondrers bidrag for att tdcka kostnaden for bankinspektionens verksam-
het. Behovet av iandringar i bidragsuttagets storlek far provas i sarskild
ordning.

3 Upprittade lagforslag

I enlighet med det anférda har inom finansdepartementet upprittats
forslag till

1. lag om virdepappersmarknaden,

2. lag om dndring i fondkommissionslagen (1979: 748),

3. lag om &ndring i lagen (1979:750) om ritt att férfoga dver annan
tilthoriga fondpapper.

4. lag om éndring i sckretesslagen (1980: 100),

5. lag om andring i konkurslagen (1921: 225),

6. lag om dndring i lagen (1949: 722) om pantlanerorelse,

7. lag om dndring i aktiebolagslagen (1975: 1385).

8. lag om dndring i lagen (1979: 749" om Stockholms fondbors.

'F(irslagen under 4. 5 och 7 har upprittats i samrad med chefen {or
justitiedepartementet.

Forslagen bor fogas till protokollet i detta drende som bilaga 4.

4 Specialmotivering

Bestimmelserna om skydd mot obehdrigt utnyttjande av fortrolig fore-
tagsinformation (dvs. insiderreglerna), om skyldigheten att uppritta avrak-
ningsnota, om viss forvaltning av fondpapper. om bankinspektionens utre-
dande verksamhet och om registrering av aktieinnehav har samlats i en
sirskild lag kallad lagen om virdepappersmarknaden (VPL). I lagen finns
ocksé bestimmelser om besvér, vite, ansvar m. m.

Forst i VPL finns ett avsnitt kallat Inledande bestammelser. I 1 § anges
lagens tillimpningsomrade. En bestimmelse om de allménna grunderna
for hur handel med och férvaltning av fondpapper skall bedrivas finnsi 2 §.
Den sista bestimmelsen i avsnittet — 3 § — handlar om 6vervakningen av
VPL: s bestimmelscr.

Lagens andra avsnitt innchaller vissa definitioner m. m. I 4 § forsta
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stycket definieras vissa centrala begrepp i lagen. Av 4 § andra stycket
framgér att vissa andra viirdepapper i lagen likstillts med aktier. En
definition av det i lagen anviinda koncernbegreppet finns i 5 §. Bestimmel-
ser om vilka personer som har insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag har
tagits in i 6 §.

Det tredje och viktigaste avsnittet i lagen innehaller bestimmelser till
skydd mot obehorigt utnyttjunde av fortrolig forctagsinformation. Hér
finns de centrala besiiimmelserna om férbud mot insiderhandel — forbudet
vid offentligt erbjudande i 7 § och 6vriga forbud i 8 §. Undantagen fran
forbuden riknas upp i 9 §. 1 10 § finns bestimmelser om anmilningsskyl-
dighet och om undantag frin denna. Bestimmelser om anmélningsskyl-
dighetens omfattning har tagits in i 11 § och bestimmelser om vad en
anmalan skall innehalla i 12 §. Av 13 § framgar ndr anmélningsskyldighe-
ten skall fullgoras. 1 14 § regleras Virdepapperscentralen VPC Aktiebo-
lags uppgiftsskyldighct gentemot bankinspektionen. Bestimmelser om bo-
lagens skyldighet att fora forteckning over insiders och i vissa fall under-
ritta dessa finns i 15 och 16 §§.

1 ett fjarde avsnitt (17—21 §§) har de bestimmelser om skyldighet att
uppritta avrikningsnota som f. n. finns i lagen (1908: 129 s. 1) med vissa
bestimmelser om handel med fondpapper arbetats in i férenklat och mo-
derniserat skick.

I det femte avsnittet finns bestimmelser om viss forvaltning av fondpap-
per. Bestimmelsernas tillimpningsomrdde framgar av 22 §. Skyldigheten
att lamna uppgifter till bankinspektionen regleras i 23 §. Vilka atgirder
inspektionen kan tillgripa nar missférhallanden uppdagats framgir ockséa
av paragrafen.

1 det sjitte avsnittet. som endast omfattar 24 §, finns bestimmelser om
bankinspektionens ritt att infordra uppgifier i utredningssyfte.

Det sjunde avsnittet, som endast omfattar 25 §, innehaller bestimmelser
om bankinspektionens register 6ver personer i insynsstilining.

[ de attonde och nionde avsnitten finns bestimmelser om besvar (26 §)
och vite (27 §).

Det tionde avsnittet innehdller bestimmelser om ansvar. 1 28 § finns
bestimmelser om straff vid overtridelse av forbuden mot insiderhandel.
Bestimmelser om straff vid underlatenbet att gora foreskriven anmalan
eller att vidta annan atgiard samt limnande av felaktig uppgift finns i 29 §. 1
30 § finns bestimmelser om straff vid overtridelse av bestimmelserna om
skyldighet att uppritta avrakningsnota.

Om foérverkande finns bestimmelser i det elfte avsnittet (31 §).

En sérskild bestammelse om 4tal finns i det tolfte och sista avsnittet
(32 8).

Genom forslaget till lag om andring i fondkommissionslagen (1979: 748)
infors bl. a. en bestaimmelse som gor det mojligt for ett fondkommissions-
bolag att som sikerhet for lin ocksa godta QTC-aktier. Andringarna i lagen
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(1979: 750) om ritt att forfoga Gver annan tilthdriga fondpapper. konkursla-
gen {1921:225) och lagen (1949:722) om pantldnerdrelse handlar om reali-
sation av sidana akticr. De foreslagna andringarna i1 sekretesslagen
(1980: 100) avser sekretess i den utredande verksamhet bankinspektionen
skall bedriva enligt forslaget till vardepappersmarknadslag. Forslaget ill
lag om fndring i aktiebolagslagen (1975: 1385) {6ljer av att lagen (1971:827)
om registrering av aktieinnehav foreslas bli upphédvd och ersatt med vérde-
pappersmarknadslagen. Den dndring som féreslas i lagen (1979:749) om
Stockholms fondbors foljer av att fondbérsen tillsammans med fondkom-
missionarerna skall utge bidrag for att ticka kostnaderna fér bankinspek-
tionens dvervakning av VPL:s regler. En motsvarande dndring har fére-
slagits i fondkommissionslagen.

4.1 Firslaget till lag om vardepappersmarknaden
Inledande bestimmelser

1 § Denna lag skall tillimpas pa handel med och forvaltning av fondpap-
per samt forfaranden som har samband darmed. Lagen giller endast om
inte annat féreskrivs i annan lag.

Bortsett fran vissa sprakliga dndringar 6verensstammer paragrafen med
utredningens forslag.

Paragrafen innchéller en rambestimmelse, som anger att lagen giller
handel med och forvaltning av fondpapper (jfr. 4 § forsta stycket 1) samt
forfaranden som har samband diarmed. Av paragrafen foljer ocksa, att
lagen giller subsidiért i forhillande till annan lag. Detta innebiir att exem-
pelvis de sarskilda reglerna i banklagstiftning och fondkommissionstag-
stiftning om tillsyn tar dver reglerna i denna lag. Om ett i lagen kriminali-
scrat forfarande dr straffbelagt iven i brottsbalken skall brottsbalken till-
limpas. Att sa ar fallet framgar uttryckligen av bestimmelserna om ansvar
i28-30 §8 VPL.

2 § Handel med och férvaltning av fondpapper skall bedrivas si att
allminhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppritthalls och en-
skildas kapitalinsatser inte otillborligen aventyras.

Paragrafen, som med vissa smiirre dndringar motsvarar 2 § i utredning-
ens forslag. innehaller en allmint hillen bestimmelse om att handel med
fondpapper skall bedrivas. si att allminhetens fortroende for vardepap-
persmarknaden uppritthélls och enskildas kapitalinsatser inte otillborligen
aventyras. Som framgdr av avsnitt 2.1 av den allmiinna motiveringen
rymmer placeringar i virdepapper oftast ett visst mitt av risktagande.
Utredningens {orslag har dirfor dndrats sd att utgdngspunkien &r att verk-
samheten pa virdepappersmarknaden inte far bedrivas si att enskildas
kapitalinsatser otillborligen dventyras.
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3 § Bankinspektionen évervakar cfterlevnaden av bestimmelserna i denna
lag.

I paragrafen. som motsvarar 3 § forsta stycket i utredningens forslag,
slas fast att bankinspcktionen overvakar efterlevnaden av bestimmelserna

i denna lag.

Definitioner

4 § I decnna lag forstas med

1. fondpupper: aktie, annat bevis om delaktighet i bolag. obligation,
forlagsbevis och liknande skuldebrev avsett for allmén omsittning samt
andel i aktiefond.

2. fondkommissiondr: den som har tillstind att driva fondkommissions-
rorelse cnligt tondkommissionslagen (1979: 748),

3. aktiemarknadsholag: borsbolag, dvs. svenskt aktiebolag som utgivit
aktier som ir inregistrerade vid Stockholms fondboérs. eller som tritt 1
stillet for utgivare av sadana aktier eller OTC-bolag, dvs. svenskt aktiebo-
lag som triffat avtal med fondkommissiondr om att denne pa begéran skall
angce kurser pa aktier i bolaget och till dessa kurser képa och sdlja aktier i
bolaget,

4. vdrdepapperscentralen: Virdepapperscentralen VPC  Aktiebolag.
Vad som foreskrivs om aktie i aktiemarknadsbolag skall ocksé tillimpas pa
emissionsbevis, interimsbevis, optionsbevis. konvertibelt skuldebrev,
skuldebrev férenat med optionsritt till nyteckning och vinstandelsbevis
som utgivits av aktiemarknadsbolag eller av ndgon annan i vars stille
aktiemarknadsbolaget tritt.

Om aktierpa i ett aktiemarkpadsbolag ags av tva eller flera med sam-
aganderiitt, skall en deligare vid tillimpningen av denna lag anses vara
dgare till s& manga av aktierna som svarar mot hans lott i det samfalida
innehavet.

Bortsett frin vissa sprikliga dndringar och ett tilligg i andra stycket
overensstimmer paragrafen i huvudsak med utredningens forslag.

Forsta stycket innehaller ett antal definitioner. Under 1 definieras fond-
papper pd summa sétt som i 1 § S fondkommissionslagen (1979: 748) och i
1 § andra stycket lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors. Definitionen
under 2 av fondkommissionir dverensstimmer med den som ges i 1 § 2
fondkommissionslagen.

Den under 3 intagna definitionen av aktiemarknadsbolag saknar diiremot
motsvarighet i annan lag. Enligt forsta ledet riknas som akiicmarknadsbo-
lag ett svenskt akticbolag som utgivit eller tratt i stillet for utgivare av
aktie som dr inregistrerad vid Stockholms fondbors. Ett sidant bolag
bendmns borsbolag. Har ett borsholag aktier av skilda slag, kan inregistre-
ringen vid fondborsen ha omfattat ett visst aktieslag, t. ex. de aktier i vilka
man Kkan viinta sig en mera allmin handel. Da bestimmelserna i lagen
galler “"aktier i aktiemarknadsbolag®™, omfattas alla aktier i bolaget, dvs.
dven sidana som inte inregistrerats vid fondborsen. Enligt det andra ledet
riikknas som aktiemarknadsbolag dven sddant svenskt aktiebolag som ir
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bundet av avtal med en fondkommissionir (en s. k. market maker) om att
denne pa begiran skall ange kurser pa och till denna kurs képa eller silja
aktier 1 bolaget. Sddant bolag benamns OTC-bolag. Definitionen bygger pi
2 § andra stycket lagen (1979: 749) om Stockholms fondbérs i dess lydelse
frin och med den 1 juli 1984 (prop. 1983/84: 164, NU 38, rskr 381, SFS
1984: 439). Som nyss papekats betriffande bérsbolag kommer alla fore-
kommande slag av aktier i ett OTC-bolag att omfattas av de bestimmelser i
lagen som giller “aktier i aktiemarknadsbolag’’.

Under 4 anges att virdepapperscentralen anvinds som férkortning av
Vardepapperscentralen VPC Aktiebolag.

Av andra stycket framgdr att vissa vardepapper, som utgetts av aktie-
marknadsbolag eller av annan i vars stélle sddant bolag tratt, likstills med
aktie i aktiemarknadsbolag vid tillimpningen av lagen. Forst nimns emis-
sionsbevis, en term som férekommer i 4 kap. 3 § ABL och som avser dels
teckningsrattsbevis som erhélls vid nyemission och delbevis som erhills
vid fondemission. Det kan anméirkas att emissionsbevis inte bara utfirdas
vid emission av aktier utan dven vid emission av skuldebrev. nigot som
framgdr av bl. a. Skap. 10 § ABL. [ upprikningen ingir vidare interimsbe-
vis, som enligt 3 kap. 5 § ABL ér ett till viss man stéllt bevis om ritt till en
eller flera aktier, samt siddana konvertibla skuldebrev och skuldebrev
forenade med optionsritt till nyteckning som regleras i 5 kap. ABL. Som
framgar av den allmidnna motiveringen — avsnitt 2.2.3.2 — likstills med
aktie ocksé avskilt optionsbevis samt teckningsritt for forlagslan forenat
med optionsritt. Slutligen upptas vinstandelsbevis, dvs. bevis om fordran
pa grund av ett utgivet s. k. vinstandelslan, vilket utmirks av att rintans
storlek ar beroende av bolagets vinst eller av vinstutdelningen pa bolagets
aktier.

1 likhet med vad som giiller for aktier behover de ifrigavarande virde-
papperen inte vara inregistrerade vid fondborsen eller omfattade av ett
OTC-avtal. Det krav som uppstills dr att de utgetts av ett aktiemarknads-
bolag elter av annan i vars stille bolaget tratt.

I tredje stycket foreskrivs att om aktier i akticmarknadsbolag dgs av tva
cller flera med saméiganderétt skall vid tillimpningen av lagen delidgare
anses sjilv vara dgare till si ménga av aktierna som svarar mot deligarens
lott i det samfillda innehavet. Uppgéar lotten exempelvis till en tredjedel
skall alitsa en tredjedel av de saméigda aktierna anses som delégarens egna.
Regeln har betydelse darfor att vissa lagbestimmelser knyter rittsverk-
ningar till storleken av ett aktieinnchav eller storleken av rostvirdet for ett
aktieinnehav. Sadana bestaimmelser forekommer i 6 § {orsta stycket 7 och
10 §.

5§ Om en juridisk person dger sd minga aktier eller andelar i en annan
svensk eller utlindsk juridisk person att den har mer én hilften av rosterna
for samtliga aktier eller andelar. ar vid tillampningen av denna lag den forra
moderfoéretag och den senare dotterforetag. Ager ett dotterforetag eller
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dger ett moderforetag och ctt eller flera dotterforetag tillsammans eller
ager flera dotlerforetag tillsammans aktier eller andelar i en annan juridisk
person i den omfattning som angetts nu, ar dven den sistndmnda juridiska
personen dotterforetag till modertoretaget.

Har en juridisk person i annat fall pi grund av aktie- eller andelsinnehav
eller avtal ensam ett bestimmande inflytande 6ver en annan juridisk per-
son och cn betydande andel i resultatet av dess verksamhet. dr den f6rra
moderforetag och den senare dotterforetag.

Moderfiretag och dotterforetag utgér tilisammans en koncern.

Paragrafen dverensstimmer med vissa smirre sprikliga dndringar med
utredningens forslag.

Koncerndefinitioner férekommer pa flera hill i lagstifiningen (se SOU
1979: 46). 1 stillet f6r att hanvisa till andra i lag forekommande definitioner
har i denna paragraf inforts en samlande definition.

De koncerndefinitioner som finns i annan lagstiftning ar i allt visentligt
likalydande. Som forebild har hir stitt 1 kap. 2 § aktiebolagslagen
(1975: 1385). Andra definitioner finns i 1 a § lagen (1951: 308) om ekono-
miska foreningar, [ kap. I § lagen (1980: 1103) om drsredovisning m. m. i
vissa foretag samt i | kap. 9 § forsakringsrorelselagen (1982:713). Foreva-
rande paragraf ansluter till den standardmodell f6r koncerndefinition som
utbildats.

Det bedéms inte erforderligt att hiir kommentera vad som forutsitts for
att ett koncernforhéllande skall anses foreligga. Det skall endast anmérkas
att di ett aktiebolag eller annan juridisk person har hélften av résterna i ett
foretag och en annan juridisk person den andra hilften, i vilken situation
dparforetagen endast gemensamt kan besluta i det av dem dgda foretagets
(’50/50-foretagets™) angeldgenheter. inget av dgarfOretagen anses vara
moderforetag. I dvrigt hdanvisas till prop. 1975: 103 s. 276 ff om ny aktiebo-
lagslag. prop. 1979/80: 143 s. 71 ff angiende indring av akticbolagsiagen i
folid varav de s. k. 50/50-foretagen ej lingre skulle anses vara koncernbo-
lag, prop. 1979/80: 144 s. 50 f. och s. 158 ff angiende nya redovisnings-
regler for ekonomiska foreningar m. m., prop. 1979/80: 143 5. 65 ff. och 148
f. angdende ny lagstiftning om handelsbolag m. m., samt prop. 1981/82: 180
s. 140 f. angiende ny forsikringsrérelselag m. m.

6 § De fysiska personer som har sirskild méjlighet till insyn i ett aktie-
marknadsbolag har insvnsstdlining i bolaget. Sadan stilining har den som
ar

1. styrelseledamot eller suppleant i bolaget eller dess moderforetag,

2. verkstillande direktor eller vice verkstillande direktdr i bolaget eller
dess moderforetag,

3. verkstillande direktor eller annan ledande befattningshavare i ett
dotterforetag, om han normalt kan antas fa tillgang till fortrolig information
om siddant forhallande som kan paverka kursen pa aktierna i bolaget,

4. revisor efler suppleant i bolaget eller dess moderforetag,

5. bolagsman i ett handelsbolag som ir bolagets moderforetag, dock ej
kommanditdeligare,

6 Riksdagen 1984/85. 1 saml. Nr 157
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6. innehavare av annan ledande befattning i cller annat Kvalificerat
uppdrag av stadigvarande natur for bolaget eller dess moderforetag, om
befattningen ¢ller uppdraget normalt kan antas medfora fortrolig informa-
tion om sadant forhallande som Kan piverka kursen pa aktierna i bolaget,

7. dgare av si manga aktier 1 bolaget som motsvarar minst fem procent
av aktiekapitalet eller résterna i bolaget eller dgare av aktier i denna
omfattning tillsammans med sidan fysisk eller juridisk person som ar
aktiedgaren nirstdende pa det sétt som anges i 11 § forsta stycket 2—4.

Bankinspektionen skall pa begiran av bolaget eller dess moderforetag
prova frigun om befattningshavare eller uppdragstagare har en sadan
ledande stillning eller ett sddant kvalificerat uppdrag som avses i forsta
stycket 3 och 6.

Paragrafen anger vilka fysiska personer som har insynsstillning i ett
aktiemarknadsbolag.

1 forhallande till utredningens forslag har gjorts det tilldgget att dven
verkstillande direktoren eller annan ledande befattningshavare i ett dotter-
foretag till ett aktiemarknadsbolag har insynsstillning i moderforetaget,
om han eller hon normalt har tillgéng till fértrolig information om detta (jfr.
avsnitt 2.2.3.3 ovan). Dessutom har vissa andringar av spraklig och redak-
tionell karaktir gjorts.

Bestimmelsen inledes med en allmén definition av vad som fordras for
att en fysisk person skall anses ha insynsstéllning i ett aktiemarknadsbo-
lag. Som framgér av den allminna motiveringen ar férutsiittningen harfor
att han har siarskilda méjligheter till insyn i bolaget. Direfter féljer en
uttdmmande upprakning av vilka som har insynsstélining i ett aktiemark-
nadsbolag.

Att en person har insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag innebir bl. a.
att han omfattas av det i 8 § intagna allmidnna férbudet mot utnyttjandc av
fortrolig foretagsinformation rérande aktiemarknadsbolaget och att veder-
borande ocksd enligt 10 § ar anmaélningsskyldig for sitt och vissa nir-
staendes innehav av aktier 1 bolaget och foriindringar i aktieinnehavet. For
avgransningen av aktiemarknadsbolagets eller dess moderforetags skyldig-
heter enligt forslaget kommer ocksa begreppet insynsstillning till anvind-
ning.

1 upprikningen ingér, liksom fallet ar enligt insiderlagen, personer som
har stillning av bolagsorgan enligt aktiebolagslagstiftningen eller som till-
hor ett sidant bolagsorgan. Sélunda ingér styrelseledamot och suppleant
(1), verkstillande direktor och vice verkstiflande direktor (2), samt revisor
och suppleant (4). Aven den som har nu ndmnd stillning i bolagets moder-
féretag omfattas av paragrafen. Darjdmte anses dven siddan verkstiliande
direktor eller annan ledande befattningshavare i ett aktiemarknadsbolags
dotterforetag ha insynsstillning i aktiemarknadsbolaget om han normalt
kan antas fa tillgng till fortrolig information om sidant forhillande som
kan paverka kursen pd aktierna i aktiemarknadsbolaget (3). S& fér i regel
antas vara fallet om direktoren eller befattningshavaren ingér i koncernled-
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ningen, moderforetagets direktion eller annat organ i vilket for koncernen
dvergripande fragor behandlas.

Under § upptas “bolagsman i ett handelsbolag som &r aktiemarknadsbo-
lagets moderforetag, dock ej kommanditdeligare’. Denna punkt, som ej
har nigon motsvarighet i insiderlagen, har ansetts nddvéndig for att lagfor-
slagets utstrickning till personer med ledande stéllning i ett aktiemurk-
nadsbolags moderforetag skall bli konsekvent genomférd. Under punkten
faller inte bara bolagsman i “"vanliga’ handelsbolag utan dven bolagsmén i
kommanditbolag. Aven kommanditbolag ir ju handelsbolag enligt 1 kap.
2 § lagen (1980: 1102) om handelsbolag och enkla bolag. Ett undantag
giller for sddan bolagsman i kommanditbolag som dr kommanditdelagare.
Forklaringen ér att en kommanditdeligares mojlighet till insyn i allmianhet
inte 4r jamforlig med en komplementirs (fr. prop. 1979/80: 143 s. 139).
Detta galler trots att dven en kommanditdelidgare kan ha ratt att fa kanne-
dom om handelsbolagets angelagenheter enligt 3 kap. 6 § jamford med 2
kap. 5 § handelsbolagslagen.

I punkt 6 avses innehavarc av annan ledande befattning i eller annat
kvalificerat uppdrag av stadigvarande natur for bolaget eller dess moder-
foretag, om befattningen eller uppdraget normalt kan antas medfora fortro-
lig information om sadant forhéllande som kan paverka kursen pa aktierna
i bolaget. Denna punkt dr av uppsamlande karaktir och motsvaras narmast
av 2 § Sinsiderlagen.

Savitt géller befattningshavare i ledande stillning dr ndgon utvidgning i
forhallande till insiderlagen inte avsedd. bortsett fran att dven ledande
befattningshavare i moderforetaget omfattas av forslaget. Salunda avses
olika befattningshavarc — med varierande grad av sjilvstindigt ansvar och
inflytande — som normalt ar verksamma pa nivin niarmast under bolags-
ledningen (se prop. 1971: 130 s. 30 [.). Som exempel kan nimnas chefer for
ett foretags olika avdelningar, bl. a. ekonomiavdelning, forskningsavdel-
ning och forsiljningsavdelning. Utom hogre tjinstemin med central place-
ring inom ett bolags organisation kan éven chefer for lokala forvaliningar
och anliggningar riknas hit. Som en allmén forutsittning géller att veder-
borande har en chefsbefattning som inte bara tilifilligtvis utan generellt
medfor fortrolig information om betydelsefulla férhallanden rérande bola-
get. En sekreterare till bolagets verkstillande direktor omfattas alltsé inte,
¢j heller en person som i enstaka fall fir handligga nagot betydelsefulit
arende, t. ex. pa direktionsniva eller i samrad med ndgon i chefsstillning.

Till skilinad frin vad som giller enligt insiderlagen riiknas i det forelig-
gande forslaget Aven vissa bolagets eller dess moderforetags uppdragsta-
gare till insiderkretsen. Begreppet uppdrag skall har fattas i vidstrackt
mening. Uppdrag enligt forslaget foreligger sa snart en person genom avtal
Atagit sig att tillhandagd bolaget eller moderforetaget med sin sakkunskap
eller med arbetsprestation utan att vara anstalld. En forutsittning for att
uppdragsforhillandet skall grunda insynsstalining dr att uppdraget r av ett
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kvalificerat slag. Detta ér fallet om uppdraget avser bitrdde at den verkstal-
lande ledningen elier eljest ror angeligenheter som normalt handliggs av
styrelsen eller pd nivan nirmast darunder cller pd motsvarande plan i
foretagets organisation. Ett andra villkor for att insynsstiillning skall fére-
ligga ir att uppdragsforhdllandet dr av stadigvarande slag. En person vars
yjanster under en kortare tid tas i ansprik {6r en sérskild uppgift har dirfor
intc insynsstallning. Vidare miste uppdraget, fér att insynsstillning skall
foreligga. normalt kunna antas medféra fortrolig information om forhillan-
den som ér iignade att “driva’ kursen pa aktier i bolaget, ett krav som
ocksd giller for att en ledande befattningshavare skall anses ha insyns-
stillning.

Under 7 upptas slutligen vissa storre aktiedgare, namligen de som iiger
aktier som motsvarar minst 5 procent av aktickapitalet eller rosterna for
samtliga akticr i bolaget. Aktieinnehav i bolagets moderforetag grundar ¢j
insynsstillning. Aven om aktiedigaren inte sjilv har aktier i bolaget i den
omfattning som nyss sagts, har han eller hon énd4 insynsstillning om
aktierna, tillsammans med de aktier som dgs av vissa aktiedgaren nir-
stdende fysiska eller juridiska personer, motsvarar minst 5 procent av
aktiekapitalet eller rsterna i bolaget. Som nérstaende fysisk person avses
make eller sambo samt omyndigt barn under aktieigarens virdnad. Som
nirstiende betraktas ocksé sidan juridisk person, 8ver vars verksamhet
aktiedgaren har ett visentligt inflytande och med vilken aktieiigaren eller
dennes make eller sambo eller omyndigt barn eller flera av dem tillsam-
mans har en vasentlig ekonomisk gemenskap som grundas pa andelsritt
eller ett dirmed jamforligt ekonomiskt intresse. Det bor uppmirksammas
att ett salunda sammanrédknat akticinnehav kan grunda insynsstillning {or
flera personer. Om t. ex. tva makar tillsammans dger aktier i den omfatt-
ning som hér sagts har alltsd bada insynsstillning. Detta giller 4ven om
den ene av makarna endast innehar ndgon enstaka aktie.

I andra stycket anges att bankinspektionen p& begiran av bolaget eller
dess moderforetag skall prova fraga om befattningshavare eller uppdrags-
tagare har sadan ledande stillning eller sddant kvalificerat uppdrag som
avses i 6. Detsamma skall giilla frigan om verkstillande dircktéren eller
annan ledande befattningshavare i ett dotterforetag skall anses ha insyns-
stillning. Med denna bestimmelse ar sorjt for att de grinsdragningspro-
blem som kan uppkomma vid tillimpningen av 3 eller 6 blir enhetligt losta.
Forebilden for bestimmelsen dr 61 § sista stycket lagen (1935:183) om
bankrorelse.

Bestimmelser till skydd mot obehorigt utnyttjande av fortrolig foretagsinfor-
mation
7 § Har en svensk juridisk person beslutat att till en vidare krets limna

ett offentligt erbjudande om férvarv av aktier i ett aktiemarknadsbolag
cller har frigan om ett sidant erbjudande véckts i den juridiska personcns
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styrelse eller hos ndgon annan som kan fatta beslut om crbjudandet. galler
foljande. Den som fatt kinnedom om beslutet eller den viickia frigan i sin
egenskap av arbets- eller uppdragstagare hos den juridiska personen, ak-
tiemarknadsbolaget eller nigot av deras moderforetag far inte for egen
eller annans rikning kopa cller silja aktie i aktiemarknadsbolaget eller med
rad eller pé annat dirmed jamf{orligt sitt foranleda ndgon annan till sadant
kop eller forsiljning innan erbjudandet offentliggjorts cller den véckta
frigan om offentligt crbjudande forfallit. Ar den juridiska personen ocksa
ett aktiemarknadsbolag skall motsvarande gilla betriffande kop eller for-
saljning och foranledande till kop eller forsiljning av aktie i detta bolag.

Forsta stycket giller 4ven annan fysisk person som kanner till beslutet
cller den viickta frigan och som har andelar eller aktier i den juridiska
personen eller aktiemarknadsbolaget, om innehavet utgdér minst fem pro-
cent av samiliga sidana andelar cller aktier cller har ett rostvirde som
motsvarar minst fem procent av rosterna {or samtliga sddana andelar eller
aktier.

Vid beriikningen av innehav enligt andra stycket skall de andelar eller
aktier som iigs av den som ar andels- eller aktieigaren nirstidende cnligt
11§ forsta stycket 2—4 riaknas med. Aven lott i samfallt aktie- cller
andelsinnehav skall riilknas med pé det siatt som sags i 4 § tredje stycket.

Paragrafen innehiller bestimmelser som ar avsedda att motverka miss-
bruk av fértrolig information om ett forestiende offentligt erbjudande om
forvirv av aktier i ett aktiemarknadsbolag. Som framgar av den aliméinna
motiveringen i avsnitt 2.2.2 skiljer den sig frian utredningens forslag genom
att forsiljning ocksa omfattas av forbudet. Vissa spritkliga forenklingar har
ocksa gjorts.

Bestammelserna innebar att en pa visst sitt avgransad personkrets inte
tiltits kopa eller silja aktier i det aktiemarknadsbolag vars aktier avses
med erbjudandet (erbjudna foretaget) cller i det aktiemarknadsbolag som
skall limna erbjudandet (det erbjudande foéretaget) innan erbjudandet of-
fentliggjorts. Den som inte sjilv fir kopa eller silja aktier fir inte heller
gora detta for annans rikning eller foranleda nagon till sidan atgird.

Det forsta ledet i paragrafen innehéller den grundliggande forutsitining-
en for att bestimmelsen skall vara tillamplig. Forutsattningen ar att en
svensk juridisk person beslutat att till en vidare krets lamna ett offentligt
erbjudande om forvirv av aktier i ett aktiemarknadsbolag eller att fraga om
sadant erbjudande vickts i den juridiska personens styrelse eller hos annan
som kan fatta beslut om erbjudandet. Namnda foérutsattning skall hir
kommenteras nigot nirmare.

Med ett offentligt erbjudande om aktieférvirv forstés den situationen att
nagon vinder sig till den aktiedgande allminheten och erbjuder denna att
till anbudsgivaren éverlata sina aktier i ett visst eller i flera bolag pé vissa
villkor. Avsikten med ett siddant erbjudande ir i allménhet att forvirva
samtliga akticr i ett visst bolag och dérigenom mgojliggora fusion enligt
aktiebolagslagen. Emellertid kan syftet ocksa tidnkas vara att genom {or-
virv av aktier ni ett samgéende som inte striicker sig sa langt som till en
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fusion i juridisk mening. Erbjudandet kan ha formen av ett s. k. vénskap-
ligt take-over-bid, vilket innebir att det tillkommit under medverkan av
eller i samforstind med det “erbjudna bolagets™ styrelse. Offentligt erbju-
dande om aktieforvirv kan ocksd ske utan stéd av det erbjudna bolagets
styrelse och utan att denna 6ver huvud taget horts i fragan, i vilket fall man
talar om ett fientligt take-over-bid. Den erbjudna likviden kan variera. Det
vanligaste ir att den ntgdrs av aktier (nyemitterade elier redan férekom-
mande) i det erbjudande foretaget eller av pengar. En kombination av
aktier och pengar ir ocksa vanlig. Det kan édven forekomma att likviden till
storre eller mindre del bestar av skuldebrev utfirdade av det erbjudande
bolaget eller av aktier eller andra virdepapper utgivna av annan én anbuds-
givaren. '

Forbudet i1 paragrafen giller savil vdnskapliga som fientliga forvérvs-
erbjudanden och oavsett vilken form av likvid som skall erbjudas. Likasa
saknar det betydelse om erbjudandet skall riktas till aktiesigare i ett eller
flera bolag eller vilket dndamal erbjudandet ar tinkt att fylla. Daremot
giller forbudet endast i det fall en svensk juridisk person dr anbudsgivare.
Vidare inskrianks tillaimpningsomradet av att forbudet endast galler om
forvirvserbjudandet avser aktier i ett aktiemarknadsbolag.

Som framgatt blir férbudet verksamt fran det att den juridiska personen
beslutat lamna ett offentligt erbjudande om forvarv av aktier i ett aktie-
marknadsbolag eller fran det att fraga diirom vickts hos den som for den
juridiska personens rikning dger besluta i ett sidant drende. Ar det erbju-
dande foretaget ett aktiebolag, vilket dr det normala, krivs alltsd att friga
om erbjudandet skall ha upptagits i bolagets styrelse. Det kriivs inte, att
styrelsen skall ha forelagts ett mer eller mindre firdigt forslag om villkoren
for erbjudandet for att forbudet skall gilla. Aven ett i friga om villkoren
opreciserat forslag som anhiingiggjorts i styrelsen gor férbudet gillande.
De sonderingar i fragan eller andra forberedelser som i allmidnhet gors
innan ett forvirvserbjudande aktualiseras i styrelsen sitter diremot inte
forbudet i kraft.

Det andra ledet i forsta stycket beskriver det otillatna forfarandet pé
foljande sitt. Den som erhillit kiinnedom om beslutet eller den vickta
fragan (om offentligt erbjudande) i sin egenskap av arbets- eller uppdrags-
tagare hos den juridiska personen, aktiemarknadsbolaget eller nigot av
deras moderforetag fir inte for egen eller annans rikning kopa eller silja
aktie i aktiecmarknadsbolaget eller med réd eller p& annat diarmed jimforligt
séatt foranleda ndgon till saddant kop eller forsiljning innan erbjudandet
offentliggjorts eller den vickta frigan om offentligt erbjudande forfallit. Ar
den juridiska personen ocksd ett aktiemarknadsbolag skall motsvarande
gilla betriftande kop eller forsiljning och foranledande till kop eller for-
séljning av aktie i detta bolag.

Virdepappeisaffarer fuligors normalt av fondkommissionir. Bestim-
melsen tiacker emellertid inte bara fullgérandet av en affidr utan dven att
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limna en kop- eller sdljorder eller att medverka i beslut om att en juridisk
person skall limna en sidan order, forutsatt att kop eller forsiljning
sedermera kommer till stind. Vidare ar det enligt paragrafen otillitet att
limna rid om kop eller forsiljning av aktie cller att pd annat dirmed
jamforligt satt féranleda nigon till sddant kop eller forsiljning. Att limna
uppgift om det forestiende forvarvserbjudandet i det enda syftet att satta
uppgiftsmottagaren i stind att utnyttja informationen till aktiekop eller
aktieforsiljning dr jaimforligt med limnande av ett otillitet rid. Foreligger
skyldighet att limna uppgiften, t. ex. pa grund av bestdimmelser i lagen
(1976: 580) om medbestammande i arbetslivet, far uppgiftslamnande natur-
ligtvis ske utan hinder av férbudet. Har uppgiftsmottagaren éver huvud
taget ctt behérigt intresse av uppgiften foreligger inget hinder mot att han
fir del av den.

Den personkrets som omfattas av forbudet ar alltsd alla arbets- och
uppdragstagare hos det erbjudande foretaget. aktiemarknadsbolaget och
deras moderforetag. En forutsitining dr dock att vederborande erhéllit
kinnedom om det beslutade erbjudandet eller den hos behdrig beslutsfatta-
re vickta fragan om limnande av offentligt forvirvserbjudande som en
foljd av anstéllningen eller uppdraget. I paragrafen uttrycks detta sa. att
vederbdrande skall ha erhdllit kinnedomen i sin egenskap av arbets- eller
uppdragstagare. Har kinnedomen vunnits pa ctt sitt som inte har samband
med vederborandes anstéllning eller uppdrag géller alltsd inte forbudet.
Som uppdragstagare anses inte bara sidana som i likhet med styrelseleda-
moter och revisorer har ett sirskilt kvalificerat uppdrag utan envar som
atagit sig att fullgdra en arbetsprestation for sadant bolag eller foretag som
avses med bestimmelsen utan att anstallningsforhillande féreligger.

Till den personkrets som omfattas av paragrafen hér dessutom, enligt
andra stycket, annan fysisk person som har kiinnedom om beslutet eller
den vickta frigan, om denne innehar andelar eller aktier i den juridiska
personen eller aktiemarknadsbolaget och innchavet utgér minst 5 procent
av samtliga andelar eller aktier eller har ett rostvirde som motsvarar minst
5 procent av rosterna for samtliga aktier eller andelar. Det sétt varpé en
aktie- cller andelsiigare som nu niimnts har fatt del av beslut om offentligt
forvarvserbjudande eller vickt friga dirom saknar betydelse. S3 till vida
foreligger alltsa en skiljaktighet i férhillande till de andra kategorier som
omfattas av paragrafen.

Vid berikningen av aktie- eller andelsinnehav som nyss sagts skall,
enligt paragrafens sista stycke, medriknas de andelar eller aktier som igs
av den som ar andels- eller aktiedigaren nirstdende enligt 11 § forsta
stycket 2—4. Avgransningen av narstdendekretsen ar alltsd gjord pa sam-
ma sitt som i 6 § forsta stycket 7. Av sista stycket foljer ocksé att lott i
samfillt aktie- eller andelsinnehav skall tillgodoriknas aktie- eller andels-
dgaren pd det siitt som anges i 4 § tredje stycket. Att denna hinvisning
dver huvud taget beh6vs beror pa att det erbjudande foretaget kan vara
annat dn aktiemarknadsbolag.
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Angiende fragan nir ett offentliggérande skall anses ha skett hinvisas
till specialmotiveringen till 8 §.

8 § Om den som har insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag i annat fal}
an vid offentligt erbiudande om forvarv av aktier enligt 7 § Kinner till en
omstéindighet i bolagets eller dess moderforetags verksamhet vilken ar
agnad att vasentligt paverka kursen pé bolagets aktier dd den blir allmént
kind galler foljande. Om omsténdigheten avser innehéll i drsredovisning,
delarsrapport eller rsbokslut fir han inte for cgen cller annans rikning
kopa eller silja aktie i bolaget eller med rad eller pa annat liknande satt
foranleda nigon annan till handel med sidan aktie forriin omstiindigheten
offentliggjorts. Detsamma giller vid kdnnedom om annat férhallande i
bolaget cller dess moderforetag som uppenbart ir dgnat att visentligt
paverka marknadens uppfattning om bolaget.

Forsta stycket giller inte den som har sadan ledandce befattning eller
sadant kvalificerat uppdrag som avses i 6 § forsta stycket 3 eller 6 om han
inte underrattats om sin insynsstillning enligt 15 § fjarde stycket eller 16 §.

Paragrafen begrinsar rétten for person som enligt 6 § har insynsstiillning
iett bolag att i andra fall &n vid en take over situation (jfr. 7 §) handla med
aktier m. m. i bolaget. Far en person som har insynsstillning inte sjilv
handla med aktie 4ger han inte heller handla med aktien fér annans riikning
cller pa visst obehorigt sitt féranleda nigon annan till sadan handel.

I forhallande till utredningens forslag skiljer sig paragrafen huvudsakli-
gen genom att det s. k. vdsentlighetsrekvisitet utformats pa ett annorlunda
sitt. Detta har utforligt behandlats i avsnitt 2.2.3.4 av den allminna moti-
veringen vartill hiinvisas.

Det forsta ledet i forsta stycket anger den grundliggande forutsittningen
for att det i paragrafen intagna fOorbudet skall gilla. Det forutsatts, att en
person som har insynsstillning enligt 6 § kinner till en omstiindighet i ett
aktiemarknadsbolag eller i dess moderforetag av annat slag &n som avses i
7 §. Omstandigheten skall vidare vara sadan att den #r dgnad att visentligt
paverka kursen pa aktierna i aktiemarknadsbolaget di den biir allmént
kénd.

Négon upprikning av de konkreta omstindigheter som sétter forbudet i
kraft gors inte i forsta ledet. Omstindigheten skall till sin beskaffenhet vara
véasentligt kursdrivande. Beslut, dtgirder eller planer hos bolaget cller dess
moderforetag ir att anse som sadana omstindigheter som omfattas av
paragrafen. Detsamma giller i forhallande till gjord prognos forekomman-
de resultatférindringar, erhillen order, uppfinning och upptackt av fyn-
dighet. En myndighets planer cller beslut faller normalt utanfor paragra-
fen. Galler beslutet eller planerna det enskilda aktiemarknadsbolaget ar det
dock fraga om en i bolaget intriffad omstandighet, 3 snart bolaget fatt del
av beslutet eller planerna. P& samma sitt fir man bedéma vissa andra
situationer, t. ex. det fallet att ett forctag planerar att kopa en rérelsegren
eller ett dotterforetag av aktiemarknadsbolaget. Fran den tidpunkt det
andra foretaget tar kontakt med aktiemarknadsbolaget i frigan foreligger
sdlunda sidan omstandighet som avses med paragrafen.
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En omstindighet ar dgnad att {orandra kursen pé aktierna i bolaget om
det framstar som mycket sannolikt att ett tillkdnnagivande av omstindig-
heten kommer att driva Kursen uppat eller nedat. Annorlunda uttryckt
skall aktierna i bolaget. med beaktande av den inte offentliggiorda omstén-
digheten, te sig under- eller dvervirderade och det skall samtidigt kunna
forutsdttas att marknadens reaktion pd omstindigheten medfor kurssteg-
ring eller kursfall. Det avgérande ér alltsd om en omstandighet erfarcnhets-
massigt paverkar kursen dé den oftentliggdrs. Om en kursforindring fak-
tiskt intraffat som en {6ljd av offentliggdrandet av omstandigheten saknar
diremot betydelse. Handel som foretagits med kannedom om en i bolaget
intraffad omstandighet som framkallat en ovintad kursindring kan alltsd
inte std i strid med forbudet i denna paragraf. Om en kursrorelse uteblivit
fastin en sidan framstdit som mycket antaglig di affiren foretogs ar
situationen den omviinda. Man kan dock utga fran att dvertradelse av
forbudet i aliminhet inte beivras i sddant fall.

Visentlighetsrekvisitet, innebar att endast omstdndighet som ar dgnad
ange visentlighetsrekvisitets innebord i procent later sig knappast gira,
eftersom beddmningen bor réna inverkan av den allmanna tendensen pa
marknaden och av om marknadsvardet pé papperet ar hogt eller lagt eller
normalt ar féremal for kraftiga fluktuationer. Till ledning for bedomningen
kan dock siigas att ¢n tioprocentig dndring av Kursen pa ett papper i
aliménhet dr att anse som visentlig. Detsamma giller ett motsvarande
kursfall.

I det andra ledet av forsta stycket anges dels vilka omstéindigheter som
utloser forbudet dels vilka forfaranden som omfattas av férbudet. Salunda
far den som har insynsstilining enligt 6 § om han kéinner till en uppgift som
skall inga i &rsredovisning, delarsrapport eller rsbokslut, som #r dgnad att
piverka kursen pé det sitt som anges i forsta meningen, inte for egen eller
annans rikning kopa eller silja aktier i bolaget eller med rad eller pa annat
liknande sétt féranleda nidgon annan till handel med sidana aktier forrin
uppgiften offentliggjorts. Forbudet giller ocksi nir en person i insyns-
stillning fatt kinnedom om en ej offentliggjord, kurspaverkande omstén-
dighet som uppenbart ar égnad att véasentligt pAverka marknadens uppfatt-
ning om bolaget. Som framgér av den allminna motiveringen innebir detta
ett hogre krav 4n for att informationsskyldighet enligt inregistrerings- eller
OTC-avtal skall foreligga.

Det forbjudna forfarandet stimmer visentligen overens med det i 7 §
beskrivna. Vad som i anslutning till 7 § anforts om inneborden av kép och
uttrycket att med rad eller pa annat dirmed jamforligt sitt foranleda annan
till kop eller forsilining av aktie kan tjdna som vigledning ocksd vid
tillimpningen av denna paragraf. '

Som framgatt upphor forbudet att gilla dd omstandigheten offentlig-
gjorts. I inregistreringskontrakt (17 p. sista stycket) och OTC-avtal (16 p.
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andra stvcket) foreskrivs, att offentliggérande entigt avtalen skall anses ha
skett, om bolaget limnat kommuniké om nyheten till Tidningarnas Tele-
grambyrd (TT). Hiir foreligger alltsa en klar grinslinje mellan oifentliggjord
och icke offentliggjord information. Vid tillimpningen av denna paragraf
kan ett offentliggérande inte anses ha skett redan di omstindigheten
delgetts TT. Ett krav ar att omstindigheten de facto gjorts alimint bekant
hos intressenterna pa marknaden. Om bolaget offentliggjort omstandighe-
ten eller denna blivit bekant pd annat sitt saknar betydelse. Har omstin-
digheten publicerats i en tidning som har rikstickande spridning cller
uppmirksammats i radio eller TV, far den i allméinhet anses offentliggjord.
Detsamma giller om nyheten tillkinnagetts p& borsen, vilket normalt sker
om en kurspiverkande nyhet nar borskansliet under bérstid.

Efter offentliggrandet har en person med insynsstillning samma ritt
som alla andra att handla med aktier i bolaget. Detta dr fallet 4ven om bara
han sjalv har klart for sig vikten av den offentliggjorda omstindigheten.
Forbudet upphor naturligtvis ocksa att gilla om planer eller andra omstéin-
digheter som utgjort hinder mot handel forfallit. Det kan i sammanhanget
ocksd framhallas, att uppgifter som framkommit som ett resultat av en
sammanstillning av offentligt kdnda forhillanden eller en tolkning dirav
fritt far utnyttjas.

Paragrafens sista stycke ar tillkommet av rittssiikerhetsskil och innebir
att den som har insynsstalining enligt 6 § forsta stycket 3 eller 6 inte
omfattas av forbudet med mindre vederborande av bolaget cller dess
moderforetag fatt underrittelse enligt 15 § farde stycket eller 16 §. En
likartad innebord har 5 § 2 p. insiderlagen, som foreskriver att skyldighet
att anmaéla aktieinnehav i vissa fall dr beroende av mottagen underriittelse
fran bolaget.

9 § Bestimmelserna i 7 och 8 §§ giiller inte for befattningshavare hos
fondkommissionér i fraga om kop eller forsiljning for fondkommissioné-
rens rikning av aktier i ett OTC-bolag, till vilket fondkommissionéren star
i ett sidant avtalsforhallande som avses i 4 § forsta stycket 3.

Bestimmelserna utgor inte heller hinder for

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

2. kop da omstandigheten ar dgnad att sanka kursen eller forsaljning da
omstindigheten ar dgnad att hoja kursen,

3. forsaljning av aktier som tilthor ett konkursbo.

Paragrafen innehdller undantag frin bestimmelserna i 7 och 8 §§. Som
framgétt av avsnitt 2.2.4 i den allménna motiveringen innchéller inte VPL
nagot undantag fran férbuden i 7 och 8 §§ for det fall att en insider i ett
aktiemarknadsbolag ir styrelseledamot eller stallforetridare f6r en annan
juridisk person. Bortsett frin att undantaget under 2 dven avser forsiljning
och att vissa sprikliga indringar gjorts stimmer paragrafen i dvrigt dver-
ens med utredningens forslag.
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I forsta stycket siigs att bestimmelserna inte gilller £6r befattningshavare
hos fondkommissionir i friga om kop eller forsiljning for fondkommis-
siondrens rikning av aktier i ett OTC-bolag till vilket fondkommissioniren
stir i sidant avtalsforhallande som avses 1 4 § forsta stycket 3. En fond-
kommissioniar som ar market maker dr ju enligt avtal skyldig att [imna
kop- eller sdljerbjudanden avseende de aktier for vilka vederbérande ér
market maker. Redan pi grund harav ar forbuden mindre vil avpassade till
alls i pdmnda fall.

Enligt andra stycket 1 utgdr bestimmelserna i 7 eller 8 § inte heller
hinder fér befattningshavare hos fondkommissiondr att utféra i fondkom-
missionsrorelsen mottagen kop- eller siljorder. Di fondkommissioniren
har ett uppdrag att efter mera allménna direktiv forvalta en kunds virde-
pappersportf6lj och gora de omplaceringar som marknadsforhallandena
kan motivera, giller dock forbudet i vanlig ordning. Befattningshavaren ar
da allts& forhindrad att for kundens riakning kopa eller sélja aktie i ett
bolag, om han pé& grund av bestimmelserna i 7 eller 8 § inte skulle ha
kunnat gora en sadan affir f6r egen rikning. Det kan framhdéllas. att
undantaget cj heller giller de rad om placeringar av kapital i akticr eller rad
om omplaceringar som forekommer i fondkommissionsverksamheten. En
befattningshavare som inte fir kopa eller silja aktie i ett visst bolag da
forbudsgrundande omstandighet foreligger, far alltsd inte heller rckom-
mendera en kund att gora en sidan affir,

Av andra stycket 2 foljer, att bestimmelserna i 7 eller 8 § inte hindrar
kép dd omstandigheten ir dgnad att sinka kursen. Inte heller hindras
forsiljning da omstindigheten ir dgnad att hoja kursen. Sadana affirer har
inget med insiderspekulation att gbra, vilket ar skalet till att de undantas
frin bestimmelserna i 7 och 8 §§.

Enligt andra stycket 3 fir en forsiljning av aktier som innehas av
konkursbo ske utan hinder av forbuden i 7 eller 8 §. Om konkurs intriffat.
skall enligt 62 § konkurslagen (1921: 225) en forséljning av konkursboets
egendom ske sd snart lampligen kan. Det finns ocksd en specialbestim-
melse om snabb forsiljning f6r det fall i boet ingdende egendom hastigt
faller i virde (63 § andra stycket). Det torde-inte vara vanligt att en
konkursforvaltare ar insider i det bolag i vilket konkursgildeniren innehar
aktier, men situationen kan férekomma, t. ex. om férvaltaren 4r juridisk
konsult at bolaget. I detra fall ar ju i lag f6rutsatt att en forsiljning skall ske
och en sddan har darfor inte nigot att géra med insiderspekulation i
egentlig mening. Det kunde ocksa te sig egendomligt, om borgenirernas
forfust skulle 6kas darfor att en forsiljning maste anstd. pa grund av att
forvaltaren visat sig ha en inte forutsedd forbindelse med det bolag som
utgivit de aktier som konkursboet ager.
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10 § Decn som har insynsstillning i ett akticmarknadsbolag skall skriftli-
gen anmila innehav av aktier i bolaget och dndring i innchavet till virde-
papperscentralen.

Anmilningsskyldigheten galler dock inte

1. innan den som avses i 6 § forsta stycket 3 eller 6 tagit emot underriit-
telse enligt 15 § fjarde stycket eller 16 §,

2. om innehavet inte uppgér till 50 aktier eller, om innchavet avser
virdepapper som cnligt 4 § andra stycket likstélls med aktier, understiger
ett marknadsviirde motsvarande 10 000 kronor,

3. om indring i innehavet efter senast gjord anmilan inte uppgér till 50
aktier eller, om dndringen avser virdepapper som enligt 4 § andra stycket
likstills med akticr. understiger ett marknadsviarde motsvarande 10000
kronor,

4. om o6kning i innchavet foranletts av fondemission eller av att akties
nominella belopp séinkts genom att aktien delats upp.

Vid berikningen av om ctt akticinnehav eller en éndring i ett aktieinne-
hav har saddan omfattning att anmélningsskyldighet foreligger skall aktier
som ags av den som ar den anmilningsskyldige nirstdende pa det satt som
anges i 11 § forsta stycket 2—4 anses vara den anmaélningsskyldiges egna.

I paragrafen foreskrivs, att den som har insynsstallning i ett aktiemark-
nadsbolag, dvs. omfattas av 6 §, ir skyldig att anmadla innehav av aktier i
bolaget och dndring i innehavet till virdepapperscentralen. Bortsett frin
att anmalningsskyldighet inte &r for handen betriiffande virdepapper som
enligt 4 § andra stycket likstalls med aktier nér innehavet eller andringen i
innehavet understiger ctt marknadsviirde motsvarande 10 000 kr. och att
okning i innehavet som foranletts av split ocksa undantagits fran anmai-
ningsskyldighet motsvarar stadgandet., med vissa foljdindringar och sprék-
liga justeringar. vad utredningen féreslagit. Betriiffande allménna motive-
ringen hinvisas till avsnitt 2.2.6.

Av forsta stycket framgdr att anmélan skall ges in till virdepapperscen-
tralen. VPC skall sedan i sin tur enligt vad som kommer att framgd av 14 §
underritta bankinspcktionen och bolaget. Detta dverensstimmer med vad
som i praktiken galler for avstimningsbolag enligt insiderlagen.

Andra stycket innehiller undantag frin anmélningsskyldigheten. Enfigt
undantaget under 1 foreligger ej anméilningsskyldighet for person som
avses med 6 § forsta stycket 3 eller 6 om denne inte erhdllit underrittelse
om sin insynsstéllning av akliemarknadsbolaget respektive dess moder-
foretag. Av undantagen under 2 och 3 féljer, att aktieinnehav som under-
stiger 50 akticr inte behéver anmilas och att anmalan inte heller behover
goras, om anmalt akticinnehav sedan senast gjord anmilan Okat med farre
an SO aktier eller minskat i motsvarande omfattning. Som framgatt av
avsnitt 2.2.6 giller betriffande vardepapper som enligt 4 § andra stycket
likstiills med aktier undantaget for innehav och éndring som understiger ett
marknadsvirde motsvarande 10000 kr. Det dr darvid vérdet vid tidpunk-
ten for uppkomsten av resp. forandringen i innehavet som &r avgdrande for
om anmalan skall ske. I det fall cn person med insynsstéilining anmilt ett
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innehav av exempelvis 1000 aktier i bolaget och direfter forst koper 40
aktier och sedan vid tvd skilda tilifillen siljer sammanlagt 80 aktier,
behover alltsd ingen anmalan goras. ' ’

Enligt undantaget under 4 behover inte heller anmilan gdras om ékning-
en i innehavet foranletts av fondemission eller av att aktiernas nominella
belopp sinkts gecnom att varje aktie delats upp — s. k. split. En fondemis-
sion ar en bokforingsatgard och innebir att nya aktier utges och dverlam-
nas till akticiigarna i proportion till vars och ens akticinnehav. Fran aktie-
dgarens synpunkt innebdr fondemissionen att han efter emissionen ar
dgare till aktier med ett stérre nominellt belopp én tidigare, men virdet av
sinks genom att varje aktie delas upp pi tvi cller flera med sammanlagt
samma nominella belopp som de férutvarande aktiernas. Detta sker genom
beslut om dndring av bolagsordningen. Atgarden indrar inte aktiekapita-
lets storlck eller dess fordelning mellan aktieligarna. Bestimmelsen giller
endast de aktier som tillférts aktieigaren som en direkt £6ljd av tondemis-
sion eller split. Kdper aktiedgaren fondaktier eller delbevis giller allménna
regler. S& ir ocksa fallet om insidern koper nya aktier i samband med split.

Enligt tredje stycket skall vid tillimpningen av undantagsreglerna i and-
ra stycket 2 och 3 aktier som dgs av den som dr den anmiélningsskyldige
narstiende pa sitt som anges i 11 § forsta stycket 2—4 anses vara den
anmailningsskyldiges egna. Detta innebir exempelvis att anmilan méste
gdras om tvd makar, varav den ene dr anmilningsskyldig, vardera képer 40
aktier eller konvertibla skuldebrev for 6000 kr. i bolaget. Au andel i
samfallt aktieinnchav skall beaktas foljer av 4 § tredje stycket.

11 § Anmilningsskyldighcten omfattar sddana aktier i bolaget som igs
av .

1. den anmilningsskyldige.

2. make eller sambo till den anmélningsskyidige,

3. omyndigt barn under den anmailningsskyldiges virdnad.

4. juridisk person, dver vars verksamhet den anmilningsskyldige har ett
viisentligt inflytande och med vilken den anmiilningsskyldige eller nigon
som avses i 2 cller 3 eller flera av dem tillsammans har en vasentlig
ekonomisk gemenskap som grundas pé andelsritt eller dirmed jaimforligt
ekonomiskt intresse.

Om flera personer 4r anmalningsskyldiga for samma aktieinnehav eller
for andring i detta, behdver anmilan endast goras av en av dem.

Paragrafen, som med vissa sprakliga dndringar motsvarar utredningens
forslag, anger anmiiningsskyldighetens omfattning. Den innebir att en
person i insynsstallning skall géra anmailan inte bara om aktier som han
dger sjilv utan ocksd om aktier som 4gs av personer som ir den anmal-
ningsskyldige nirstaende.

Paragrafens forsta stycke gverensstimmer i sak med 4 § insidertagen,
bortsett fran att med den anmélningsskyldiges make likstills sambo. Hir-
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med avses person med vilken den anmilningsskyldige sammanbor under
aktenskapsliknande former.

Det andra stycket innebir att ett och samma aktieinnehav eller fGrind-
ring i detta bara behdver anmalas av en anmilningsskyldig. Forklaringen
till denna bestammelse 4r att ett sidant sammanriknat aktieinnehav som
avsesi6 § forsta stycket 7 kan grunda insynsstillning och anmélningsskyl-
dighet for flera personer. For att undvika flera anmilningar av likalydande
innehdll, far darfor anmilningsskyldig, med stéd av det andra stycket,
underlata att géra anmalan da sadan gjorts av annan anmiilningsskyldig.

12 § Anmilan skall innehalla uppgift om

l. den anmilningsskyldiges namn, personnummer och adress,

2. bolagets firma, .

3. vilket slag av insynsstillning den anmélningsskyldige har,

4. antal eller virde och olika slag av aktier som den anmilningsskyldige
tillsammans med niirstdende enligt 11 § forsta stycket 2—4 iiger i bolaget,

§. storleken av 6kningen eller minskningen av akticinnehavet,

6. tidpunkten for andringen eller dndringarna,

7. vilken persons aktieinnehav som éndrats och i férekommande fall
dennes sliktskap med eller anknytning till den anmiiningsskyldige.

1 paragrafen foreskrivs vilka uppgifter som en anmilan skall innehalla.
Den motsvarar med nagra mindre dndringar vad utredningen foreslagit.
Salunda har, som framgir av avsnitt 2.2.6 i den allmidnna motiveringen,
utredningens forslag om att motpartens namn och adress samt avtalat pris i
vissa fall skall anges utgitt. Likaledes har vutredningens bestimmelser om
att akticinnehavets rostvarde skall anges i anmiiningen nir det uppgar till
minst 5% av rosterna for samtliga aktier i bolaget fatt utga. Bestimmelsen
hade narmast till andamal att mojliggora en cffektiv insyn i ett aktiemark-
nadsbolags dgarforhallanden. Som framgar av avsnitt 2.4 i den allménna
motiveringen skall emellertid nigra bestimmelser dirom inte tas in i vér-
depappersmarknadslagen. Vidare har i forsta stycket 4 gjorts en foljdind-
ring pa grund av att anméilningsskyldigheten betriffande virdepapper som
enligt 4 § andra stycket likstills med aktier knutits till en fast belopps-
grans.

Bestimmelsen motsvarar i ovrigt 6 § insiderlagen med de undantag som
framgar av det foljande.

Av forsta stycket 5 foljer att anmilan maste innchalla uppgift om storle-
ken av en intraffad forindring i aktieinnchavet. Av anmélningar enligt
insiderlagen framgar inte direkt hur stor dndringen ar. Den som tar del av
anméilningen maste dirfor gora en jamforelse med tidigare uppgivet inne-
hav. for att fi vetskap om storleken av aktuell dverlitelse eller aktuellt
forvirv. Den foreslagna bestimmelsen gor alltsd sidan uppgift mera lattill-

ganglig.

13 § Anmilan om aktiecinnehav eller dndring i innehavet skall goras
senast 14 dagar efter det att
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[. aktie i bolaget inregistrerats vid Stockholms fondbors eller sddant
avtal som avses i 4 § forsta stycket 3 antecknats hos bankinspektionen,

2. insynsstallning uppkommit enligt 6 § forsta stycket 1. 2, 4, 5 eller 7
eller den som avses med 6 § forsta stycket 3 eller 6 tagit emot underrittelse
enligt 15 § fiirde stycket eller 16 §,

3. den som har insynsstillning entigt 6 & fatt vetskap om att nérstiende
som avses i 11 § forsta stycket 2—4 innehar aktier i bolaget,

4. den anmilningsskyldige eller sidan nirstiende som avsesi 11 § [Orsta
stycket 2—4 forvarvat eller overlitit aktie i bolaget eller annan &dndring
skett i aktieinnehavet.

Av paragrafen framgir nir anmilningsskyldigheten uppstar och den tid
den anmilningsskyldige har pa sig att fullgdra sin skyldighet. Paragrafen
gverensstimmer, bortsett fran att tidpunkten fér uppkomsten av anmal-
ningsskyldighet for OTC-akticr nigot dndrats och att ett tillagg gjorts om
nir anmélningsskyldighet for nirstiendes aktieinnehav uppkommer, med
vad utredningen foreslagit. Dessutom har foljdandringar och vissa redak-
tionella jamkningar gjorts.

Enligt de forutsittningar for en fondkommissionirs medverkan som
market maker i OTC-handeln som stillts upp av bankinspektionen skall en
fondkommissionir som slutit avtal om att bli market maker for ett visst
bolag till inspektionen genast anmala att han slutit ett sddant avtal. Inspek-
tionen antecknar fondkommissioniren och det bolag vars aktier anmiits
for handel i en sirskild forteckning. Meddelande om detta skickas till
Stockholms fondbérs och Svenska fondhandlareféreningen. Sadant med-
delande ir en forutsittning foér att handel med aktierna skall fa ske i
fondbérsens lokaler. Enligt utredningens forslag intrider anmiélningsskyl-
dighcten nir market maker avtalet ingétts. Eftersom tidpunkten for av-
talsslutet knappast dr allmint kdnd dr det limpligare att anmélningsskyl-
digheten i stallet uppkommer nir fondkommissionéren och bolaget anteck-
nats i den av bankinspektionen forda forteckningen. Denna tidpunkt anslu-
ter ocksé erfarenhetsmissigt till den tidpunkt dd OTC-handeln faktiskt
borjar. Stadgandet i 13 § 1 hur darfér utformats i enlighet med vad nu
sagts.

Av punkt 3 framgar att den som har insynsstillning enligt 6 § inom 4
dagar frin det han fitt reda pa att den som ir narstdende enligt 11 § 2—4
innehar aktier i bolaget skall anmila den nirstiendes aktieinnchav. Be-
stimmelsen avser aktier som innehas av den anmilningsskyldiges make,
sambo och omyndiga barn samt vissa nérstiende juridiska personer. An-
mélningsskyldigheten uppstar nir den anmilningsskyldige fatt vetskap om
att den niirstdende innehar aktier i bolaget.

I Svrigt 6verensstammer paragrafen med 5 § insiderlagen bortsett frian
att anmalningstiden férkortats till 14 dagar.

14 § Virdepapperscentralen skall senast dagen efter det att anmaélan
enligt 10 § mottagits sinda uppgift om dess innehall till bankinspektionen
och till bolaget.
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[ paragrafen, som med vissa sprakliga dndringar stimmer 6verens med
utredningens forslag, foreskrivs, att virdepapperscentralen senast dagen
efter det att anmalan enligt 10 § mottagits skall sinda uppgift om anmiil-
ningens innehall dels till bankinspcktionen, dels till aktiemarknadsbolaget.

15 § Akticmarknadsbolag skall utan drdjsmal uppriitta och fortlopande
fora en forteckning over sidana arbets- eller uppdragstagare i bolaget som
avsesi 6 § forsta styckct 1—4 och 6.

Bolaget skall genast limna en kopia av férteckningen till bankinspektio-
nen och underrétta denna sé snart nigon dndring i forteckningen skett.

Forteckningen eller en kopia av den skall hallas tiliginglig for alla hos
bolaget. Var och cn har ritt att mot ersittning t6r kostnaderna {4 en kopia
av forteckningen eller delar av den.

Bolaget skall genast skriftligen underritta den som upptagits i forteck-
ningen pa grund av bestimmelsen i 6 § forsta stycket 3 eller 6 om dennes
insynsstillning och anmilningsskyldighet. Kopia av underrittelsen skall
samtidigt séandas till bankinspektionen,

Paragrafen innehdller bestimmelser om den férteckning ver vissa per-
soner i insynsstiallning som ett aktiemarknadsbolag skall uppritta och fora.
Dir finns ocksa bestammelser om skyldighet att i vissa fall underritta den
som upptagits i forteckningen. Kopia av underrittelsen skall siindas till
bankinspektionen. Vidare finns i paragrafen bestimmelser om forteckning-
ens offentlighet och ritten att fi kopia av den. Bortsett frin de sistnimnda
bestimmelserna och néagra smiirre sprikliga dndringar Gverensstimmer
paragrafen med vad utredningen foreslagit. Dessutom har foljdindringar
gjorts.

Enligt forsta stycket skall ett aktiemarknadsbolag uppritta och fortlo-
pande fora en forteckning dver sadana bolagets arbets- eller uppdragsta-
gare som har insynsstéllning i bolaget. Det &r alltsé inte alla personer med
insynsstillning i bolaget som skall upptas i forteckningen. De som genom
sin anknytning till akticmarknadsbolagets moderforetag har insynsstall-
" ning i bolaget skall sdlunda ej fértecknas av bolaget utan, enligt 16 §. av
moderforetaget. Vidare skall en person som enligt 6 § forsta stycket 7 har
insynsstillning pd grund av ett stort innehav av aktier i bolaget ej upptas i

forteckningen. Skilet dr att det inte @r praktiskt mojligt {or ctt bolag att
' faststélla nar nagons eller flera varandra nirstaende personers aktieinne-
hav uppgér till den i sammanhanget relevanta storleken. Av att bolaget
“fortlopande skall féra™ forteckningen foljer att bolaget skall tillse att
uppgifterna i forteckningen alltid 4r aktuella. Betraffande begreppet for-
teckning bér uppmirksammas, att termen forckommer i insiderlagen och
att den dar har en annan betydelse. Enligt 7 § insiderlagen utgor forteck-
ningen en sammanstéllning av de anmélningsskyldiga som gjort anmilan
och innehallet i gjorda anmilningar, dvs. vad som enligt 25 § VPL be-
namns insynsstiallningsregister.

Av andra stycket t6ljer att kopia av férteckningen genast skall tillstéllas
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bankinspektionen och att inspektionen ocksd skall underrittas sd snart
andring i forteckningen skett. Bolaget far inte avvakta att bankinspektio-
nen infordrar uppgifterna utan ér skYidigt att utan anfordran limna uppgif-
terna till inspektionen. Det kan hdr ndmnas att det motsvarande aliggandet
i insiderlagen (9 § tredje stycket) i viss utstrackning negligerats och att
bankinspektionen relativt ofta fatt erinra om skyldigheten.

Bestammelser om forteckningens offentlighet finns 1 tredje stycket. I
nira anslutning till vad som giller enligt 9 § forsta stycket msiderlagen
foreskrivs dar att forteckningen eller kopia av den skall finnas tillganglig
for var och en hos bolaget. Var och en har ritt att fi kopia av forteckningen
cller del av den om han eller hon betalar kopieringskostnaden.

1 det fjirde stycket foreskrivs, att bolaget genast skriftligen skall under-
ritta den som upptagits i forteckningen pa grund av bestimmelscn i 6 §
forsta stycket 3 eller 6 om dennes insynsstallning och anmélningsskyl-
dighet. En bestimmelse av samma slag forekommer i 3 § insiderlagen.
Dessutom skatl bolaget sinda en kopia av underréttelsen till bankinspek-
tionen. Denna bestimmelse saknar motsvarighet i insiderlagen.

16 § Aktiemarknadsbolags moderforetag skall utan dréjsmil uppriitta
och fortlopande fora en forteckning éver dem som har sadan stéllning i
eller sddant uppdrag for moderforetaget som avses i 6 § forsta stycket 1—6.
Bestammelserna i 15 § andra—fjarde styckena skall tillimpas aven pa
moderforetaget.

Enligt denna paragraf, som med vissa dndringar motsvarar vad utred-
ningen foreslagit, har dven ett aktiemarknadsbolags moderforetag skyldig-
het att uppritta och fortlopande fora en forteckning over dem som genom
sin anknytning till moderforetaget har insynsstallning i aktiemarknadsbola-
get enligt 6 § {Orsta stycket 1—6. Likasa skall moderforetaget pa sitt i 15 §
sags tillstialla bankinspektionen forteckningen samt uppgift om dndring i
forteckningen, varjimte moderforetaget skall underritta den som genom
sin anknytning till moderforetaget har insynsstéillning i akticmarknadsbola-
get/dotterbolaget enligt bestimmelsen i 6 § f6rsta stycket 3 eller 6.

Genom hénvisningen till 15 § tredje stycket galler bestimmelserna om
offentlighet och kopior dven forteckning som upprittats av ett moderfore-
tag. Likasd ar moderforetaget skyldigt att siinda en Kopia av underrittel-
serna till bankinspektionen.

Skyldighet att uppriitta avrikningsnota

17 § Vid kop eller byte av fondpapper skall avrikningsnota upprittas
samma dag som avtal darom slutits.

Har avtalet avslutats i kommission skall en sirskild avrikningsnota
upprittas betriaffande uppgoérelsen mellan kommissioniaren och den for
vars rilkning kommissionidren handlat (kommittenten).

Avrikningsnota skall uppriittas pa siarskild blankett. Formular till sidan
blankett skall faststillas av bankinspektionen.

7 Riksdugen 1984/85. | saml. Nr 157
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I paragrafen finns bestimmelser om nir en avrikningsnota skall upprit-
tas och att den skall upprittas pa sirskild blankett. Paragrafen motsvarar
med de dndringar som betingas av att avrikningsnota, liksom hittills, alltid
skall upprittas (jfr den allménna motiveringen avsnitt 2.6) nirmast av 23
och 27 §§ i utredningens forslag.

I lagen (1908: 129 s. 1) med vissa bestimmelser om handel med fondpap-
per — fondhandelslagen eller FHL — motsvaras 17 § {orsta stycket niir-
mast av 2 § forsta stycket och 4 § forsta stycket 1 FHL medan 17 § andra
stycket pa samma sitt motsvaras av 2 § andra stycket FHL..

Av 17 § forsta stycket foljer att avrikningsnota skall upprittas vid varje
transaktion varigenom fondpapper (§fr 4 § {orsta stycket 1) dverlats genom
kop eller byte. Nota skall uppriittas samma dag som avtal sluts. | andra
stycket finns bestammelser om upprétiande av avrikningsnota vid kom-
missionsaffir. Dirmed avses att nagon itar sig att f6r annans rikning men i
egel namn silja eller kopa t.ex. virdepapper. Den som gjort sadant dta-
gande kallas kommissiondr — jfr 4 § forsta stycket lagen (1914:45) om
kommission, handelsagentur och handelsresande. Enligt samma lagrum
kallas den for vars rikning kopet eller forséljningen sker kommittent.
Liksom hittills skall en sérskild avrikningsnota upprittas betriiffande upp-
gorelsen mellan kommissionidren och kommittenten.

Enligt 17 § tredje stycket skall avrakningsnotor upprittas pa sarskild
blankett. Formulir till sddan blankett skall faststillas av bankinspektio-
nen. Bestammelsen har sin motsvarighet i 5 § FHL.,

18 § Avrakningsnota skall om ej annat f6ljer av andra stycket upprittas
av

1. siljaren vid kop,

2. vardera parten vid byte.

Har, fér egen cller annans riakning. avtalet slutits av en fondkommis-
sionir, skall denne alltid uppritia avrikningsnota.

Paragrafen, som anger vem som skall uppriitta avrikningsnota, saknar
motsvarighet i utredningens forslag. | fondhandelslagen finns bestimmel-
serom dettai4 §2~4.

Av 18 § forsta stycket foljer att huvudregeln dven i fortsattningen skall
vara att det vid kop ar séljaren som dr skyldig att uppritta avrikningsnota.
Ar en av parterna fondkommissionar skall dock enligt andra stycket denne
alltid upprétta avrikningsnota. Detta innebir att om béde kiéparen och
siljaren ar fondkommissionir sé skall, liksom hittills, &ven den som koper i
kommission uppritta sirskild avrdkningsnota.

Enligt 3 § fondhandelslagen jamstélls med fondkommissionir den som,
utan att vara fondkommissiondr, driver sddan handel med fondpapper, att
han pé grund dérav ér pliktig att fora handelsbocker. Behov av en motsva-
rande bestiammelse i VPL har inte ansetts foreligga.

Vid bytesavtal skall enligt 8 § forsta stycket avrikningsnota upprittas
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av vardera parten om inte undantagsbestaimmelsen i andra stycket giller.
Aven i detta fall skall dock. om byte sker t.ex. mellan tva fondkommis-
sioniirer. var och en av dem uppritta avréikningsnota.

19 § Enavrikningsnota skall innchalla uppgift om

1. kontrahenternas namn och adress,

2, vilken dag avtalet ingétts,

3. det antal och de slag av fondpapper som omsatts.

4. kopeskillingen eller avtalat varde pd de fondpapper som omsatts
genom byte och den vid bytet avialade mellanavgilten,

5. vem som upprittat notan.

Har avtalet avslutats i kommission skall detta anges i avrdkningsnotan.
Har annan in fondkommissionir handlat for nagon annans riakning, skall i
avrikningsnotan kommittentens namn och adress anges.

1 paragrafen finns bestaimmelser om vilka uppgifter som skall finnas i en
avrakningsnota. Bortsett fran att namn och adress pd kommittentens om-
bud inte skall anges — jfr. avsnitt 2.6 ovan — dverensstimmer paragrafen i
princip med vad utredningen foreslagit.

Paragrafen motsvarar i allt vasentligt vad som galler cnligt 4 § 2 {orsta
och femte styckena samt 4 § 4 andra och tredje styckena FHL. Kontrahen-
ternas, dvs. saljarens och kdparens eller kommissiondrens och kommitten-
tens eller kommissionirens och tredje mans, namn och adress skall anges
Jiksom vilken dag avtalet slots. Vidare skall notan innehalla uppgift om det
antal och det slag av fondpapper som omsatts liksom avtalat véderlag. Det
skall framga av notan vem som upprattat den. Ar friga om kommissionsaf-
far, skall Aven anges att avtalet slutits 1 kommission. Har annan iin fond-
kommissionir gjort avslut for annans rikning skall dven kommittentens
namn och adress anges.

20 § Den som upprattat en avrikningsnota skall inom tre dagar sinda en
kopia av notan till motparten i avtalet. Har en fondkommissionir handlat
for nigon annans rikning skall en Kopia av notan inom samma tid sindas
ocksa till kommittenten.

En fondkommissionar skall under minst tio ér pi betryggande sitt torva-
ra de avrikningsnotor, som upprittats av denne.

Paragrafen motsvarar med de andringar som f(‘)ljer.av att avriakningsnota
alltid skall upprittas och att namn och adress pi kommittentens ombud
inte skall uppges i princip 25 § i utredningens forslag.

Enligt forsta stycket skall, som nu géller enligt 4§ S FHL, den som
upprittat avrikningsnota inom tre dagar sinda en kopia av notan till bl. a.
motparten i avtalet, dvs. den med vilken avtal traftuts om kop eller byte av
fondpapper. Av paragrafen foijer vidare att kommittenten skall tillsindas
en Kopia av avrikningsnotan inom tre dagar efter det att notan uppréttats.
En upprittad avrikningsnota skall, enligt paragrafens andra stycke, férva-
ras betryggande hos fondkommissiondr under minst tio ar.



Prop. 1984/85: 157 100

21 § En fondkommissiondr skall pa sitt bankinspektionen beslutar lim-
na inspektionen uppgift om innehallet i de avrikningsnotor som uppriittats.

Bestimmelsen i 21 § motsvaras av 26 § i utredningens forslag.

1 paragrafen, som i huvudsak stimmer overens med 10 § FHL, fore-
skrivs att en fondkommissionéar skall laimna bankinspektionen uppgift om
innehdllet i upprittade avrikningsnotor pi det siitt bankinspektionen be-
slutar. Uppgifterna kan sdledes limnas pa annat siitt éin genom att en
avrikningsnota sinds in till inspektionen, t. ex. genom datalista (jfr. prop.
1982/83: 49).

Bestiimmelser om viss forvaltning av fondpapper

22 § Den som yrkesmassigt forvaltar fondpapper for nigon annans rik-
ning ir skyldig att pd begéran av bankinspcktionen limna inspektionen
uppgifter om torvaltningen. Detta géller dock inte om forvaltningen ér
sarskilt reglerad i annan lag.

Genom paragralen ges bankinspektionen mojlighet att informera sig om
hur viss forvaltning av fondpapper bedrivs. Paragrafen motsvarar med
vissa sprakliga dndringar 28 och 30 §§ i utredningens forslag.

Bestimmelsen. som inte giller om f6rvalningen ar sirskilt reglerad i
annan lag, dligger den som yrkesmissigt forvaltar fondpapper for ngon
annans rakning att p& begiran av bankinspektionen limna inspektionen
uppgifter om forvaltningen.

Att bestammelsen inte géiller forvaltning som dr sérskilt reglerad i annan
lag innebir att iiven om bestimmelserna for den sirskilt reglerade forvalt-
ningen inte kan ségas st i strid med bestimmelserna 1 VPL forvaltningen
dnda faller utanfor paragrafens tillimpningsomréde.

Fondkommissionsbolag, banker och finansbolag berors alltsd inte av
paragrafen. ndgot som i och for sig saknar praktisk betydelse eftersom
insynen i och mdjligheten till ingripanden i deras verksamhet tryggas
genom sérskild tillsynslagstiftning. Av annan [Orvaltning som ar sérskilt
reglerad i annan lag kan ndmnas boutredningsmans forvaltning av fondpap-
per tillhérande ett dodsbo eller f6rvaltning som kommit till stdnd pa grund
av sadant godmansforordnande som avses i I8 kap. arvdabalken. Ett
ytterligare exempel ir konkursforvaltares forvaltning av fondpapper som
ingar i konkursbo. Om en forvaltare som avses i paragrafen gér i konkurs,
kan den situationen uppkomma att konkursforvaltaren driver forvattarens
rorelse vidare enligt 61 § konkurslagen (1921: 225). Inte heller i detta falt
giller de sirskilda bestimmelserna om forvaltning av fondpapper i VPL.

Paragrafen giller oavsett i vilken skala verksamheten bedrivs. Det kan
emellertid inte anses péakallat att bankinspektionen forsoker hilla sig un-
derriittad om all den férvalining som omtfattas av paragrafen. Frageratten
skall alltsi brukas med urskiljning.
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Skil att anvinda friageritten kan foreligga om forvaltaren kan antas ha
en inte ringa kundkrets. Flera dn 20 uppdragsgivare kan anviindas som ett
matt pa en sadan kundkrets. Ett annat skil att bruka frigeratten kan vara
att forvaltaren vidtagit sidana marknadsforingsatgirder att en forvalt-
ningsverksamhet av stdrre omfattning kan antas vara dsyftad. Forckom-
mer pastcnden. t. cx. frin missndjda uppdragsgivare, att forvaltnings-
verksamheten har sddana inslag som ter sig tvivelaktiga och dr verksamhe-
ten inte av obetydlig omfattning, kan det ocksa finnas anledning till an-
viindning av frageritten.

Vilka frigor som kommer att stallas ir naturligtvis beroende av dc
omstindighcter som foreligger i det sirskilda fallet, Den faktiska omfatt-
ningen av verksamheten torde i de flesta fall vara av intresse. Begiiran om
uppgift torde dartor ofta avse antalet forvaltningsuppdrag som forvaltaren
innehar och virdet av forvaltade fondpapper. Ar friga om en nyligen
etablerad verksamhet kan vidare finnas skl att inhdmta uppgift om férval-
tarens eller, om forvaltaren dr en juridisk person. ledande befattningshava-
res tidigare erfarenhet av fondpappersforvaltning eller verksamhet av nér-
beslaktat slag. Inriktningen av forvaltningsverksamheten kan framgé av
skilda uppgifter. Besked om storleken av de 1an for viika forvaltade fond-
papper utgor sikerhet kan ge ledning for en sddan bedémning. Detsamma
giilller uppgift om antalet intriffade forindringar i sammanséttningen av de
forvaltade fondpapperen under viss tid samt det belopp som omsatts
genom dessa fordandringar. Sammansittningen av férvaltade portféljer kan
ocksa vara av intresse i sammanhanget liksom det sitt pa vilket arvode for
uppdragen normalt bestims. Det dr naturligtvis ocksa av betydelse for
inspektionen att fa kinnedom om innehillet i avtalsvillkor som inskrianker
[orvaitarens ansvar f6r uppkommen skada efler uppkomna foriuster liksom
om det sitt pa vilket forvaringen av forvaltade fondpapper ir anordnad.

23 § Finner bankinspektionen att forvaltningen bedrivs i former som
otillborligen dventyrar cnskildas kapitalinsatser eller annars ar otillbérliga
mot uppdragsgivare. far bankinspcktionen skriftligen uppmana forvaltaren
att ritta till missforhallandet pa det sitt som ir skiligt med hansyn til)
omstiandigheterna.

Om férvaltaren inte féljer uppmaningen, far bankinspektionen i sirskiit
beslut géra anméarkning om misstérhallandet.

1 paragrafen, som med vissa sprakliga dndringar motsvarar 29 § i utred-
ningens férslag, finns bestdmmelser om hur bankinspektionen far ingripa
mot vad den beddmer vara ctt missforhallande i sddan forvaltning som
avses 22 §.

I forsta stycket sags, att om bankinspektionen finner att férvaltningen
bedrivs i former som otillborligen dventyrar enskildas kapitalinsatser eller
annars ir otillborliga mot uppdragsgivare, far bankinspektionen skriftligen
uppmana forvaltaren att ritta till missférhallandet pa det sitt som ir skiligt
med hiinsyn till omstindigheterna.
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En forutsiattning for att framstallning skall £ goras ar alltsa att missfor-
hillandet pd ndgot sitt star i strid med uppdragsgivarens intresse. Av
ordvalet framgdr, att missforhillandet skall vara av inte ovisentlig vikt.
Inspektionen bor alltsa inte stélla hogre krav pa ifrdgavarande forvaltare
iin pi dem som stdr under inspektionens tillsyn. A andra sidan bér natur-
ligtvis mojligheten tll framstillning inte begriinsas till endast sadana allvar-
liga tall som, om de forekommit hos fondkommissiondr, enligt 29 § 2
fondkommissionslagen kunde ha foranlett aterkallelse av tillstiind att be-
driva fondkommissionsrorelse.

Vissa krav stalls pa uppmaningens innehdll. Den skall silunda innebira
en anmodan att forvaltare skall vidta en atgird eller flera atgirder av
bestdmt slag t. ex. att ritta till brister i redovisning, intern kontroli eller i
fraga om fOrvaringen av virdepapper.

Det forutsitts ocksa atr {oreslagen atgird skall vara skilig med hinsyn
till omstandigheterna. Bankinspektionen kan t. ex. kriiva att revisorerna
granskar verksamheten. Inget hindrar heller att inspcktionen foreskriver
att granskning skall ske genom externa konsulter. Diremot torde inspek-
tionen inte kunna alagga forvaltaren att anstilla kvalificerad personal. Det
sagda hindrar inte att dven mycket ingripande atgirder kan foreslis om
detta ar motiverat med hiansyn till att uppdragsgivare loper patagliga risker
att lida kapitalforluster. Den yttersta atgirden dr i sddant fall att uppmana
forvaltaren att avveckia sin verksamhet.

Paragrafens andra stycke innehiller bestimmelser rorande den situa-
tionen att forvaltaren inte iakttar framstéllning som meddelats enligt forsta
stycket. Bankinspektionen far da i sarskilt beslut géra anmirkning om
missforhillandet. Forebilden for denna bestammelse dr 31 § andra styckel
fondkommissionslagen.

Bestammelser om bankinspektionens utredande verksamhet

24 § Om det finns anledning anta att en bestimmelse i 7 eller 8 § dver-
tratts, fir bankinspektionen begira in uppgifter i utredningssyfte. Inspek-
tionen fir begira in sddana uppgifter av

1. den som det finns anledning anta har 6vertritt 7 cller 8 §,

2. det aktiemarknadsbolag i vars aktier det finns anledning anta har skett
otillaten handel eller handel som foranletts av otillaten dtgird,

3. den juridiska person som limnat det offentliga erbjudandet om aktie-
forvirv,

4. moderforetaget till det aktiemarknadsbolag som avses i 2 eller till den
juridiska person som avses i 3.

Finns det anledning anta att ndgon har overtritt andra bestimmelser i
denna lag och ar dvertriidelsen belagd med straff, fir bankinspcktionen i
utredningssyfte ocksé infordra uppgifter av denne.

I denna paragraf anges i vilken utstriickning bankinspektionen fir in-
hamta uppgifter till ledning for sin beddmning om brott enligt vérdepap-
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persmarknadslagen forekommit. Paragrafen motsvarar med vissa sprakliga
och andra avvikelser 31 § i utredningens forslag.

Forsta stycket giller riitten till upplysningar vid antagande om att nigon
har overtriitt forbud enligt 7 eller 8 § och andra stycker giller ritten att
inhamta uppgifter i Ovriga fall da straffbar dvertridelse av lagen kan ha
skett. Betriffande den allminna motiveringen till paragrafen hanvisas till
avsnitt 2.2.7.

Som framgér av den allminna motiveringen far bankinspcktionen, enligt
forsta stycket, nar det finns anledning anta att ndgon Overtritt bestimmel-
se i 7 eller 8 § infordra uppgifter i utredningssyfte frin vissa uppriaknade
personer. Uppgiftsskyldig enligt forsta stycket | ar den som det finns
anledning anta har dvertritt nagon av nyssndmnda bestimmelser. I fall
som avses i 7 § kan salunda den uppgiftsskyldige vara vilken arbets- eller
uppdragstagare som helst hos det erbjudande eller erbjudna foretaget eller
hos moderforetag till nimnda foretag, forutsatt att det finns anledning anta
att vederbdrande har gjort sig skyldig till brott. Under nimnda forutsitt-
ning far uppgifter ocksa inhdmtas av den som, i den utstrackning somi7 §
andra stycket siigs. dger aktier cller andelar i det erbjudande eller erbjudna
foretaget. I fall som avses i8 § kan frageritten inte anviindas mot annan én
den som enligt 6 § har insynsstillning i aktiemarknadsbolaget.

Utdver enskilda fysiska personer som nu sagts omfattar uppgiftsskyl-
digheten en begrinsad grupp juridiska personer, angivna i forsta stycket
2—4. Silunda fir bankinspektionen begira uppgifter frin det aktiemark-
nadsbolag, i vars aktier det finns anledning anta har skett otilliten handel
cller handel som foranletts av otillaten dtgard. Inspektionen far 4ven vinda
sig med en forfrigan till bolagets moderforetag. Géller antagandet otillitet
utnyttjande av kiinnedom om ett forestdende forvirvserbjudande, far in-
spektionen vidare inhimta uppgifter av den juridiska person som limnat
erbjudandet liksom av moderforetag till sddan juridisk person.

Som forutsittning for att frageritten éver huvud taget fir tas i bruk
géiller alltsa att det finns anledning anta att bestimmelserna i 7 eller 8 §
Overtritts. Skil till sddant antagande foreligger, om det framkommer att
person som omfattas av 7 eller & § gjort affiir under omstindigheter som
avses i nigon av nimnda paragrafer. Annu storre skl till sidant antagande
foreligger om dsyftad affar inte anmalts pd foreskrivet sitt; att inspektio-
ncn kan fi kinnedom om affiir som inte anmiiits, beror pa att fondkommis-
sionirer skall limna inspektionen uppgift om innehéllet i de avriakningsno-
tor som de upprittat (jfr. 21 §). Grund for antagande om lagévertridelse
kan vidare i vissa fall foreligga da t. ex. en niira anhorig eller person med
annan sirskild bindning till ndgon som avses i 7 eller 8 § gjort affirer under
tid som avses i bestimmelserna. Nagon gang kan antagande om lagovertri-
delse foreligga utan att bestimd person kan misstiinkas. Det kan firekom-
ma fall, dir omsittningen av aktier 1 visst bolag 6kat markant fore offent-
liggdrandet av en starkt kursdrivande hindelse i bolaget. Granskningen av
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vilka personer som handlat med aktierna i dessa fall kan ge vid handen att
pafallandc ménga haft en sidrskild anknytning till bolaget: de ér t. ex,
bosatta i den (mindre) ort dir bolaget bedriver sin verksamhet. Aven i
namnda fall, dir otilliten tipsning kan antas ha {orekommit utan att om-
stindigheterna ger ledning for vern som forfarit lagstridigt. kan frageratten
komma till anviindning. Sjalvklart kan den dock inte i dessa fall anviandas
mot enskild fysisk person eftersom det i denna situation inte finns nigon
bestimd person som det finns anledning anta kan ha gvertritt férbuden.
Ger den forsta forfrigningen vid handen att det finns anledning anta att
viss bestamd person ligger bakom en otilléiiten tipsning kan emellertid en
forfragan riktas till denne.

Det bor emeliertid understrykas, att bankinspektionens utredande verk-
samhet inte dr avsedd att ersiatta forundersdkuing i allminhet. Det yttersta
syftet med frageritten dr att mojliggora en bedémning av om fall foreligger
som bor foranleda atalsanmilan. En sidan bedémning kan goras utan att
forhallandena genomlysts pa det satt som enligt 23 kap. rittegingsbalken
skall ske vid féorundersékning dven om, som angetts i den allmiinna motive-
ringen avsnitt 2.2.7, forutsittningen for inledande av férundersokning en-
ligt RB skall vara for handen for att inspcktionen skall {4 infordra uppgifter
i utredningssyfte.

Vilken typ av uppgifter som inspcktionen kan behova infordra beror av
omstindigheterna i det enskilda fallet. Fragor till sddana foretag som avsces
i forsta stycket 2—4 torde 1 forsta hand komma att gilla vid vilken tidpunkt
vissa hidndelser i bolaget intriffat och vilka personer som fitt kinnedom
diarom. Fragor till enskild kan gilla om och i sa fall nir vederbdrande fau
kinnedom om en s8dan omstindighet eller handelse som avsesi 7 cller 8 &.
Aven om det foreligger uppgift om att personen i {riga vid viss tidpunkt
varit initierad bor hans eget yttrande i saken inhidmtas. Det kan ocksa
finnas anledning att efterhdra den enskildes motiv till en affar. Visserligen
saknar motivet betydelse for om en affir eller atgiird som avscs i 7 eller 8 §
ar straffbar eller inte. Uppgift om motivet kan dock ge icke oviisentlig
information {6r beddmningen av forfarandet. Det kan ju hér erinras om att
dtalsmedgivande inte behover limnas om fraga ar om ett fall som kan
betraktas som ringa. Fran personer som inte ar i insynsstallmng,. vilka kan
gbras ansvariga enligt 7 §. kan det vidarc finnas anledning att inhamta
uppgifter som visar hur ofta vederborande tidigare gjort affdrer med aktier
i aktiemarknadsbolaget. Savitt galler personer i insynsstilining framgar
motsvarande uppgifter av insynsstéllningsregistret (s¢ specialmotiveringen
till 25 §).

Paragrafens andra stycke giller fall da det finns anledning anta att andra
straffsanktionerade bestimmelser dn som avses i 7 eller 8 § har overtratts.
Aven i sidana fall har bankinspektionen ritt att inhdmta uppgifter i utred-
ningssyfte. Frigeritten dr dock begransad sd till vida att den endast far
utdovas mot den som det finns anledning anta har dsidosatt skyldighet enligt
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lagen. Som exempel pé fall déir andra stycket kan komma att tillimpas, kan
nidmnas den situationen att det finns anledning anta att anmiillningsskyl-
dighet enligt lagen &sidosatts. Bankinspektionen kan di inhimta {drklaring
till varfor anmilan uteblivit.

Registrering av aktieinnehav
25 § Bankinspektionen skall fora register som innehiller anmélningar
som gjorts enligt 10 § (insynsstillningsregister).

Uppgifter i insynsstillningsregister avseende sidant aktieinnehav som
inte langre omfattas av anmilningsskyldighet far avforas ur registret. Upp-
gifterna skall dock bevaras i minst tio &r efter det att de avforts.

Paragrafen innchaller bestimmelser om registrering av till bankinspek-
tionen inkomna anmélningar enligt VPL. Med de dndringar som foljer av
att ndgon anmilan av stérre agarfériandringar inte skall ske motsvaras den
av 34 § i utredningens forslag. Vissa sprakliga dndringar har ocksa skett.

Av forsta stycket framgir att bankinspektionen skall fora register som
inpehaller de anmilningar som gjorts enligt 10 §. Detta kallas insynsstall-
hingsrcgistcr. Som framgatt av specialmotiveringen till 15 § motsvarar
insynsstallningsregistret vad som enligt insiderlagen betecknas forteck-
ning. I gillande system for iven viirdepapperscentralen sidan forteckning,
négot som foljer av 7 § insiderlagen. Skl till dubbelregistrering foreligger
inte och vardepapperscentralens &liggande kan diartor upphoéra.

Foreskrifter om hur registret skall foras ges inte i paragrafen. Insyns-
stallningsregistret kan foras pa det sitt som bankinspektionen nu regis-
trerar till inspektionen inkomna anmaélningar.

Det andra stycket anger, att uppgifter i insynsstillningsregistret om
aktieinnchav som inte lingre omfattas av anmilningsskyldighet far avforas
ur registret. Uppgifterna skall dock bevaras av bankinspektionen i minst
tio &r cfter det att de avforts.

Hur man 6verklagar beslut

26 § Bankinspektionens beslut enligt denna lag fir éverklagas hos rege-
ringen genom besvir,

Paragrafen. som motsvarar 35 § i utredningens forslag, foreskriver att
bankinspektionens beslut enligt VPL fir Gverklagas hos regeringen genom
besvir. Savil paragrafen som dess rubrik har justerats i sprakligt avseende
i forhallande till utredningens forslag.

Vite

27 § Om nagon inte fullgdér sin skyldighet enligt 21 §, 22 § eller 24 §
forsta stycket 2—4 far bankinspektionen foreligga vite,
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Paragrafen motsvarar med vissa sprakliga och andra iindringar 36 § i
utredningens forslag. Av paragrafen {0ljer att bankinspektionen, om viss
uppgiftsskyldighet enligt VPL eftersatts, far ge foreliggande om vite.

Enligt 21 § skall fondkommissionir ldmna bankinspektionen uppgift om
innehdllet i upprittade avrikningsnotor. Som framgar av specialmotive-
ringen till 21 § gar bestimmelsen tllbaka pd motsvarande foreskrift i 10 §
fondhandelslagen. Enligt 11 § FHL dger rdtten pa framstiilining av bankin-
spektionen genom vite tillhélla den som underléter att sinda in avriknings-
notor till inspektionen att fullgéra sitt iliggande. Bestimmelsen har, med
den dndringen att vite kan foreliggas dirckt av inspektionen, forts éver till
VPL.

Det bor siirskilt observeras, att vitesforelaggande inte kan meddelas den
som ir uppgiftsskyldig enligt 24 § forsta stycket 1 eller 24 § andra stycket,
dvs. den som kan antas ha begétt girning som ir straffbelagd i lagen. Enligt
allmiinna principer som giiller kan brottsmisstinkt inte tvingas att Iimna
uppgifter {6r utredning av det brott som han misstinks for. Det dr mot
bakgrund hirav som vitesmaojlighet i angiven situation uteslutits.

Ansvar

28 § Den som uppsatligen bryter mot forbud enligt 7 eller 8 § skall domas
till boter eller fingelse i hogst sex minader eller, om brottet pa grund av
affirens omfattning eller annan omstéindighet dr grovt, till fingelse 1 hogst
tva ar. Detta giller dock inte om girningen ar belagd med straff i brottsbal-
ken.

Den som av grov oaktsamhet bryter mot forbud enligt 7 eller 8 § skall
domas till boter eller fingelse i hogst sex ménader, om girningen inte dr
belagd med straff i brottsbatken.

I fall som kan antas sakna betydelse for allmidnhetens fortroende for
virdepappersmarknaden eller som annars ir ringa skall inte domas till
ansvar enligt forsta eller andra stycket.

For anstiftan av eller medhjilp till girning som avses i denna paragraf
skall inte domas till ansvar.

Paragrafen innehdller de till forbuden i 7 och 8 §§ knutna straffbestim-
melserna. Den motsvaras av 37 § i utredningens forslag. I torhallande till
utredningens forslag har. som frumgar av avsnitt 2.2.5.1. gjorts den énd-
ringen att dven fingelse ingér i straffskalan vid brott som begatts av grov
oaktsamhet. Dessutom har de av utredningen foreslagna brottsbendm-
ningarna utgtt. Vidare har uttryckligen angetts att straffbestimmelserna
inte giller om gérningen ar belagd med straff i brottsbalken. Slutligen har,
som kommer att framgd nedan. fjirde stycket formulerats om. Vissa sprak-
liga dndringar har ocksa skett.

Forsta stycket avser det fallet att ett forbud 6vertriatts med uppsat.
Straffet ar i sadant fall boter eller fingelse i hogst sex manader. Om brottet
pa grund av affiirens omfattning eller annan omstindighet &r att anse som
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grovt ir dock straffet fangelse i hogst tvd dr. Som bankinspcktionen
forordat bor riktpunkten for nar grovt brott normalt skall anses foreligga
siittas betydligt hégre dn vad utredningen ansctt. Grovt brott bor sdledes
normalt vara for handen nar ett kép eller en forsiljning avser aktier m. m.
virda mera in 500 000 kr. Aven om det genom affiren cller affiirerna
omsatta beloppet dr mindre kan det dock komma i friga att rubricera
brottet som grovt. om annan graverande omstindighet forcligger. Ett
exempel utgor det fallet att ett upprepat missbruk forekommit. Etl annat
exempel ir att en férdrojning av offentliggdrandet av den kursdrivande
informationen skett for att det ridande kursliget skulle kunna utnyttjas.

Det andra stycket behandlar den situationen att férbud cnligt 7 eller & §
overtratts av grov oaktsamhet. Straffet kan di bli boter eller fingelse i
hogst sex manader.

Grov oaktsamhet kan exempelvis forcligga da en person i insynsstillning
gOr affir som avses i 8 § fastin han saknat anledning till antagande att
offentliggorande skett. Om ingen indikation férekommit pa att en vésent-
ligt kursdrivande omstéindighet offentliggjorts, dr ansvarsforutsittningen
saledes normalt uppfylld. 1 friga om forbudet i 8 § kan grov oaktsamhet
vidare vara fér handen om insidern torvéntat sig att omstdndighetens
offentliggorande skulle medfora en kursforskjutning men inte varit medve-
ten om att en omstiindighet av ifrdgavarande slag erfarenhetsmissigt med-
for en kursrorelse av den storleksordning som forutsitts i 8 §. Ett hogre
aktsamhetskrav kan stillas pd den som intar en central insynsposition i ett
{oretag an pa andra. Person som omfattas av 7 § och som utévar verksam-
het pa en ligre niva i ndgot av de foretag som avses med nimnda forbuds-
bestimmelse bor endast undantagsvis anses ha forfarit grovt vardslost. 1
klarhetens intresse kan tilliggas, att den som faktiskt saknat kinnedom om
ett forestiende forvarvserbjudande eller sddan vésentlig omstandighet som
avses i 8 § aldrig kan féllas till ansvar for dvertridelse av ndgot av férbu-
den,

Nigon plikt att hilla sig underrittad om kursdrivande hiindelser forelig-
ger alltsd inte i nagot fall.

1 tredje och fiirde styckena forekommer bestimmelser om ansvarsfri-
het. Straff skall inte komma i friga om en dvertridelse av ett forbud kan
anses sakna betydelse for allménhetens fortroende tor viardepappersmark-
naden eller om dvertradelsen eljest ér ringa.

Enligt fjirde stycket skall enligt utredningens {orslag ¢j domas till ansvar
for medverkan till brott enligt lagen. Hirmed avses uppenbarligen att
endast giarningsmannen, ¢j anstiftare elier medhjélpare. skafl démas. Da
enligt terminologin i 23 kap. 4 § brottsbalken dven gérningsmannen tillhor
kretsen av medverkande. bor lagtexten fortydligas si att fjarde stycket far
foljande lydelse: ""For anstiftan eller medhjalp till giarning som avses i
denna paragraf doms ej till ansvar.™ (jfr prop. 1971: 77 s. 117 D).
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29 § Till boter eller fingelse i hogst sex manader skall den démas som
uppsatligen cller av oaktsamhet

1 underliter att inom foreskriven tid géra anmilan enligt 10 §

2. limnar oriktig eller vilseledande uppgift vid fullgérande av sin anmiil-

ningsskyldighel enligt 10 § eller vid tulipdrande av uppgiftsskyldighet som
avses i 22 § clier 24 § forsta stycket 2—-4,

3. underlater att iaktta dliggande enligt 15 eller 16 §.

om giirningen inte ar belagd med straff i brottsbalken.

1 ringa fail skall inte domas till ansvar,

Paragrafen innehdller bestimmelser om straffpafoljd vid vissa andra
overtradelser av viirdepappersmarknadslagen én som avses i 28 §. Bortsett
fran de dndringar som foljer av att vissa av utredningens férslag inte
genomforts dverensstdmmer den i sak med 38 § i utredningens forslag.
Dessutom har uttryckligen angetts att straffbestimmelsen inte giller om
girningen ar belagd med straff i brottsbalken.

Som framgar av specialmotivering till 15 § har i tredje stycket inforts en
bestammelse om skyldighet for aktiemarknadsbolag att hilla férteckning
Over vissa personer som har insynsstélining tillginglig for envar. Bestim-
melsen motsvarar 9 § forsta stycket insiderlagen. Enligt 10 § forsta stycket
3 insiderlagen omfattas underlatenhet att fullgéra skyldighet enligt bl. a.
9 § insiderlagen av insiderlagens straffbestimmelser. Det innebir harfor
inte ndgon nyhet att, som hiir skett, lita underlatenhet att hilla férteckning
tillgdnglig och att mot erlaggande av avgift tillhandahalla kopia av densam-
ma omfattas av straffbestimmelsen i 29 §.

30 § Till boter skall den domas som uppsdtligen eller av oaktsamhet

1. underliter att inom foreskriven tid uppratta avrikningsnota cnligt
17 §,

2. underlater att fullgora aliggande enligt 20 eller 21 §,
om girningen inte ar belagd med straff i brottsbalken.

1 ringa fall skall inte domas till ansvar.

Paragrafen, som saknar motsvarighet i utredningens forslag. innehaller
straffbestimmelser till avsnittet om skyldighet att uppritta avraknings-
nota. I 12-17 §§ fondhandelslagen finns flera olika straffbestimmelser
intagna. Enligt 12 och 13 §§ FHL skall sdlunda boter Adomas omedelbart i
pengar medan paféljden i 14 § dr dagsboter.

Som framgir av avsnitt 2.6 i den allmdnna motiveringen &r ett av syftena
med arbeta in fondhandelslagen i viardepappersmarknadslagen att forenkla
bestimmelserna. P4 grund dirav har i 30 § foreskrivits att pafdljden for
brott mot bestammelserna om skyldighet att uppritta avrakningsnota skall
vara enhetlig — namligen dagsboter. For att understryka att det endast ir
allvarligare overtradelser som skall beivras har vidare foreskrivits att det ¢j
skall domas till ansvar i ringa fall. Detta innebér att sddana brott mot
bestammelserna om upprittande av avrakningsnota som niarmast har ka-
raktiren av ordningsforseelser i regel inte skall foranleda paféljd.
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1 likhet med vad som galler i dvrigt enligt VPL far atal for brott endast
viickas efter medgivande av bankinspektionen (jfr. 32 §).

Straffbestimmelsen giller intc om gi'u‘hingen ar belagd med straff i
brottsbalken.

Forverkande

31 § Vinning av brott enligt 28 § skall forkiaras férverkad om det inte &r
oskéligt. :

Paragrafen, som i sak motsvaras av 39 § i utredningens forslag, innehél-
ler bestammelser om att vinning av brott enligt 28 § under vissa omstandig-
heter skall kunna forverkas. Bestimmelserna har behandlats under avsnitt
2.2.5.2 i den allminna motiveringen.

Den grundliggande forutsattningen for forverkande &r att det har fore-
kommit ett brott mot 7 cller 8 §. Forverkandeforklaring kan darfér inte
meddelas nir det t. ex. inte gdr att styrka att en handling i strid med férbud
i 7 eller 8 § skett av uppsét eller grov oaktsamhet.

Det krivs vidare att den mot vilken forverkande riktas haft vinning av
brottet. Det kan vara girningsmannen sjilv eller nigon annan som tillhor
den personkrets som avses i 36 kap. 4 § BrB.

Vinning ir ett rittsligt begrepp som forekommer pa flera hall i brottsbal-
ken och som avser en dndring i formogenhetsliget, alltsi en abstrakt
ekonomisk differens. Vinning kan sigas ha uppkommit om den som gjort
en aktieaffir darigenom kommit i ett gynnsammare féormoégenhetsliige dn
om affiren forblivit ogjord.

Om t. ex. kop skett 1 strid med ett forbud och om kursen stigit da det
med forbudet avsedda forhiflandet (‘)t‘t‘entliggjo}ts. har cn typisk vinning av
brottet uppkommit. Insidern hade ju inte kunnat fa del av kursstegringen
om lagen foljts. Om otilliten affir avsett forsiljning och kursen sjunkit d
informationen gjorts allmint bekant. har likasa vinning uppkommit. P3
grund av forsiljningen har ju insidern kommit i ett béttre formogenhetsliage
an om akticrna behillits. Di en affar i sig inte varit otilliten men vél
foranletts av en person som inte sjialv fatt gora motsvarande affir, far
bedémningen av om vinning uppkommit goras i analogi med vad nu sagts.
Huruvida vinningen ar en {6ljd av brottet beror pd om affiren skulle ha
kommit till stind dven utan insiderns lagstridiga agerande. Skulle affiren
ha gjorts under alla forhillanden kan den inte anses foranledd av insidern
och da medfor affiren varken straff for insidern eller forverkande av
eventuellt uppkommen vinning.

For att konstatera om vinning uppkommit men framfor allt for att méita
dess storlek blir det naturliga forfaringssittet att jamfora kursen den dag
affiaren genomfordes med kursen dé forhillande som utgjort grund for ett
forbud offentliggjorts. Sarskilt om informationen till marknaden drdjer.
kan kursen under angiven tid komma att piverkas av andra faktorer an det
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forhaltande som gjort ett forbud verksamt. Situationen kan 1. ¢x. vara den
att ett bolag av konkurrensskil skjuter upp offentliggérandet av en sidan
omstiandighet som avses 1 8 §. Sedan insidern med kidnnedom om omstén-
digheten kopt aktier i bolaget, kan kursen pa aktierna komma att stiga av
marknadstekniska skil eller p grund av en allmint Kurspaverkande hin-
delse, t. ex. ett politiskt beslut. Nir bolaget sedermcra offentliggér den
omstiandighet som gjort insiderns affir otillaten, kan kursen komma att
stiga ytierligare. Av den sammanlagda kursstegring som intriffat kan sa-
lunda endast en del hinforas till den omstindighet vars utnyttjande dr
forenat med straffansvar. Inte desto mindre far kursstegringen i dess
helhet betraktas som vinning till foljd av brottet. Detta beror pa att veder-
borande inte till ndgon del hade kunnat tiligodogdra sig kursstegringen om
han foljt lagen. Om den angivna situationen andras sa att Kursen antas gi
ner mellan képet och den tidpunkt forhallandet blev alimént bekant kom-
mer i konsekvens med det sagda mellankommande faktorer att reducera
den vinning som kan anscs ha uppkommit. Ocksa om affiren gjorts av cn
outsider men foranletts av en insider fir en sddan sammanlagd kursfor-
dndring som hir avsctts anses utgéra den vinning som uppkommit. Det
anforda innebir inte att forverkande alltid kommer att motsvara Kursfor-
Andringen i dess helhet oberoendc av hur den uppkommit. Det kan namli-
gen i berorda fall finnas forutséttningar att underlata forverkande av skiilig-
hetshinsyn.

Av paragrafen framgir vidare att forverkande inte skall ske om detta ir
oskaligt. Darmed avses detsamma som med den 1 brottsbalken och i
liknande sammanhang anviinda termen obilligt. Denna anscs dock numera
Alderdomlig och mer svarférsticlig dn “oskaligt™ (sc prop. 1983/84:36 5.
30). Forverkande ir alltsd en s. k. fakultativ rittsverkan. Avsikten ar att
domstolen skall gora en relativt fri beddmning av nir férverkande kan
underldtas. Det dr darfor inte, sasom vanligtvis géller. nddvandigt att en
forverkandeforklaring skall framsta som uppenbart oskilig.

Med hinsyn till det grundliggande syftet med forverkandebestimmel-
scn, namligen att konfiskera obehorig vinst av insiderspekulation, bor
forverkande inte ske di det kan antas att den som fatt vinning av brottet
kommer att utge skadeersittning med belopp som svarar mot den gjorda
vinningen. SAdana omstindigheter bor beaktas vid provaingen av om
torverkande ar oskiligt. Det krivs inte att friigan om skadestind provats
av domstol eller att talan dirom anhangiggjorts. Domstolen har i stéllet att
med ledning av omstindigheterna bedéma sannolikheten fOr att ersittning
skall utges, antingen efter dom eller genom betatning pa frivillig vig.

Aven om det saknas anledning till antagande att vinsten kommer att
ncutraliseras genom utgivande av skadestind eller pid annat satt. kan
forekomma fall déiir det ter sig naturligt att skilighetsregeln tillimpas. Ett
sadant fall foreligger t. ex. nir vinningen till viisentlig del uppkommit pé
grund av andra faktorer in sidana som har samband med det forhillande
som gjort ett forbud tillampligt.
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Som en allmiin princip vid alla slag av forverkande giller att en uppskatt-
ning av det virde som skall forverkas far ske, nir bevisning om vad som
skall forverkas inte alls eller endast med svirighet kan foras. Nigon
sarskild regel om detia behovs inte.

Vid bestimningen av det viirde som skall forverkas — hir bortses fran
tillampningen av skilighetsregeln — far man. som tidigare nimnts, normalt
utgh frin kursutvecklingen irdn en tidpunkt till en annan. Den férsta
tidpunkten iir den dug affiiren genomfordes och denna torde utan svirighet
kunna faststillas. Den senare tidpunkten avser den dag det forbudsgrun-
dande forhallandet blivit allmént kint och kunnat tas i beaktande vid
handeln med aktier i bolaget. Da bolaget sjiilvt offentliggjort forhallandet,
vilket torde och bor vara det normala, ar det i regel den kurs som noteras
samma dag som offentliggérandet skett som avses. Om otfentliggérandet
skett t. ex. sent pa eftermiddagen da notering upphort for dagen blir det
naturligtvis nista dags kurslige som blir avgorande. I det fall bolagets
offentliggorande uteblir 4r det ndodvandigt att gora en beddmning av nir
forhéllandet i friga pa annat sitt blev allmint kidnt. Det kan visa sig
vanskligt att exakt faststilla vilken dag férhdllandet fitt en siddan spridning
att det kan anses vara allmint bekant pA marknaden. I sidant fall kan
domstolen med tillimpning av den allménna regel, som kommit till uttryck
i bl.a. 36 kap. 3 a § tredje stycket BrB. gora en uppskattning av det virde
som skall forverkas.

De skilighetsuppskattningar som det hir giller maste naturligtvis ske
under betryggunde rittssikerhetsgarantier for den som Kan drabbas av
betalningsskyldigheten. Dessa rittssikerhetskrav far anses uppfyllda, om
dklagaren i ett mil kan visa, att det av honom yrkade beloppet dr rimligt
med hénsyn till de omstindigheter som féreligger. Det stir givetvis den
berorde fritt att f6ra motbevisning i detta hinseende.

Av den allminna motiveringen i avsnitt 2.2.5.2 {ramgar att eventuell
skatt pa insidervinsten inte bor beaktas niir domstolen i brotimélet bestam-
mer det belopp som skall férklaras forverkat.

Som nimnts tidigare giller dven i dvrigt allminna regler om forver-
Kande, om inte annat ir sirskilt foreskrivet. En redogorelse f6r dessa
regler finns i betinkandet s. 237 .

Atal

32 § Allmint dtal {or brott enligt denna lag fir viickas endast efter medgi-
vande av bankinspektionen. '

Enligt paragrafen fir allmént &tal for brott enligt lagen vickas endast
efter medgivande av bankinspektioncn. Den motsvarar i sak 40 § i utred-
ningens forslag.

Aven om ansvarsfrihetsbestammelserna i 28 § tredje stycket, 29 § andra
stycket och 30 § andra stycket i forsta hand har domstolen som adressat iar
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naturligtvis avsikten att bankinspektionen skall beakta bestimmclserna
vid provning av om atal skall medges. Finner bankinspektionen att ett fall
saknar betydelse for aliminhetens fortroende for viardepappersmarknaden
eller dr att betrakta som ringa kan och bor alltsd inspektionen inte medge
att atal vicks.

Ikrafttridande och overgangsbestammelser

Denna lag triader i kraft den 1 juli 1985, dé lagen (1971: 827) om registre-
ring av aktieinnehav och lagen (1908: 129 s. 1) med vissa bestiimmelser om
handel med fondpapper skall upphora att gilla.

Forekommer i lag eller annan férfattning hdnvisning till féreskrift som
ersatts genom bestdmmelse i denna lag. skall hinvisningen i stillet avse
den nya bestimmelsen.

Den som vid lagens ikrafttriddande ir skyldig att anméla innehav av
sadana aktier som avses i 11 §, skall foére utgangen av juli 1985 anmiila
innehavet. Har innehavet forut anmalts enligt lagen om registrering av
akticinnehav och har det dircfter inte 6kat eller minskat med 50 aktier eller
mera eller, sdvitt avser virdepapper som enligt 4 § andra stycket skall
likstailas med aktier, inte 6kat eller minskat med mer dn 10000 kronor,
behover anmiilan dock inte ske.

Lagen om virdepappersmarknaden skall trida i kraft den 1 juli 1985. De
overgangsbestimmelser som behovs ar behandiade i avsnitt 2.10.

4.2 Forslaget till lag om dndring i fondkommissionslagen

21 § For kredit som fondkommissionsbolag lamnar skall finnas betryg-
gande sikerhet i fondpapper som har inregistrerats vid fondbors eller som
har utbjudits till férsaljning under sddana férhillanden att det &r sannolikt
att de inom ett ar frin kreditens beviljande kommer att inregistreras vid
fondbors.

Som sakerhet fir ocksa godtas aktier, som omfattas av siddant avtal som
avses i 4 § forsta stycket 3 lagen (1985:000) om viirdepappersmarknaden,
om sikerheten dr betryggande.

Om sikerhet som har stillts vid kreditens beviljande nedgir i virde
under kredittiden, far dven annan egendom eller borgen godtagas som
tilliggssiikerhet.

Paragrafen anger att fér sddan kredit som fondkommissionsbolag lamnar
skall finnas betryggande siikerhet. Sadan sikerhet skall besta av fondpap-
per som har inregistrerats vid fondbdrs cller som har utbjudits till forsalj-
ning under sidana forhdllanden att det 4r sannolikt att de inom ett &r frin
kreditens beviljandc kommer att inregistreras vid fondbors. Om siikerhet
som har stillts vid kreditens beviljande nedgér i virde under kredittiden.
far aven annan egendom eller borgen godtas som tilldggssakerhet. Vid
sidan av dessa bestammelser — som redan nu giller — foreslas inforande
av en ny bestimmelse i paragrafen. Den allmiinna motiveringen till be-
stimmelsen finns i avsnitt 2.8.
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Det foreslas salunda. att som sikerhet ocksd tir godtas aktier som
omfattas av sidant avtal som avses i 4 § forsta stycket 3 i den foreslagna
lagen om virdepappersmarknaden, om sikerheten dr betryggande. Det
avtal som avses ir alltsd sidant som traffas mellan ett akticbolag och en
fondkommissioniir di aktiebolaget introduceras pa den s. k. OTC-markna-
den. Ett sidant avtal innebér att fondkommissiondren (market makern) pi
begiiran av envar skall ange kurser pi och till denna kurs kopa eller silja
aktier i det s. k. OT'C-bolaget. Med stéd av denna bestinmelse far alltsa
aktier i OTC-bolag mottas som siikerhet under samma férutsittningar som
giller i friga om borsnoterade aktier.

43 § For att ticka kostnaden {or bankinspektionens tillsynsverksamhet
och évervakning av virdepappersmarknaden skall fondkommissionér arli-
gen betala bidrag enligt de nirmare foéreskrifter som meddelas av regering-
en. Bidraget fir ej 6verstiga tre procent av det sammanlagda beloppet av
de provisioner fondkommissioniaren under nistforegiende riikkenskapsar
har uppburit pa avtal som kommissionéren har slutit i friga om koép eller
forsiljning av vardepapper.

1 paragrafen finns nu en bestimmelse om att fondkommissioniirerna
skall erligga bidrag till bestridande av kostnaderna for bankinspektionens
tillsynsverksamhet. Som framgar av avsnitt 2,11 skall fondkommissioni-
rerna dven betala bidrag for kostnaderna for bankinspektionens dvervak-
ning av virdepappersmarknaden. Paragrafen har dndrats i enlighet héir-
med. Dessutom har spriket moderniserats.

4.3 Forslaget till lag om éndring i lagen om ritt att forfoga éver annan
tillhériga fondpapper

3 § Avtal om att panthavare, om panten inte loses pa utsatt tid, far silja
panten pa offentlig auktion eller pé fondbdrs eller pia sidan marknad som
enligt 2 § andra stycket lagen (1979:749) om Stockholms fondbors far
bedrivas i fondbérsens lokaler, utan att jakttaga i lag foreskrivna former fir
triffas pa annat sétt 4n som anges i 2 § forsta stycket.

I avsnitt 2.8 av den allminna motiveringen foreslis att pantsatta OTC-
aktier under de forutsittningar som anges i 3 § ocksé skall kunna férsiljas
pa OTC-marknaden.

Av 2 § andra stycket lagen (1979: 749) om Stockholms fondbérs framgar
att utan hinder av fondboérsens monopol pi fondborsverksamhet fér i
Stockholms fondbérs lokaler bedrivas verksamhet som féljer av att ett
avtal triffats mellan en fondkommissionir och ett aktiebolag om att fond-
kommissiondren péd begiran skall ange kurser pa aktier i bolaget och till
dessa kurser kdpa och silja sddana aktier (jfr prop. 1983/84: 164 s. 16 fI).
Med utgingspunkt i denna definition av handeln med OTC-aktier fore-
skrivs att under i 3 § angivna forutsiittningar pant ocksa far saljas pa sadan

8 Riksdagen 1984/85. 1 suml. Nr 157
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marknad som enligt 2 § andra stycket lagen om Stockholms fondbérs far
bedrivas i fondborsens lokaler.

4.4 Forslaget till lag om dndring i sekretesslagen

8 kap.

5§ Seckretess giller 1 statlig myndighets verksamhet, som bestdr i till-
standsgivning eller tillsyn med avseende pi bank- och kreditvisendet,
fondkommissionirs- och fondborsviisendet eller forsiikringsvisendet, for
uppgift om

1. affirs- eller driftférhéllanden hos den som myndighetens verksamhet
avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften réjs,

2. ckonomiska cller personliga forhallanden for annan, som har tritt i
affarsforbindelse eller liknande forbindelse med den som myndighetens
verksamhet avser.

Sekretess giller vidare i statlig myndighets verksamhet, som bestar i
overvakning av forhéllandena pa virdepappersmarknaden for sddan upp-
gift om enskilds ekonomiska eller personliga forhéllanden, vilken pa begi-
ran [imnats av nagon som ir skyldig att limna uppgifter tll myndigheten.
Rér uppgiften den uppgiftsskyldige giller dock sekretess endast om denne
kan antas lida skada om uppgiften rojs och sekretess inte motverkar syftet
med uppgiftsskyldigheten.

Regeringen kan t6r sirskilt fall férordna om undantag fran sekretessen
enligt férsta stycket 1. om den finner det vara av vikt att uppgiften imnas.

I fraga om uppgift i allméan handling giller sekretessen i hogst tjugo ar.

1 paragrafen regleras den sekretess som giller i statliga myndigheters
tillstdndsgivnings- och tillsynsverksamhet, savitt verksamheten rér bank-
och kreditvisendet. De myndigheter som asyftas ér i forsta hand bank- och
forsdkringsinspektionerna.

[ ett nytt andra stycke har intorts en bestimmelse om att sekretess ocksé
géller for sidan uppgift om enskildas ekonomiska cller personliga forhal-
landen, vilken lamnats med anledning av skyldighet att pa begéran lamna
uppgift till myndighet som 6vervakar forhéllandena pé virde pappersmark-
naden. Ror uppgiften den uppgiftsskyldige giller dock sekretess endast om
denne kan antas lida skada om uppgiften réjs och sekretess inte motverkar
syftet med uppgiftsskyldigheten. Bestimmelsen éverensstdmmer i sak
med utredningens forslag bortsett frin att, som framgér av avsnitt 2.9 i den
allminna motiveringen, sekretess dven skall gilla betrdftande personliga
forhéllanden.

Bestimmelsen omfattar sdlunda de situationer dér bankinspektionen
infordrar sarskilda uppgifter enligt forslaget till lag om virdepappersmark-
naden. Sadana uppgifter kan infordras med stdd av 21 och 22 §§ samt 24 § i
den foreslagna lagen. Séavitt galler uppgifter som avses i 24 §, dvs. sidana
som kan infordras vid antagande om lagdvertridelse som &r straffbelagd.
ir dock 9 kap. 17 § i stallet tillimplig (se nedan). Med enskild avses saviil
fysisk som juridisk person.



Prop. 1984/85: 157 13

Enligt bestimmelsens [9rsta mening begransas sekretessen endast av att
uppgiften méste avse “ckonomiska eller personliga torhiflanden™. [ be-
stimmelsens andra mening som giller i de fall uppgiften endast ror den
uppgiftsskyldige, gors dock en ytterligare begransning. Forutsautningen for
sckretess i namnda fall dr att det kan antas att den uppgiftsskyldige kan lida
skada om uppgiften rijs och sekretess inte motverkar syftet med uppgifts-
skyldigheten. Med skada forstis en rent ekonomisk effekt, alltsi ekono-
misk forlust. Det nimnda skaderekvisitet ar vad man kallar ““rakt™, dvs.
en presumtion for offentlighet foreligger. Det sista ledet i den andra punk-
ten tar frimst sikte pa den uppgiftsskyldighet som avilar forvaltare som
avses i 22 § forslaget till virdepappersmarknadslag. Denna uppgiftsskyl-
dighet syftar bl. a. till att den ihvesterande allmiinheten genom bankin-
spektionens forsorg skall kunna géras uppmérksam pa att missforhaltande
i forvaltningsverksamheten foreligger. Till 6ljd hdrav finns inget formellt
hinder for att en cljest sekretessbelagd uppgift upptas i sidant besiut som
avses 1 23 § andra stycket forslaget till viardepappersmarknadslag. Det
forutsitts, som vid tillampningen av 13 kap. 6 § sekretesslagen, att inspek-
tionen skall kunna redovisa objektivt godtagbara skil for sitt stillningsta-
gande att redovisa resp. underlata att redovisa uppgifter av hir avsett slag i
s. k. anmiirkningsbeslut.

9 kap.
17 § Sekretess giller, om inte annat foljer av 18 §, i

1. utredning enligt bestimmelserna om férundersdkning i brottmal,

2. angeliigenhet, som avser anvindning av tvangsmedel i sddant mal
eller i annan verksamhet for att forebygga brott eller som avser sadan
personalkontroll som enligt sdrskilda bestimmeiser sker i friga om tjiinster
av betydelse for rikets siakerhet,

3. dklagarmyndighets. polismyndighets eller tullmyndighets verksamhet
1 Ovrigt for att forebygga, uppdaga, utreda eller beivra brott,

4. bankinspcktionens verksamhet for att uppdaga eller utreda brotisliga
forfaranden péa virdepappersmarknaden

for uppgift om enskilds personliga eller ekonomiska forhallanden, om
det kan antas att den enskilde eller ndgon honom nirstacnde lider skada
cller men om uppgiticn rojs.

Sekretess giller i verksamhet. som avses i torsta stycket, {or anmélan
elier utsaga fran enskild, om det kan antas att fara uppkommer {or att
nagon utsitts for vald eller annat allvarligt men om uppgiften rdjs.

I fraga om uppgift i allmiin handling giller sekretessen i hogst sjuttio ar.

[ paragrafen finns regler om sekretess betriffande forundersékning
m.m. till skydd for enskildas intressen. Sekretess giller fér uppgift om
enskilds personliga eller ckonomiska forhillanden, om det kan antas att
den enskilde eller nigon honom niirstiende lider skada eller men om
uppgiften rgjs.

Enligt forsta stycket 4, som dr nytt och som &verensstimmer med
utredningens forslag, skall sekretess ocksé galla i bankinspektionens verk-
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samhet for att uppdaga eller utreda brottsliga férfaranden pa virdepap-
persmarknaden. Den utredande verksamhet som avses dr utévningen av
frageritten enligt 24 § forslaget till lag om vardepappersmarknaden. Efter-
som denna frageritt har forunderséknings karaktir har den ansetts 1 sek-
retesshinseende bora likstillas med sddan undersokning. Sekretessen ir
begransad genom ett s. k. rakt skaderekvisit, dvs. presumtion for otfent-
lighet foreligger. 1 likhet med hiir forut behandlad paragraf (8 kap. 5 §)
giiller sekretess sdvil uppgifter om ckonomiska som om personliga forhal-
landen. Vidare giiller sckretess inte bara om ekonomisk skada kan upp-
komma genom att uppgiften rojs. Aven om ett réjande av en uppgift kan
antas medfora "men’ {6r den enskilde eller honom nirstdende giller
sekretess.

Under sekretesslagens forarbeten forekom en hel del diskussion om
innebdrden av de bida begreppen “skada’ och ""men’” och griansdragning-
en mellan dem. Av i huvudsak praktiska skil ansigs limpligt att lita
“'skada’ avse uteslutande ekonomisk skada och "men’ i {drsta hand
integritetskrinkningar. Det ansags emellertid att ordet 'men’’ ocksd i
vissa sammanhang kunde inbegripa ekonomiska konsekvenser for enskild.
Uttrycket "men’ har alitsd getts en mycket vid innebérd. 1 férsta hand
asyftas sadana effekter som att nagon blir utsatt for andras missaktning,
om hans personliga férhillanden blir kinda.

4.5 Forslaget till lag om édndring i konkurslagen

71 § Forsaljning av 16s cgendom, som icke sker genom fortsiattande av
gildeniirens rorelse, skall dga rum p& auktion eller i annan ordning efter
vad forvaltaren finner vara mest fordelaktigt for boet.

Los egendom, vari borgendr har pantritt eller annan sirskild forméns-
ratt, m3 ej i ndgot fall utan hans samtycke séljas annorledes én a auktion,
sa framt hans rétt ar av forséljningen beroende.

Samtycke som avses i andra stycket fordras icke, nér forvaltaren vill
genom fondkommissionir silja virdepapper, noterat pa fondbors eller pé
sadan marknad som enligt 2 § andra stycket lagen (1979:749) om Stock-
holms fondbérs far bedrivas i fondborsens lokaler, till gillande bors- eller
marknadspris eller nir friga ar om forsiljning av 18s cgendom genom
fortsattande av gildenarens rorelse.

Skall fartyg, som ej ér infort i skeppsregistret eller i motsvarande ut-
lindska register, luftfartyg som ej 4r registrerat, gods i fartyg eller gods i
luftfartyg siljas, age forvaltaren, dar egendomen finnes inom riket, begéra
forsiljning i den ordning som géller for utmétt sddan egendom.

Ar friga om forsiljning av registrerat skepp, registrerat luftfartyg eller
intecknade reservdelar till luftfartyg och finnes egendomen inom riket,
skall vad i 70 § forsta och andra styckena sigs dga motsvarande tillimp-
ning.

Skall gildenaren tiltkommande ritt till andel i inteckning som belastar
hans lufifartyg cller till sidant fartyg horande reservdelar siljas, late for-
valtaren innan forsiljning sker anskaffa sérskild inteckningshandling & det
galdeniren tillkommande beloppet, dar laga hinder daremot icke mdter.
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Skall forséaljning ske av inteckningshandling, som innehaves av giildeniren
och for vilken han ér personligen ansvarig vare forvaltaren pliktig att, dir
ej gildeniren medgiver. att handlingen mé forsiljas med bibehdllande av
huns ansvarighet. férsc handlingen med paskrift, varigenom galdeniren
frikallas frin ansvarighet.

Bestammelserna i 70 § sista stycket dga motsvarande tillimpning, nir
gildeniren tillhorig 16s egendom under konkursen skall siljas i den ordning
som giller for utmatt sddan cgendom. I sadant fall skall {drvaltaren dessut-
om, i den min det ar pakallat, i drendet tora talan for borgenirer som ha
formansratt enligt 10 § férmansrittslagen (1970:979) samt genom brev
underriitta borgenir om yrkande som han framstéller pa dennes vignar.

Paragrafen handlar om foérsélining av 18s egendom som tillhér kon-
kursbo. Som framgar av avsnitt 2.8 i den aliminna motiveringen bor
konkursforvaltaren utan samtycke av borgenir, som har pantritt cller
annan sirskild fdrmansritt 1 OTC-aktier. fa silja OTC-aktier genom fond-
kommissioniir pA OTC-marknaden till gillande marknadspris. En &ndring
av denna innebord har forts in i 71 § konkurslagen.

73 & Har borgeniir 16s egendom sdsom pant cller eljest under pantritt i
handom. fige han besorja, att egendomen varder sild & auktion eller, da
fraga ar om viirdepapper noterat pa fondbors eller pa sddan marknad som
enligt 2 § andra stycket lagen (1979:749) om Stockholms fondbors far
bedrivas i fondborsens lokaler, genom fondkommissionir till gillande
bors- eller marknadspris; dock ma siddan forsaljning ej utan forvalturens
samtycke &ga rum tidigare dn fyra veckor efter forsta borgeniarssamman-
tradet. Forsiljning genom borgenirens forsorg ma ej heller ske, dir forval-
taren vill 1dsa egendomen for konkursboets rikning: aliggande det borge-
naren att minst en vecka innan han vidtager ftgird for egendomens forsilj-
ning hembjuda den at férvaltaren till inlosen, Utgores egendomen av fartyg
eller av gods i fartyg eller i luftfartyg eller av intecknade reservdelar till
luftfartyg. skall forsiljningen ske i den ordning, som om dylik egendom,
den dar blivit utmitt, sarskilt dr stadgad. Skall egendomen siiljas annor-
ledes dn utmiitningsvis och ar ej friga om sidan férsiljning av virdepap-
per. som enligt vad nyss sagts ma ske utan auktion, ma forsiljningen ej dga
rum i annan ort idn den. dir egendomen finnes. med mindre forvaitaren
samtycker dirtill; och lite borgeniren torvaltaren minst tre veckor forut
veta, ndr och var forsiljningen skall ske. Har forsiljning skett i annan dn
den for utmitt cgendom stadgade ordning. vare borgeniren pliktig att for
forvaltaren redovisa for vad som influtit.

Vill ¢j borgeniren foranstalta om {6rséljningen, dge [Orvaltaren dirom
besorja. Dock mi inteckning i luftfartyg eller reservdelar till sddant fartyg,
vilken blivit av iigaren till den intecknade egendomen lamnad sdsom pant,
icke av forvaltaren saljas, utan éige han allenast 1ata silja den ritt till andel i
inteckningen. som efter ty sirskilt ar stadgat ma tillkomma géldeniren.

Paragrafen handlar om ritt for borgendr att sjalv ombesorja forsiljning
av pantsatt 1os egendom som tillhor ett konkursbo. Som framgir av avsnitt
2.8 i den allimdnna motiveringen br pantsatta OTC-aktier under konkurs
fa forsiljas genom fondkommissionir pd OTC-marknaden till gillande
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marknadspris. En dindring motsvarande den som inforts i 3 § lagen om riitt

foras in i 73 § konkurslagen.

4.6 Forslaget till lag om andring i lagen om pantlanerérelse

11 § Har ett 1an forfallit till betalning, fir panten forsiljas.

Atgiirder for forsiljning fir dock ej utan sirskild begéran frin lantagaren
vidtas tidigare in tvi ménader efter lanets forfallodag. Forsiljningen far
inte ske pé annat sétt dn pa offentlig auktion pé den ort, dir pantsittningen
dgt rum, eller, dé panten ér ett virdepapper som noterats pa fondbérs eller
pd sddan marknad som enligt 2 § andra stycket lagen (1979: 749) om Stock-
holms fondbors far bedrivas i fondborsens lokaler, genom fondkommis-
sionir till gillande bors- eller marknadspris.

Forsaljning pa auktion skall minst dtta dagar i férvig kungoras i tidning
inom orten med angivande dven av lanets forfallodag eller. om flera panter
skall forsaljas, under vilken eller vilka manader forfallotiderna intriffat.

Paragrafen handlar om forsiljning av 16s6ren som tagits emot som pant i
pantlinerorelse. Som framgir av avsnitt 2.8 i den allmiinna motiveringen
bor dven i detta fall pantsatta OTC-aktier fa forsiljas pi OTC-marknaden.
En dndring motsvarande den som inforts i 3 § lagen om ritt att férfoga Sver
annan tillhoriga fondpapper (jfr avsnitt 4.3) och 73 § konkurslagen (jfr
avsnitt 4.5) bor darfor géras 1 11 § andra stycket lagen om pantldnerorelse.
I samband harmed har vissa sprakliga dndringar gjorts i paragrafen.

27 § Polismyndighetens beslut enligt denna lag fir dverklagas hos lins-
styrelsen genom besvir. Lansstyrelsens beslut far 6verklagas hos rege-
ringen genom besvir,

Polismyndighetens och linsstyrelsens beslut skall gilla omedelbart, om
ej annat foreskrivs.

Paragrafen har moderniserats i terminologiskt hiinseende.

4.7 Forslaget till lag om andring i aktiebolagslagen
8 kap.
5 § Styrelseledamot och verkstéllande dircktor skall nér de tilltrader for
inforing i aktieboken anmaéla sitt innehav av aktier i bolaget och i bolag
inom samma koncern. om det ¢j skett dessforinnan. Forindringar i aktie-
innehavet skall anmilas inom en ménad.

Forsta stycket giller inte om anmélningsskyldighet foreligger enligt la-
gen (1985: 000) om vardepappersmarknaden.

I paragrafen finns bestimmelser om styrelseledamoéters och verkstél-
lande direktors skyldighet att anméla innehav av aktier i det egna bolaget
och forandringar i innchavet. Andra stycket innehdller f. n. ett undantag
for det fall att lagen (1971: 827) om registrering av aktieinnehav — insiderla-
gen — giller. Eftersom insiderlagen foreslds upphivd och i detta avscende
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ersatt av bestammelser i lagen om virdepappersmarknaden bor hiinvis-
ningen 1 andra stycket dndras sa att den avser den senare lagen.

4.8 Forslaget till lag om adndring i lagen om Stockholms fondbors

34 § For att ticka kostnaden for bankinspektionens tillsynsverksamhet
och dvervakning av virdepappersmarknaden skall fondbérsen arligen be-
tala bidrag enligt de nirmare foreskrifter som meddelas av regeringen.

I paragrafen finns nu en bestimmelse om att fondbdrsen skall erldgga
bidrag till bestridande av kostnaden for bankinspektionens tillsynsverk-
samhet. Som framgar av avsnitt 2.11 skall fondborsen dven betala bidrag
for kostnaderna for bankinspektionens dvervakning av virdepappersmark-
naden. Paragrafen har dndrats i enlighet hiirmed. Den har dessutom ge-
nomgatt en spraklig modernisering.

5 Hemstillan

Jag hemstiller att lagridets yttrande inhdmtas over forslagen till

1. lag om virdepappersmarknaden,

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

3. lag om indring i lagen (1979:750) om ritt att forfoga over annan
tilihoriga fondpapper,

4. lag om éndring i sekretesslagen (1980: 100),

5. lag om dndring i konkurslagen (1921:225),

6. lag om indring i lagen (1949:722) om pantlinerorelse,

7. lag om éndring i aktiebolagslagen (1975: 1385),

8. lag om éndring i Jagen (1979: 749) om Stockholms fondbérs.

6 Beslut

Regeringen beslutar i enlighet med foredragandens hemstillan.
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Bilaga 1

Sammanfattning av virdepappersmarknadsutredningens
betinkande (SOU 1984: 2) Virdepappersmarknaden

Med stod av regeringens bemyndigande den 28 juni 1979 utfirdade
chefen f6r ckonomidepartementet samma dag direktiv for sarskild utredare
att utreda fragor angéende tillsynen Gver virdepappersmarknaden m.m.
Resultatet av utredningsarbetet redovisas i detta betinkande.

I betinkandet foreslas bla. inforande av en ny lag. ndmligen lag om
viirdepappersmarknaden. Denna avses bli ett komplement till de lagar som
nu finns pa virdcpappersmarknadens omrade: fondkommissionslagen
(1979: 748) ach lagen (1979: 749) om Stockholms fondbérs. I den {oreslagna
lagen har inarbetats bestimmelser som nu finns i lagen (1971:827) om
registrering av aktieinnehav (insiderlagen) och i fagen (1908: 129 s. 1) med
vissa bestimmelser om handel med fondpupper (fondhandelslagen). Ut-
niamnda lagarna. Vid sidan av bestimmelser som har motsvarigheter i
dcssa lagar forekommer i lagforslaget ett antal regler utan motsvarighet i
gallande riut.

Den centrala delen av lagforslaget utgdrs av bestammelser som har till
syfte att motverka s.k. insiderspekulation. Begreppet insiderspekulation i
forslaget omfattar ett forfarande som innebiir att personer med sarskild
anknytning till ett foretag koper eller siljer aktier i foretaget med utnyt(jan-
dc av sadan information om foretaget som inte ar tillganglig for alimanhe-
ten.

Aven den nu gillande insiderlagen har till syfte att motverka insiderspe-
kulation. Lagen foreskriver att de i ett borsbolag som normalt erhiller
fortrolig kinnedom om visentliga forhallanden i bolaget (VD, styrelseleda-
moter m.f1.) skall till bahkinspektioncn anméla egen och nirstdendes han-
del med aktier i bolaget. Tanken bakom inférandet av anmilningsskyl-
dighet var att de anmélningsskyldiga skulle avsté frin sddana affarer som
inte 14l "offentlighctens ljus™.

Bankinspektionen, som kontrollerar insiderlagens efterlevnad. har inte
att befatta sig med om insiderspekulation som sédan dgt rum eller inte. Vad
som for kontrollen ar av intresse ir endast om anmélningsskyldigheten
fullgjorts pa ratt siitt.

I lagforslaget behélls anmilningsskyldigheten, men den fir en mera
underordnad betydelse én forut. Det huvudsakhiga i den foreslagna lagstift-
ningen. savitt denna rér skyddet mot insiderspekulation, dr nimligen att
personer med nira anknytning till ett borsbolag clier ett bolag som ar
introducerat pa den s.k. OTC-marknaden forbjuds att handla med aktier i
det “egna bolaget di de kinner till en hindeise i bolaget som inte
offentliggjorts. Ett sirskilt forbud foreslas gilla i den situationen, alt en
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juridisk person avser att limna et offentligt erbjudande om att forvirva
aktierna i ctt aktiemarknadsbolag (ett s.k._mkc-ovcr-bid).

Overtridelse av forbud mot handel i de hiir avsedda fallen kan i alivar-
ligu fall medfora straff {or insidern. Bade utstriickningen av lagregleringen
till OTC-bolag och kriminaliseringen av insiderspekulation ér nyheter i
forhallande Gill vad som nu giiller.

Utredningen redovisar i korthet foljande skil for forslaget. Det finns
indikationer pa att insiderspekulation forckommit. Eftersom forfurandet
som sadant hittills inte har omfattats av samhillssanktioner. saknas emel-
fertid offentligt material som beligger att insiderspekulation verkligen {igl
rum. Utredningen har dock funnit att redan misstanken om att insiderspe-
kulation forekommer pa ett si allvarligt siatt rubbar fortroendet for viirde-
pappersmarknaden att en samhillssanktion redan pd grund hiirav bor
finnas. Aven andra omstindigheter talar for en lagstifining av {Oreslagen
art. Det har t.ex. visat sig att personer som ir anméiningsskvldiga enligt
insiderlagen, trots bankinspektionens klara avsténdstaganden darifran, i
oacceptabel utstrackning gor affirer med aktier i eget bolag i nira anslut-
ning till offentliggorande av kursdrivande information. Da sddana affirer.
som skadar fortroendet for marknaden, inte synes kunna utmdénstras pa
frivillighetens vig. ir enligt utredningens mening forbudsvigen den enda
mojliga. Det bor namnas att under utredningsarbetets ging handeln med
aktier pa Stockholms fondbors, biade i friga om omsittning och Kursut-
veckling, undergitt en dramatisk utveckling: fondbdrsen har vuxit till en
av de tio stdrsta i viirlden. Det ar angeliget att det pa en marknad av denna
dimension finns en reglering likviirdig med den som férekommer interna-
tionellt pd utvecklade marknader. 1 sivil USA, England som Frankrike
har silunda insiderspekulation Kriminaliserats.

De av utredningen foreslagna straffsanktionerna knyter sig alltsa ull tvé
slags forbud. Det forsta forbudet trider till i den situationen att friga
vickts i ett foretag (erbjudande foretaget) om atrt erbjuda akticiigarna i ett
akticbolag (erbjudna bolaget) att forvirva deras aktier. Den som har kin-
nedom om planerna far da. enligt forslaget, inte handla med aktier i det
erbjudna bolaget eller i det erbjudande foretaget, om detta ir s.k. aktie-
marknadsbolag, forrian erbjudandet offentliggjorts elier forfallit. Fiera be-
gransningar finns betriffande forbudets tillimpningsomrade. Forvarvser-
bjudandet maste avse aktier i aktiemarknadsbolag, dvs. bérsbolag cller
bolag vars aktier indroducerats pa den s.k. OTC-marknaden. Vidare giller
forbudet endast dem som {itt kdinnedom om planerna i egenskap av arbets-
cller uppdragstagare i nigot av de bada inblandade féretagen eller deras
moderbolag eller moderforetag jamte storre aktie- eller andelsdgare i nigot
av de av erbjudandet berorda foretagen. Med storre aktie- eller andels-
Agarc forstis innchavarc av minst 5 procent av aktierna eller andelarna
eller s ménga akticr eller andelar som motsvarar minst 5 procent av
rosterna for samtliga aktier eller andelar. Med handel for egen rikning
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likstills handel for annans rikning eller att med rad cller pd annat diirmed
Jamitorligt sitt foranteda annan till kop av aktierna.

Det andra forbudet dr av mera allmiin karaktér, i till vida att det giller
sé snart i ett aktiemarknadsbolag eller dess moderbolag eller moderforetag
intraffat en omstindighet som dr av beskaffenhet att visentligt piverka
kursen pi aktie i akticmarknadsbolaget da den blir allmiint kind. Utred-
ningen har i denna del knutit an till inregistreringskontraktet for borsbolag
och foreliggande avtal med OTC-bolag, som stadgar informationsskyl-
dighet for bolugen | motsvarande situation. Den som har kilnnedom om
omstindigheten ech har s.k. insynsstillning i aktiemarknadsbolaget far i
ett sddant lige inte handla med aktier i bolaget, forrin omstindigheten
offentliggjorts. Likasd avses det bli fdrbjudet att med rid eller pa annat
dirmed jamforligt sitt foranleda annan till handel med sidan aktic. Det ir
foretradesvis de som nu édr anmélningsskyldiga enligt insiderlagen som
anses ha insynstalining, dvs. styrelseledamot eller suppleant, verkstil-
lande eller vice verstillande direktor, revisor eller suppleant samt inneha-
vare av sddan ledande befattning som normalt kan anses medfora kinne-
dom om kurspéverkande hiandelser i bolaget. Kretsen foreslas emellertid
bli ndgot utvidgad. Med ledande befattningshavare jamstills den som har
ett kvalificerat uppdrag av stadigvarande natur f6r bolaget. Den som har
befattning eller uppdrag som nu sagts i bolagets moderbolag eller moder-
féretag har i forslaget ocksa getts insynsstillning i aktiemarknadsbolaget,
Detsamma ir fallet med den som ar bolagsman (dock ej kommanditdel-
dgare) i ett handelsbolag som dr moderforetag till aktiemarknadsbolaget.
Slutligen hiinfors fysisk person med stort innechav av aktier i aktiemark-
nadsbolaget till insiderkretsen. Ett sidant stort innehav foreligger om
aktierna motsvarar minst 5 procent av aktiekapitalet eller minst 5 procent
av rosterna for samtliga aktier i bolaget.

Begreppet insynsstallning ar en lagteknisk term. Det dr ofrdnkomligt att
icke offentliggjord, kursdrivande information kan nd utanfér den krets som
getts insynsstillning. Allmént sett har dock den angivna kretsen ett infor-
mationsforsprang i forhdllande till andra. Vid urvalet av vilka som skall
anses ha insynsstallning har ocksé beaktats, att de angivna kategorierna
har cn sidan stillning eller funktion att sarskilda krav kan stillas pa dem.
Deras forhillande till bolaget gor ocksé att insiderspekulation av dem &r
mera #dgnad att rubba fdrtroendet for marknaden @n dé informationen
utnyttjas av niigon som mera av en tillfillighet fatt tillgdng till den. For att
kunna utdva edorderlig kontroll ar det ocks& noédvéndigt att kretsen inte
gors alltfor stor.

Som nyss nimnts behélls i forslaget den nuvarande anmilningsskyldig-
heten enligt insiderlagen i princip. Detta beror i forsta hand pé att anmal-
ningarna ansetts vara vardefulla for kontrollen av forbudsbestimmelserna.
Skyldigheten att gora anmélningar kan hérjidmte fylla en dterhallande funk-
tion vid sidan av de féreslagna férbuden.
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[ forstaget ir anmilningsskyldigheten utformad pé viisentligen samma
sitt som hittills. Nagra indringar har dock foreslagits. Anmilan skall
silunda goras inom 14 dagar i stilllet {6r sdsom nu inom en minad. Vidare
har anmélningsskyldigheten f6reslagits bli slopad i de fall innchavet eller
findring i innchavet understiger 50 aktier. Detsamma giller da innchavet
okats tili f6ljd av fondemission.

Bankinspektionen har i utredningens torslag tilldelats rollen som dverva-
kare av lagstiftningen i sin helhet. Nir det giller fall av misstinkt insider-
spekulation far inspektionen befogenhet att inhimta uppgifter for utred-
ning av forhillandena. Det dr dock endast berort foretag eller dess moder-
bolag/moderforetag eller den som kun antas ha overtriitt ett [orbud som
omfattas av uppgiftsskyldigheten. Kvarstir antagande om brott efter bank-
inspektionens undersokning, kan inspektionen gora atalsanmiilan. Denna
ritt dr vad man kallar exklusiv, vilket innebir att atal inte fir vickas om
inte anmilan fran inspektionen foreligger. 1 praktiken torde detta ocksa
innebiira, att polisutredning inte paborjas, sivida inte inspektionen foran-
staltat dirom.

Finner domstol vid sin provning att nigot av de hir redovisade forbuden
avertriitts och att detta skett med uppsat, skall enligt forslaget domas f6r
ekonomiskt missbruk av fortrolig foretagsinformation till boter eller ting-
clse i hogst sex manader. Ar brottet pd grund av omsittningens storlek
eller annan omstindighet grovt, kan domen bli fingelse i hogst tvé iar. Om
ndgon dvertritt forbud av grov oaktsamhet, domes for ovarsamt ekono-
miskt utnyttjande av fortrolig forctagsinformation till boter. Att straff inte
begriinsats till de fall dir ndgon uppsétligen brutit mot ett f6rbud, beror pé
att svarigheten att styrka uppsit alltfér mycket skulte begrinsa mojlighe-
ten att ingripa mot klandervarda affirer. Vidare skulle en sadan begriins-
ning ge uttryck for en alltfér stor tolerans mot mycket forsumliga insiders.
Da forbud évertriitts genom mera harmlosa affirer kan dock pafolid und-
varas. I ringa fall skall sdlunda ej domas till ansvar. Ansvarsfrihet féreslis
dven {or den som kan ha medverkat till straffbelagd giirning.

Utover straffpafolid kan domstolen lata helt eller delvis forverka virdet
av den vinning som uppkommit till féljd av brottet. Det kan framhéallas., att
sddant forverkande i vissa fall kan drabba ocksé den som inte kan goras
straffrattsligt ansvarig for insiderspekulation. Forutséttningen r dock all-
tid att brott blivit begnget. Typexemplet ir att en person i insynsstillning
pa ett otillatet sétt, t.ex. genom limnande av tips. féranlett annan till sidan
aktiehandel som "‘insidern’" inte fatt gora sjilv: den tipsades vinning kan
da forverkas. For att intc oskiliga resultat skall uppsté far dock forverkan-
deforklaring underlatas om sadan framstar som obillig.

Normalt sett torde redan bankinspektionens utredningsbefogenhet ha
gynnsam effekt nir det giller att motverka insiderspekulation. QOverlam-
nande till atal torde cndast komma att ske undantagsvis och i huvudsak
endast 1 allvarliga fall.
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Vid sidan av bestimmelser till motverkande av insiderspekulation upp-
tar {Orslaget bl.u. repler till skydd for enskilda investerare i viirdepapper.
Reglerna omiattar dem som yrkesmdssigt forvaltar fondpapper for annans
rikning utan att std under bankinspektionens tillsyn.

Medan tondkommissionirs fOrvaltning av fondpapper {6r annans rik-
ning dr omgirdad av ett stort antal regler ull uppdragsgivares skyvdd.
atnjuter den som Eimnat ctt forvaltningsuppdrag till annan forvaltare inte
annat skydd in det den konsumentrittsliga lagstiftningen eller annan all-
man lag ger. Fall har intriffat som visar att kundforlusterna till foljd av
alltfor spekulativa inslag i torvaltningsverksamhet varit betydande. Aven
om savitt ar kint missforhdllanden f.n. inte forckommer finns skil att
samhiillet genom det marknadsévervakande organet fir mojlighet till insyn
i verksamheten och tilifiille att paverka denna i onskvird riktning, om
behov dirav skulle uppkomma.

Mot denna bakgrund toresiis. att den som yrkesmissigt forvaltar fond-
papper for annans rikning dr skyldig att pa begiiran av bankinspektionen
limna inspektionen uppgifter om forvaltningsverksamheten. Finner bank-
inspektionen att sidan forvaltningsverksamhet bedrivs i former som fiven-
tyrar enskildas kapitalinsatser eller annars ir otillborlig mot uppdragsgiva-
re, {ar bankinspektionen gora skriftlig framstillning till forvaltaren att
denne skall vidta sidan atgird for att dstadkomma rittelse som ér skilig
med hiinsyn till omstindigheterna. Om inte sddan framstillning iakttas fir
bankinspektionen i beslut gdra anmirkning om miss{orhallandet. Méjlighe-
ten till sddant beslut, som foreslagits med 31 § andra stycket fondkommis-
sionslagen som forebild. kan (jina som ett patryckningsmedel. Beslutet
kan ocksd ha funkuonen att varna allminheten or att ta forvaltarens
tjinster i ansprik och dirmed begriinsa befarade kundférluster. Beslutet
kan Overklagas till regeringen. I de fall ett missforhillande kan angripas
med Atgird enligt den konsumentrittsliga lagstiftningen forutsitts att bank-
inspektionen samrider i drendet med konsumentverket’/konsumentom-
budsmannen (KQ). Framkommer vid sddant samrad att KO skall ta upp
drendet ér detta avslutat for bankinspektionens del.

I betankandet understryks vikten av att marknaden snabbt far tillging
till den information som behdvs for att underbyggda placeringsbeslut skall
kunna goras. Med utgdngspunkt {rin ndimnda intresse diskuteras behovet
av lagstiftning for att forbattra informationen till investerarna. En skilje-
linje dras mellan & ena sidan information om marknadsléget och informa-
tion om aktiemarknadsbolagens situation och & andra sidan dvrig informa-
tion som kan paverka beddomningen av aktierna pa marknaden. Det anses i
forsta hand vara en uppgift for styrelsen fér Stockholms fondbors att titlse
eller verka for att information av det forstniimnda slaget hiller godtagbar
standard.

Savitt giller dvrig information anses informationen om visentliga igar-
forindringar i ett akiiemarknadsbolag kunna forbittras. Da stora dgarfor-
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andringar kan vara kursdrivande och di en offentlighetsprincip giller pd
omradet. foreslis darfor en skyldighet att anmiila storre aktieinnchay och
senare viasentliga férandringar i dessa till bankinspektionen. For att infor-
mationen snabbt skall nd marknaden {6reslas att bankinspektionen genast
skall underriitta Stockholms fondbérs om innchillet i mottagna anmilning-
ar. Giller anmiilan innchav i ett OTC-bolag skall bankinspektionen iven
underritta den fondkommissionir (murket maker) som enligt avtal med
bolaget faststiller kursen pé bolagets aktier. I syfte att almiinheten alltd
skall ha méjlighet att pd ett enkelt siitt skafta sig en bild av de visentliga
dparforhallandena i ett bolag foreslis vidare att anmilningarna hos bankin-
spektionen skall ssammanforas i ett s.K. dgarregister.

Enligt forslaget skall tre olika slag av akticinnehav rapporteras. Som
forutsitning galler att innchavet har ctt rostviirde som motsvarar minst 5
procent av rosterna {or samtliga aktier i bolaget (grinsvirdet). Anmil-
ningsskyldigheten giller 1) aktier som igs av en juridisk person, 2) aktier
som dgs tillsammans av tva eller flera féretag som ingir 1 samma koncern
samt 3) aktier som égs av tvi eller flera som med varandra traffat avtal om
att anskatfa aktier 1 bolaget. | sistndmnda fall ir det alltsa forekomsten av
ett s.k. konsortialavtal som medfor anmilningsskyldighet, férutsatt att
avtalsparterna tillsammans dger aktier som har ctt rdstviirde motsvarande
det forut ndmnda griansvirdet.

Anmiiningsskyldighet uppkommer si snart ett akticinnchav som nu
sagts foreligger samt hiirefter vid varje tillfille som innehavet. sedan senast
giord anmiilan. okat cller minskat med vad som motsvarar S procent eller
mera av rosterna for samtliga aktier i bolaget. Anmaélningar skall alitsd
goras trappstegsvis.,

Den nu berorda anméiningsskyldigheten dr i forslaget samordnad med
den sirskilda skyldigheten att anmila aktieinnehav och forandringar déri
som giiller person med insynsstillning. 1 s.k. insideranmilan skall séilunda
sdrskilt anges om innehavet motsvarar minst 5 procent av rosterna i
bolaget. Aven uppgifter om sidana innchav skall inforas i det omniamnda,
av inspektionen forda agarregistret. Innebiir insideranmiélan visentlig find-
ring i vad som kan antas vara Ként i friga om dgarférhiiliandena i ett
akticmarknadsbolag, skall vidare Stockholms fondbors och, i férekom-
mande fall. OTC-bolagets s.k. market maker underriittas. Att underrittel-
se inte skall [imnas om alla anmélningar av detta slag, beror pi att person
med insynsstillning dr skyldig att anmila ocksd sidana forindringar i
innehavet som ar av mindre omtatining. Det kan hiir goras en paminnelse
om att bla. fysiska personer med stdrre aktieinnehav skall anses ha
insynsstillning i ctt aktiemarknadsbolag. Genom forslagets utformning
sOrjs alltsi for att alla rattssubjekts storre innehav av akticr i aktiemark-
nadsbolag och visentliga forindringar diiri kommer till offentligheten.

Genom firslaget okas bankinspektionens befogenheter och mdjligheter
till insyn pi viirdepappersmarknaden. Tidigare har niimnts att bankinspek-
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tionen fir méjlighet att inhimta viss information till ledning for bedom-
ningen av om insiderspekulation i forslagets mening skett. Vidare ges
inspektionen f{Orutsiittningar att informera sig om och péaverka sadan
yrkesmissig forvaltningsverksamhet som bedrivs av annan an den som nu
star under inspektionens tillsyn. Hirutdver ger forslaget bankinspektionen
tillfille att pa ett mera allmént plan spela en attitydpiaverkande eller ctik-
skapande roll till gagn for utvecklingen pi marknaden.

Grundliggande for denna allmiinna uppgift dr cn allmiint halien bestim-
melse i forslaget med innehéllet. att handel med och férvaltning av fond-
papper skall bedrivas, si att allminhetens fortroende for vardepappers-
marknaden bevaras och enskildas kapitalinsatser inte dventyras. 1 forsla-
get ges inspektionen befogenhet att meddela de allminna rekommendatio-
ner som behovs {or tillimpningen av bestimmelsen. Niimnda befogenhet
har kommit till {6r att undvika en lagreglering som ér alltfor detaljrik. Det
forutsitts att rekommendationerna i huvudsak skall kunna ersitta lagstift-
ning. Det dr ocksa forutsatt att bruket av rckommendationer skall ske sa
att en lamplig samordning med borsstyrelsens uppgifier pd borshandels
omrade kommer till stdnd.

For att bankinspektionen skall kunna {6lja upp om givna rckommenda-
tioner har avsedd verkan, foreslds att inspektionen fir inhiamta besked
huruvida rekommendation iakttagits, Nagon obegriinsad ritt att utdva en
sédan frageratt foreligger dock inte cnligt forstaget. Den begriansning som
gjorts innebiér, att besked far inhimtas av juridisk person som uteslutande
cller si gott som uteslutande fGrvaltar eller handlar med fondpapper eller
4v annan som i betydande omfatining bedriver sddan handel eller férvalt-
ning.

I anslutning till frigan om utdkad insyn och utokade befogenheter (6r
bankinspektionen aktualiseras om behov {Oreligger att kartlagga och i
forckommande fall ingripa mot vad som benimns utnyttjande av mark-
nadsinformation.

Di kursen pi aktic med nodvindighet paverkas av tillgang och efterfri-
gan pa aktien ar det naturligt att den som har vetskap om férestiende stora
kop eller forsidljningar kan utnyttja sin information till egen vinning. Sker
detta avviker fortarandet frin insiderspekulation endast pa det séttet att
det dr en annan typ av exklusiv information som utnyttjas, namligen den
om orderliget. Lagstiftning mot foreteelsen som sadan kan vil Gvervégas,
men utredningen har avstatt fran {Orslag dirom. bl.a. med hinsyn ull att
det torde finnas forutsattningar att komma till riitta med problemet genom
frivilliga dtaganden. Det bedéms emellertid vara av vikt att inspektionen
ges forutsittningar till bedomning av {orcteelsens torekomst eller utbred-
ning. Utredningen foreslar darfor att juridisk person som gjort stora kop
eller utforsiljningar med inverkan pé kursen pd begiiran skall limna bank-
inspektionen uppgift om dem som kiinde till att affiren eller affirerna
skulle genomfdras. Som forutsittning for uppgifisskyldighet giller dock
bl.a. att viisentlig kurséiindring skett.
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1 gillande ratt ir det i forsta hand med stod av lagen (1908: 129 5. 1) med
vissa bestimmelser om handel med fondpapper (1'()ndhz|ndc|§lzngcn. FHL)
som bankinspektionen kan té inblick i enskilda fondpappersaftirer. Enligt
fondhandelslagen skall uppgifter om aftiarer med fondpapper dokumente-
ras i s.k. avrikningsnotor. som bankinspektionen kan infordra.

Utredningen anser att ett system med avriikningsnotor intc kan avvaras.
Skyldigheten att uppriitta nota, som nu ir allmin, inskriinks dock att gilla
fondkomissionérer. I fraga om vilka uppgifter som skall framgd av avrik-
ningsnota gors endast smiirre justering och hanteringen av notorna féreslis
gh till pi i princip samma sitt som nu. Detta hindrar inte att ett antal
bestiammelser i fondhandelslagen ansctts kunna slopas. De kvarvarande
har i reviderat skick dverforts till den virdepappersmarknadslag som fore-
slas,

Vid sidan av de nu redovisade forslagen till fagbestimmelser. vilka alla
ar avsedda att ingd i lag om viirdepappersmarknaden som foreslas trida i
kraft den 1 juli 1984, foreslds i betinkandet vissa andra lagstiftningsat-
girder.

Den bestimmelse i fondkommissionslagen (39 §) som tillkommit {or att
motverka att befattningshavare och andra som har en niira anknytning till
fondkommissiondr gor cgna aktieaffirer i strid med uppdragsgivares
intressen eller med utnytyjande av sin exklusiva kidnnedom om orderliget
foreslas fi en andrad utformning. I fortsittningen skall gilla, att namnda
kategori, i motsats till vad fallet i praktiken ir nu. skall kunna g ur en
placering redan efter ett ar och att forvirv av vardepapper, inom vissa
grinser. skall kunna finansicras med kredit. Samtidigt gérs den skiirpning-
en, att den som nu omfattas av 39 § inte far torvarva sidana fondpapper
som fondkommissioniiren dtagit sig att kopa, om fondkommissionarens
kdp kan antas hoja kursen pd fondpapperen. Motsvarande skall gilla i
fraga om forsiljning.

En annan bestammelse 1 fondkommissionslagen, 21 8, foreslas ocksa
andrad, sa att dven aktier som introducerats pa den s.k. OTC-marknaden
vid sidan av barspapper skall kunna godtas som siikerhet vid kredit som
fondkommissionér lamnar.

I betinkandet férekommer vidare ett forsiag — utan niirmare anknytning
till viirdepappersmarknaden — att kreditakticbolag, finansbolag och fond-
kommissionsbolag inte skall omfattas av 12 kap. 7 § forsta stycket aktiebo-
lagslagen (1975: 1385). Sistniimnda bestammelse innebir att aktiebolag inte
far lamna penningldn till aktiedgare. styrelseledamot eller verkstillande
direktor i bolaget eller i annat bolag inom den koncern bolaget tillhor.
Forbudet omfattar dven en omfiangsrik krets son dr nu nimnda personcer
pa visst sitt nérstiende. Svftet med forbudet ar dels att forebygga en
urholkning av ett akticbolags bundna kapital och dels att hindra den form
av skattetlykt som yttrar sig i att akticiigare eller personer i ledande
stilining i ett bolag tar lan fran detta for privat konsumtion.
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Skilet till att nyssniimnda typer av akticbolag foreslds undantagna fran
lineférbudet dr att kreditgivning ingdr som ett normalt led i bolagens
verksamhet och att det dirfor kan antas att 1an frén “egna bolaget™ ir ett
fullt legitimt utnyttjande av bolagets tjinster. Hértill kommer att bolagen
har haft svart att férebygga att laneforbudet dvertrads, vilket édr en {oljd
dels av miingden kreditirenden hos bolagen och dels den vittomfattande
krets som ar utestingd frin lan.

Istillet for det absotuta forbudet enligt ukticbolagslagen toreslis att det i
de speciallagar som giller for hir aktuella slag av aktiebolag skall inforas
en bestimmelse av innebOrd att bolagen tll styrelseledamdter och andra
med inflytande i bolagen inte fir limna lin pd andra villkor in dem som
normalt uppstills vid 1an frin respektive bolag. Forslaget anknyter delvis
il banklagstiftningens bestimmelser pd motsvarande omrade. Den *'for-
bjudna Kretsen™ ér betydligt snivare bestdmd in i aktiebolagslagen. Av
forslaget faljer bl.a. ockséd, att beslut om lan till nigon i den angivna
kretsen skall fattas av bolagets styrelse och uppgifter om 1anen inforas i en
sirskild forteckning. De senare bestimmelserna framjar cffektiviteten i
tillsynen, vilken betriffande alla bolagen utdvas av bankinspektionen.

For fondkommissionsbolagens del foreslas viterligare uppmjukning av
gilllande regler. Enligt forslaget skall niimligen fondkommissionsbolag inte
heller omfattas av det i 12 kap. 7 § tredje stycket aktiebolagslagen intagna
sirskilda férbudet mot limnande av penningldn i syfic att gildeniren eller
honom nirstiende skall forvirva akticr i bolaget eller i annat bolag inom
samma koncern. Vidare fOreslds att bestimmelsen i 7 kap. 1 § aktiebolags-
lagen inte skall utgdra hinder for fondkommissionsbholag att som sikerhet
for 1an motta aktic i moderbolag. Forslagen medfor, att fondkommissions-
bolag fortsittningsvis skall kunna belina aktie i bolag inom samma kon-
cern som fondkommissionsholaget, forutsatt att aktien ar eller inom viss
tid sannolikt kommer att inregistreras vid Stockholms fondbors eller ir
introducerad pé den s.k. OTC-marknaden. Ritten att anviinda sadan aktic
som pant har dock inte gjorts obegrinsad. Avsikten med den foreslagna
uppmjukningen av restriktionerna dr att sa lingt som mojligt undanréja de
olika forutsittningar for bolagens verksamhet som giller och som har sin
grund i att vissa fondkommissionsholag ingdr i samma koncern som bors-
bolag medan andra — de flesta — inte gor det.
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Bilaga 2

Virdepappersmarknadsutredningens forfattnings-
forslag'

1 Forslag till
Lag om virdepappersmarknaden

Hiirigenom foreskrivs foljande.

Inledande bestimmelser

1 § Denna lag dger tillimpning pd handel med och forvaltning av fond-
papper samt forfaranden som har samband diarmed. Lagen géller endast i
den man inte annat foreskrivs i annan lag.

2 § Handel med och forvaltning av fondpapper skall bedrivas sa att
allménhetens fortroende for virdepappersmarknaden bevaras och enskil-
das kapitalinsatser inte dventyras.

3 § Bankinspcktionen ¢vervakar efterlevnaden av bestimmelserna i
denna lag.

Bankinspektionen far i sin 6vervakningsverksamhet, utover de sérskilda
befogenheter som tillkommer inspektionen enligt denna lag, meddela de
allmanna rekommendationer som behdvs for tillimpningen av 2 §.

Definitioner m.m.

4 § 1denna lag forstas med

1. fondpapper: aktie, annat bevis om delaktighet i bolag, obligation,
forlagsbevis och liknande skuldebrev avsett t6r allmidn omséttning samt
andel i akticfond,

2. fondkommissiondr: den som har tillstind att driva fondkommissions-
rorelse enligt fondkommissionslagen (1979: 748),

3. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit eller tritt i stallet
for utgivare av aktie som ar inregistrerad vid Stockholms fondbérs (bors-
bolag) eller som &r bundet av avtal med fondkommissioniir som innebér att
fondkommissiondren pa begidran av envar skall ange kursen pa och till
denna kurs kopa eller silja aktier i bolaget (OTC-bolag),

4. viirdepapperscentralen: Viardepapperscentralen VPC Aktiebolag.

Vad som foreskrivs om aktie i aktiemarknadsbolag dger motsvarande
tillimpning pa cmissionsbevis, interimsbevis, konvertibelt skuldebrev,
skuldebrev forenat med optionsritt till nyteckning och vinstandelsbevis
som utgivits av akticmarknadsbolag eller av annan i vars stille aktiemark-
nadsbolaget triitt.

Ags aktier i aktiemarknadsbolag av tva eller flera med saméaganderitt,
skall vid tillimpningen av denna lag delagare anses sjilv vara dgare till s&
manga av akticrna som svarar mot hans lott i det samfillda innchavet.

! Utredningens forslag till ny 21 a § fondkommissionslagen (1979: 748) samt forslag
till lag om éndring i dels lagen (1980:2) om finansbolag. dels lagen (1963:76) om
kreditaktiebolag har hir uteslutits. Som framgar av avsnitt 2.1 tas de frigor som
berdrs dir ej upp i detta sammanhang.

9 Riksdagen 1984/85. 1 suml. Nr 157
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5 § Ager juridisk person si manga aktier eller andelar i annan svensk
eller utlindsk juridisk person att den har mer in hilften av risterna foér
samtliga aktier eller andelar, dr vid tilampningen av denna lag den férra
moderforetag och den senare dotterforetag. Ager dotterforetag eller ager
moderforetag och ett cller flera dotterforetag tillsammans eller ager flera
dotterforetag tillsammans aktier eller andelar i annan juridisk person i den
omfattning som angetts nu, 4r Aven den sistnimnda juridiska personen
dotterforetag till moderforetaget.

Har juridisk person i annat fall pd grund av aktie- cller andelsinnehav
eller avtal ensam ett bestimmande inflytande 6ver annan juridisk person
och en betydande andel i resultatet av dess verksamhet, ir den forra
moderforetag och den senare dotterféretag.

Modecrforetag och dotterforetag utgér tillsammans en koncern.

6 § Insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag har den fysiska person som
ar

I. styrelseledamot eller suppleant i bolaget eller dess moderforetag.

2. verkstillande direktdr eller vice verkstilllande direktor i bolaget etler
dess moderforetag,

3. revisor eller suppleant i bolaget eller dess moderforetag,

4. bolagsman i handelsbolag som &r bolagets moderforetag, dock ej
kommanditdeligare,

5. innehavare av annan ledande befattning i cller annat kvalificerat
uppdrag av stadigvarande natur for bolaget eller dess moderforetag, om
befattningen eller uppdraget normalt kan antas medfora fortrolig informa-
tion om sadant férhallande som kan paverka kursen pé aktie i bolaget,

6. dgare av s& manga aktier i bolaget som motsvarar minst fem procent
av aktiekapitalet eller résterna i bolaget eller édgare av aktier i denna
omfattning tillsammans med sadan fysisk eller juridisk person som &r
akticigaren nirstaende pa det sitt som anges i I1 § forsta stycket 2—4,

Bankinspektionen skall pd begiran av bolaget eller dess moderféretag
prova fraga om befattningshavare eller uppdragstagare har en sddan ledande
stillning eller ett sidant kvalificerat uppdrag som avses i forsta stycket 5.

Bestiimmelser till skydd mot obehorigt utnyttjande av fortrolig foretagsinfor-
mation

7 § Har svensk juridisk person beslutat att till en vidare krets lamna ett
offentligt erbjudande om férvirv av aktier i aktiemarknadsbolag eller har
fraga om ett sddant erbjudande véckts i den juridiska personens styrelse
eller hos annan som kan fatta beslut om erbjudandet, giller foljande. Den
som erhallit kinnedom om beslutet eller den vickta fragan i sin egenskap
av arbets- eller uppdragstagare hos den juridiska personen, aktiemark-
nadsbolaget eller nigot av deras moderforetag far inte for egen eller annans
rakning kopa aktie 1 aktiemarknadsbolaget eller med rad eller p& annat
dirmed jamforligt sitt féranleda ndgon till sddant kép innan erbjudandet
offentliggjorts eller den vickta frigan om offentligt erbjudande forfallit. Ar
den juridiska personen ocksé ett aktiemarknadsbolag skall motsvarande
gilla betriffande kop och foranledande till kop av aktie i detta bolag.

Vad i forsta stycket sigs giller dven annan som har kdnnedom om
beslutet eller den viickta fragan och som innchar andelar eller aktier i den
juridiska personen eller aktiemarknadsbolaget, om innchavet utgér minst
fem procent av samtliga sddana andelar eller aktier eller har ett rostvirde
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som motsvarar minst fem procent av rdsterna for samtliga sddana andelar
eller aktier.

Vid berdkningen av innehav enligt andra stycket skall medraknas de
andelar eller aktier som igs av den som ir andels- eller aktiedgaren nir-
staende pd satt i 11 § forsta stycket 2—4 sags. Hérjamte skall medriiknas
lott i samfilit aktie- eller andelsinnehav pa det sitt som sigs i 4 § tredje
stycket.

8 § Ar omstandighet som intriffat i ett aktiemarknadsbolag eller i dess
moderforetag av annat slag 4n som avses i 7 § och dr omstindigheten av
beskaffenhet att viasentligt fordandra kursen pé aktie i aktiemarknadsbola-
get da den blir allmint kind, giller foljande. Den som har insynsstéllning i
bolaget och som har kiinnedom om omsténdigheten far inte for egen eller
annans rakning kopa cller silja aktie i bolaget eller med rad eller pa annat
darmed jamforligt satt féranleda annan till handel med sddan aktie forrian
omstindigheten offentliggjorts.

Forsta stycket giller dock inte den som avses med 6 § forsta stycket 5
om denne inte erhallit underrattelse enligt 15 § tredje stycket eller 16 §.

9 § Bestammelserna i 7 eller 8 § giller inte for befattningshavare hos
fondkommissionér i fraga om kop eller forsiljning for fondkommissioni-
rens rikning av akticr i OTC-bolag, till vilket fondkommissionéren star i
ett sidant avtalsforhillande som avses i 4 § forsta stycket 3.

Nimnda bestimmelser utgor inte heller hinder for

1. befattningshavare hos fondkommissionér att i annat fall utfora i fond-
kommissionsrorelsen mottagen kop- eller siljorder,

2. ledamot av styreisen for juridisk person eller annan som &r stillfore-
tridare for den juridiska personen att delta i eller verkstilla beslut om att
den juridiska personen skall kopa eller silja aktie i aktiemarknadsbolag,
om styrelseledamoten eller stillforetradaren inte verkar for tillkomsten av
sidant beslut och inte dr anméiningsskyldig for den juridiska personens
aktieinnehav enligt 11 § forsta stycket 4,

3. kop dé& omstindighet som i 8 § sigs ir av Kurssinkande beskaffenhet
eller forsiiljning d& omstdndigheten ar av kurshdjande beskaffenhet,

4. forsaljning av aktier tillhorande konkursbo.

10 § Den som har insynsstallning i ctt aktiemarknadsbolag skall skriftli-
gen anmila innehav av aktier i bolaget och édndring i innehavet till virde-
papperscentralen.

Anmilningsskyldigheten géller dock inte

1. innan den som avses 1 6 § forsta stycket S mottagit underriattelse enligt
15 § wredje stycket eller 16 §,

2. om innchavet inte uppgar till 50 aktier.

3. om andring i innehavet efter senast gjord anmilan inte uppgar till 50
aktier,

4. om Okning i innehavet foranletts av fondemission.

Vid berdkningen av om aktieinnchav eller dndring i aktieinnehav har
sddan omfattning att anmélningsskyldighet foreligger skall aktier som égs
av den som dr den anmilningsskyldige narstiende pé det sitt som anges i
11 § forsta stycket 2—4 anses vara den anmélningsskyldiges egna.

11 § Anmilningsskyldigheten omfattar sadana aktier i bolaget som ags
av
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1. den anmiilningsskyldige,

2. make till den anmalningsskyldige eller annan person med vilken den
anmiilningsskyldige sammanbor under dktenskapsliknande former,

3. omyndigt barn under den anmilningsskyldiges vardnad,

4. juridisk person, éver vars verksamhet den anmélningsskyldige har ett
visentligt inflytande och med vilken den anmilningsskyldige eller nigon
som avses med 2 eller 3 eller flera av dem tillsamimans har en viisentlig
ekonomisk gemenskap som grundas pé andelsritt eller dirmed jamforligt
ckonomiskt intresse.

Om flera personer dr anmélningsskyldiga fér samma aktieinnehav eller
for andring i detta, behdver anmilan endast géras av ¢n av dem.

12 § Anmilan skall innehélla uppgift om

1. den anmilningsskyldiges namn, personnummer och postadress,

2. bolagets firma,

3. vilket slag av insynsstillning den anmilningsskyldige har,

4. antal och olika slag av aktier som den anmilningsskyldige tillsammans
med nérstdende enligt 11 § forsta stycket 2—d édger i bolaget,

5. storleken av 6kningen eller minskningen av akticinnehavet,

6. tidpunkten for dndringen eller dndringarna,

7. vilken persons aktieinnehav som dndrats och i férekommande fall
dennes slakiskap med eller anknytning till den anmiilningsskyldige.

Har aktieinnehav som avses i forsta stycket 4 ett rostvirde som uppgar
till minst fem procent av rosterna for samtliga aktier i bolaget skall inneha-
vets rostvirde anges i anmélningen.

Om 4ndring i aktieinnehavet foranletts av kop eller forsiljning som inte
formedlats av fondkommissiondr, skall anmilan ocksa uppta motpartens
namn och adress samt det pris som avtalats.

13 § Anmilan om aktieinnehav eller iandring t innehavet skall, om inte
10 § andra stycket ar tillimpligt, goras senast 14 dagar efter det att

1. aktic i bolaget inregistrerats vid Stockholms fondboérs eller bolaget
ingdtt sidant avtal med fondkommissionir som avses i 4 § forsta stycket 3,

2. insynsstiallning uppkommit enligt 6 § forsta stycket 1—4 eller 6 eller
den som avses med 6 § forsta stycket S mottagit underrattelse enligt 15 §
tredje stycket eller 16 §,

3. den anmilningsskyldige eller sidan nirstdendc som avsesi 11 § forsta
stycket 2—4 farvarvat eller dverlatit aktie i bolaget eller annan dndring
skett i aktieinnehavet.

14 § Virdepapperscentralen skall senast dagen efter det att anmélningen
mottagits sanda uppgift om anmélningens innehdll dels tifl bolaget och dels
till bankinspektionen.

15 § Aktiemarknadsbolag skall utan dréjsmdl uppritta och fortlopande
fora en forteckning dver sidana bolagets arbets- eller uppdragstagare som
avses i 6 § forsta stycket 1-3 och 5.

Bolaget skall genast inge avskrift av forteckningen till bankinspektionen
och underritta denna sé snart dndring i forteckningen skett.

Bolaget skall genast skriftligen underriitta den som upptagits i forteck-
ningen pa grund av bestimmelsen i 6 § forsta stycket 5 om dennes insyns-
stillning och anmilningsskyldighet.
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16 § Aktiemarknadsbolags moderforetag skall utan dréjsmal upprétta
och fortlopande féra en forteckning 6ver dem som har sadan stillning i
eller sidant uppdrag for moderforctaget som avsesi 6 § forsta stycket 1-5.
Bestammelserna i 15 § andra och tredje styckena dger motsvarande
tillimpning pa moderforetaget.

Bestimmelser till frimjande av insynen i aktiemarknadsbolags agarforhal-
landen

17 § Innehav av akticr i aktiemarknadsbolag skall, utéver vad som an-
nars foljer av denna lag, anmélas till bankinspcktionen om akticrna har ett
rostvirde som motsvarar minst fem procent av rosterna for samtliga aktier
i bolaget och igs

1. av en juridisk person,

2. tillsammans av tva eller flera foretag i en koncern,

3. avtva eller flera som med varandra triffat avtal om att anskafta aktier
i aktiemarknadsbolaget utan att avtalspartcrna ir foretag som tillhér sam-
ma koncern eller dr varandra nirstiende pa det siatt som avsesi I1 §.

Ar avtalspart som avses i forsta stycket 3 féretag som ingar i koncern
skall vid tillimpningen av nimnda bestimmelse foretagets aktieinnehav
anses omfatta ocksé de aktier som égs av annat foretag i koncernen,

18 § Foreligger skyldighet att anmiila akticinnehav enligt 17 § skall for-
nyad anmilan om innehavet goras vid varje ullfalle som innehavets rost-
varde. sedan anmélan senast gjorts eller skulie ha gjorts, 6kat eller minskat
med vad som motsvarar fem procent eller mera av rosterna for samtliga
akticr i bolaget.

Sadan anmalan skall aven i annat fall gbras nir rostvérdet for aktieinne-
hav som forut anmilts nedgitt sa att det inte langre uppgér till fem procent
av rosterna for samtliga aktier i bolaget eller nir innchavet avyttrats i sin
helhet eller av annan anledning upphdrt att besta.

19 § Anmiiningsskyldig dr

1. aktiedgaren betraffande innehav som avses i 17 § forsta stycket 1,

2. moderforetaget betrdffande innchav som avses i 17 § forsta stycket 2,

3. var och en som &r avtalspart betriffande innchav som avses i 17 §
forsta stycket 3.

Har aktieinnchav som foranlett eller bort féranleda anmilan avyttrats i
sin helhet eller av annan anledning upphort att besta, skall anmilningsskyl-
digheten fullgéras av den som omedclbart fore anmalningsskyldighetens
intrade dgde eller hade del i akticinnehavet och som, om anmilningsskyl-
dighet da forelegat, skulle ha varit skyldig att géra anmilan enligt forsta
stycket.

20 § Anmailan skall vara skriftlig och innehélla uppgift om

1. aktiemarknadsbolagets firma.

2. den anmalningsskyldiges namn och adress,

3. antalet aktier som omfattas av innehavet,

4. akticrnas rostvirde i forhallande till réstvirdet for samtliga aktier i
bolaget.

Anmailan om sadant innchav som avses i 17 § forsta stycket 3 skall
dessutom innehalla uppgift om varje anméilningsskyldigs namn och adress.

Sddan anmalan som avser aktieinnchav som i sin helhet avyttrats eller
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som av annan anledning upphért att besta skall endast innehalla uppgift
enligt forsta stycket 1 och 2.

21 § Anmilan skall goras inom en vecka efter uppkomsten av sidant
akticinnehav som avses i 17 § eller efter sidan dndring eller upplésning av
innehavet som avses i 18 §.

22 § Har anmdilan enligt 17 eller 18 § inkommit till bankinspektionen.
skall inspektionen genast underritta Stockholms fondbors hirom. Sadan
underriittelse skall inspektionen ocksd genast limna med anledning av
anmilan enligt 10 &, om anmélan innehaller uppgift som avsesi 12 § andra
stycket och innebir visentlig dndring i vad som kan antas vara allméint
kant i fraga om adgarférhallandena i ctt aktiemarknadsbolag.

Avser anmilan innchav av aktier i OTC-bolag, skall underrittelse som i
forsta stycket sigs samtidigt dven limnas till den fondkommissionir som
star i sddant avtalsforhallande till bolaget som avsesi4 § férsta stycket 3.

Skyldighet att uppritta avrakningsnota m.m.

23 § Fondkommissioniir skall uppratta avrikningsnota samma dag som
denne for egen eller annans rakning slutit avtal om kép, forsiljning eller
byte av fondpapper.

24 § Avrikningsnota skall innehélla uppgift om

1. kopares och siljares namn och adress,

2. namnen pa parterna i bytesavtal och deras adress,

3. vilken dag avtalet skett,

4. det antal och det slag av fondpapper som omsatts,

5. kopeskillingen eller avtalat virde pa de fondpapper som omsatts
genom byte jimte vid byte avtalad meilanavgift,

6. vilken fondkommissiondr som upprittat notan.

Har fondkommissioniren handlat for annans rikning, skall fondkommis-
sioniren dessutom i avrikningsnota ange uppdragsgivarens (kommitten-
ten) namn och adress samt namnet pa kommittentens ombud och dennes
adress.

2§ § Fondkommissionir skall inom tre dagar efter det att avrikningsnota
upprittats, till motparten i avtatet sdnda en kopia av avrikningsnotan, i
vilken kopia utelimnats uppgifter enligt 24 § andra stycket. En annan
kopia skall inom samma tid sindas till kommittenten.

Upprittad avrakningsnota skall forvaras betryggande hos fondkommis-
sionaren under minst tio ar.

26 § Fondkommissionir skall pa begdran limna bankinspektionen upp-
gift om innehdliet i upprittade avrikningsnotor pa det sitt bankinspektio-
nen bestammer.

27 § Avrikningsnota skall upprattas pa sarskild blankett. Formulir till
sadan blankett skall faststillas av bankinspektionen.
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Bestimmelser om forvaltning av fondpapper

28 § Den som yrkesmissigt forvaltar fondpapper {Or annans rikning ar
skyldig att p& begéiran av bankinspektionen limna inspektionen uppgifter
om forvaltningsverksamheten.

29 § Finner bankinspektionen att forvaltningsverksamhet som avses i
28 § bedrivs i former som dventyrar enskildas kapitalinsatser eller annars
ar otillborlig mot uppdragsgivare. far bankinspektionen gora skriftlig fram-
stallning till férvaltaren att denne skall vidta sidan atgérd for att dstadkom-
ma rittelse som ar skalig med hidnsyn till omstindigheterna.

Har forvaltaren inte iakttagit framstillning enligt forsta stycket, far
bankinspektionen i sirskilt beslut gora anmirkning om missforhallandet.

30 § Bestimmelserna i 28 och 29 §§ giller inte forvaltning som ar sérskilt
reglerad 1 annan lag.

Bestimmelser om bankinspektionens utredande verksamhet

31 § Kan det antas att bestimmelse i 7 eller 8 § dvertritts, far bankin-
spektionen infordra uppgifter i utredningssyfte. S&dana uppgifter far in-
fordras av

1. den som kan antas ha évertratt 7 eller 8 §,

2. det aktiemarknadsbolag i vars aktier kan antas ha skett otillaten
handel eller handel som foranletts av otillaten atgérd,

3. den juridiska person som ldmnat det offentliga erbjudandet om aktie-
forvirv,

4. moderforetag till aktiemarknadsbolag som avses i 2 eller till juridisk
person som avses i 3.

Kan det antas att nigon vertratt annan bestimmelse i denna lag och ér
Overtriadelsen belagd med straff, far bankmspel\llonen 1 utredningssyfte
ocksé infordra uppgifter av denne.

32 § Bankinspektionen far infordra uppgift till ledning fér bedémningen
av om allménna rckommendationer, som meddelats med stéd av 3 § andra
stycket, har iakttagits. Sadan uppgift far infordras frin juridisk person som
uteslutande eller sa gott som uteslutande forvaltar eller handlar med fond-
papper cller frin annan som i betydande omfattning bedriver sddan handel
eller forvaltning.

33 § Juridisk person som genom omfattande handel med aktier i aktie-
marknadsbolag kan antas ha foranlett eller i betydande grad bidragit till att
kursen pa aktien vasentligt dndrats, ar skyldig att pa begiran limna bank-
inspektionen uppgift om vilka personer som deltagit i beslut om handeln
eller som annars i sin anstéllning eller till f6ljd av sitt uppdrag hos den
juridiska personen erhailit kinnedom om att handeln skulle diga rum.

Registrering av aktieinnehayv

34 § Hos bankinspektionen skall foras register som innehdller anmil-
ningar som gjorts enligt 10 § (insynsstillningsregister). Hos inspektionen
skall dven foras register som innehaller anméilningar om sidana innehav
som avses i 17 § eller 12 § andra stycket (dgarregister).
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Uppgifter i insynsstiliningsregister avseende sidant aktieinnchav som
inte lingre omfattas av anmélningsskyldighet far avforas ur registret. Det-
samma géller uppgifter i dgarregister avseende innehav som inte lingre har
ett rostvirde som uppgdr till fem procent av rosterna for samtliga aktier i
bolaget. Uppgifter som nu sagts skall dock bevaras i minst tio ar efter det
att de avforts.

Besvir

35 § Talan mot bankinspektionens beslut enligt denna lag fores hos rege-
ringen genom besvir.

Vite

36 § Underlater nagon att fullgora skyldighet enligt 28 §, 31 § forsta
stycket 2—4, 32 eller 33 § fir bankinspektionen foreligga vite.

Ansvar m.m.

37 § Den som uppsitligen bryter mot férbud enligt 7 eller 8 § doms for
ekonomiskt missbruk av fortrolig foretagsinformation till béter eller fing-
else i hogst sex ménader eller, om brottet pd grund av omsattningens
storlek eller annan omsténdighet ar grovt, till fingelse i hogst tva ar.

Den som av grov oaktsamhet bryter mot forbud cnligt 7 eller 8 § doms
for ovarsamt ekonomiskt utnyttjande av fortrolig foretagsinformation till
boter.

I fall som kan antas sakna betydelse for allminhetens fortroende for
viardepappersmarknaden eller som eljest ar ringa déms ej till ansvar enligt
forsta eller andra stycket.

For medverkan till ekonomiskt missbruk av fortrolig foretagsinforma-
tion cller ovarsamt ekonomiskt utnyttjande av fortrolig féretagsinforma-
tion déms ¢j till ansvar.

38 § Till boter eller fingelse i hogst sex manader doms den som uppsatli-
gen eller av oaktsambet

1. underlater att inom foreskriven tid gora anmiilan enligt 10, 17 eller
18 §,

2. lamnar oriktig eller vilseledande uppgift vid fullgérande av sin anmil-
ningsskyldighet enligt 10, 17 eller 18 § eller vid fullgorande av uppgiftsskyl-
dighet som avses i 28 §, 31 § forsta stycket 2—4, 32 cller 33 §,

3. underiater att fullgora aliggande enligt 15 cller 16 §.

I ringa fall déms €j till ansvar.

39 § Har till folid av brott enligt 37 § uppkommit vinning for garnings-
mannen eller den for vars rikning giarningsmannen kopt eller silt aktier
cller annan som pé sitt anges i 7 eller 8 § foranletts till handel med aktier,
skall virdet av vinningen forklaras forverkat.

Forverkande skall dock inte ske om detta &r obilligt. Vid bedémningen
av om sa ir forhallandet skall bland andra omstéindigheter beaktas om det
finns anledning att anta att skadeerséttning kommer att utges av den som
beretts vinningen.

Kan bevisning om vad som skall férklaras forverkat inte alls eller endast
med svérighet foras. far virdet uppskattas till ctt belopp som ar skaligt
med hinsyn till omsténdigheterna.
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40 § Allméant atal for brott enligt denna lag tir vickas endast efter anmi-
lan av bankinspektionen. '

Denna fag trader i kraft den 1 juli 1984, dii lagen (1971: 827) om registre-
ring av aktieinnehav och lagen (1908: 129 s. 1) med vissa bestimmelser om
handel med fondpapper skall upphdéra att gilla.

Forekommer i lag cller annan forfattning hinvisning till foreskrift som
ersatts genom bestimmelse i denna lag. skall hanvisningen i stillet avse
den nya bestimmelsen.

Den som vid lagens ikrafttridande ir skyldig att anmila innchav av
sadana aktier som avses i 11 §, skall fore utgingen av juli 1984 anmila
innchavet. Har detta forut anmilts enligt lagen om registrering av aktiein-
nehav och har det direfter inte 6kat eller minskat med 50 aktier elier mera.,
behover dock anmiilan inte ske. Den som dr anméilningsskyldig enligt 19 §
skall inom tid som nyss sagts géra anmilan om aktieinnehav som avses i
17 §.
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2 Forslag till
Lag om andring i fondkommissionslagen (1979: 748)*

Harigenom féreskrivs att 21 och 39 §§ fondkommissionslagen (1979:748)
skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslugen lvdelse

218§
For kredit som fondkommissionsbolag limnar skall finnas betryggande
siikerhet i fondpapper som har inregistrerats vid fondbérs eller som har

utbjudits till forsiljning under sddana forhallanden att det ér sannolikt att
de inom ett ar fran kreditens beviljande kommer att inregistreras vid

fondbors.

Om sikerhet som har stillts vid
kreditens beviljande nedgér i varde
under kredittiden, far dven annan
egendom eller borgen godtas som
tillaggssikerhet.

Som sdikerhetr far ocksd godias
aktier, som omfuattas av sddant av-
tal som avses i 4 § forsta stycket 3
lagen (0000:0000) om virdepap-
persmarknaden, om sakerheten ir
betrvggande.

Ar aktie i moderbolag av det slag
som i forsta eller andra stycket
sdgs, fdr fondkommissionsbolag
motia aktien som pant for lan utan
hinder av bestiimmelsen i 7 kap. 1 §
forsta  stycket aktiebolagslagen
(1975: 1385). Aktie i moderbolag ¢l-
ler i annat bolag inom den koncern
Jondkommissionsbolaget tillhor far
dock inte motras som sikerhet for
Idn, om det sammanlagda viirder
av sddana i pant mottagna uktier
harigenom kommer att overstiga
ett belopp som svarar mot fem pro-
cent av vid rillféillet utestdende kre-
diter.

Om sdkerhet som har stallts vid
kreditens beviljande nedgar i virde
under kredittiden, fir dven annan
egendom eller borgen godtas som
tillaggssiikkerhet. Uran hinder av be-
gransningen [ tredje stycket far
ocksd aktie i bolag som tillhér sam-
ma koncern som fondkommissions-
bolaget godtas som tilldggssdker-
het.

2 Forslagen 121 § tredje och fjarde styckena tas ¢j upp i detta sammanhang (jfr not 1

ovan).



Prop. 1984/85: 157

Nuvarande Ivdelse

Foreslugen lvdelse

398

Den som pé grund av befattning
eller annars har anknytning till
fondkommissionir far ¢f for egen
rikning genom kop. byte eller dér-
med jamforligt fang forvirva fond-
papper annat dn for langsiktig for-
mdgenhetsforvalining, om han nor-
malt har insyn i uppdragsgivares
vardepappersaffirer, som har sa-
dan omfattning att det allmanna f6r-
saljningsvardet kan piverkas.

Den som pa grund av befattning
eller annars genom sin anknytning
till fondkommissiondr normalt har
insyn i uppdragsgivares vardepap-
persaffirer, som har saddan omfatt-
ning att det allminna {orsiljnings-
virdet kan paverkas, far inte {or
egen rakning

1. forvarva sddana fondpapper
som fondkommissiondren dtagit sig
att kopa, om fondkommissiondrens
kdp kan antas hoja kursen pd fond-
papperen,

2. avyttra sddana fondpapper
som fondkommissiondren dtagit sig
att silja, om fondkommissiondgrens
forsiljning kan antas sdnka kursen
pad fondpapperen,

3. handla med fondpapper i stir-
re utstrdckning dn som stdr i skiligt
forhdllande till hans eller hennes
inkomster och formégenhetsforhdl-
landen,

4. avyttra fondpapper som inne-
hafts mindre in et dr.

Utan hinder av f6rsta stycket far forvirv ske av sddana obligationer och

forlagsbevis som inte ar konvertibla.

Denna lag trader i kraft den . ..

Bankinspektionen fdr medge un-
dantag fran forbudet i forsta styc-
ket 4 niir sdrskilda skl foreligger.
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3 Forslag till
Lag om éindring i sekretesslagen (1980: 100)

Hirigenom foreskrivs att 8 kap. 5§ och 9 kap. 17 § sekretesslagen
(1980: 100) skall ha nedan angivna lvdelse.

Foreslugen lydelse Nuvarande lvdelse
8 kap.
58

Sekretess giiller i statlig myndighets verksamhet som bestir i tillstinds-
givning cller tillsyn med avseende pa bank- och kreditvasendet, fondkom-
missionars- och fondborsvisendet eller forsikringsviasendet, {6r uppgift
om

1. afféars- eller driftforhallanden hos den som myndighetens verksamhet
avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rojs.

2. ckonomiska eller personliga forhallanden for annan, som har tratt i

affirsforbindelse eller liknande forbindelse med den som myndighetens
verksamhct avser.

Sekretess giller ocksa for sadan
uppgift om enskilds ekonomiska
forhallanden, vilken limnats med
anledning av skyldighet att pé be-
gdran ldmna uppgift till myndighet
som dvervakar forhallandena pé
virdepappersmarknaden. Rir upp-
giften den uppgiftsskyldige giller
dock sekretess endast om denne
kan antas lida skada om uppgiften
rojs och sekretess inte motverkar
syfter med uppgiftsskyldigheten.

Regeringen kan for sérskilt fall forordna om undantag fran sekretessen
enligt férsta stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften limnas.
I friga om uppgift i allmén handling giller sekretessen i hogst tjugo ar.

9 kap.
17§

Sekretess giller, om inte annat foljer av 18 §, i

1. utredning enligt bestimmelserna om foérundersdkning i brottmal,

2. angeligenhet, som avser anvindning av tvangsmedel i sddant mal
cller i annan verksamhet {or att forebygga brott eller som avser sidan
personalkontroll som enligt siirskilda bestimmelser sker i friga om tjanster
av betydeclse for rikets sikerhet,

3. 3klagarmyndighets, polismyndighets eller tullmyndighets verksamhet
i ovrigt for att forebygga. uppdaga, utreda eller beivra brott,

4. bankinspektionens verksamhet
for att uppdaga eller utreda brotts-
liga forfaranden pa virdepappers-
marknaden
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Féreslagen Ivdelse Nuvarande lvdelse

for uppgift om enskilds personliga eller ekonomiska férhallanden, om
det kan antas att den enskilde eller ndgon honom nirstiaende lider skada
cller men om uppgiften réjs.

Sekretess giiller i verksamhet, som avses i forsta stycket, for anmilan
eller utsaga fran enskild. om det kan antas att fara uppkommer for att
néigon utsatts for vild eller annat alivarligt men om uppgiften rgjs.

I friga om uppgift i allmén handling galler sekretessen i hogst sjuttio dr.

Denna lag trader i kraft den. . ..



Prop. 1984/85: 157 142

4 Forslag till .
Lag om andring i aktiebolagslagen (1975: 1385)

Hirigenom foreskrivs att 8 kap. 5 § aktiebolagslagen (1975: 1385) skall
ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande Ivdelse Foreslagen Ivdelse
8 kap.

58

Styrelseledamot och verkstillande direktor skall nir de tilitriider for
inforing 1 aktichoken anmala sitt innehav av aktier i bolaget och i bolag
inom samma koncern, om det ¢} skett dessforinnan. Fordndringar i aktiein-
nehavet skall anmiilas inom en manad.

Forsta stycket giller inte i den Forsta stycket giller inte 1 den
man anmilningsskyldighet forelig- méan anmalningsskyldighet forelig-
ger enligt lagen (1971:827) om re-  ger enligt (agen (0000:0000) om
gistrering av akticinnehay. " vdrdepappersmarknaden.

Denna lag trider i kraft den ... ..
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Bilaga 3
Sammanstillning av remissyttranden

Efter remiss har yttrande over virdepappersmarknadens betinkande
Virdepappersmarknaden (SOU 1984:2) sivitt nu ar i friga avgetts av
bankinspektionen, forsikringsinspektionen, riksrevisionsverket, riksskat-
teverket, riksiklagaren, hovritten fér Nedre Norrland, kammarritten i
Goteborg, kommerskollegium, konsumentverket/KO, patent- och regi-
streringsverket. néringsfrihetsombudsmannen, linsstyrelsen i Séderman-
lands lin, linsstyrelsen i Malméhus lan, Stockholms handelskammare,
Styrelsen for Stockholms fondbors, Allmanna pensionsfonden, fjarde
fondstyrelsen, SHIO-Familjeforetagen, Foreningen auktoriserade revi-
sorer. Kooperativa forbundet, Landsorganisationen i Sverige, Folksam,
Post- och Kreditbanken, PK-banken, Aktiefrimjandet, Svenska arbetsgi-
vareforeningen, Svenska bankféreningen, Svenska fondhandlareforening-
en, Svenska forsikringsbolags riksférbund, Svenska handelskammarfor-
bundet, Svenska OTC-foreningen, Svenska revisorsamfundet, Sveriges
advokatsamfund, Sveriges aktiesparares riksforbund, Sveriges forenings-
bankers forbund, Foretagareforbundet, Sveriges grossistférbund, Sveriges
industriférbund, Sveriges vardepappersfonders forening, Tjanstemannens
centralorganisation, Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag och Sveriges
Finansanalytikers forening.

Dirjamte har B & B Foretagsjuridik HB inkommit med en skrivelse i
anledning av ett i betinkandet framlagt forslag.

Gemensamma remissytiranden har avgetts av Svenska bankféreningen
och Post- och Kreditbanken, PK-banken, samt Sveriges industriforbund
och Stockholms handelskammare.

Sveriges foreningsbankers forbund har anslutit sig till bankforeningens
yttrande,

Remissyttrandena frin SHIO-Familjeforetagen, Svenska arbetsgivare-
forening, Svenska handelskammarforbundet, Foretagareférbundet och
Sveriges grossistforbund innehéller i huvudsak endast att organisationerna
ansluter sig till det av industriférbundet och Stockholms handelskammare
avgivna yttrandet.

Remissyttrandena fran forsikringsinspcktionen, riksrevisionsverket.
patent- och registreringsverket. ldnsstyrelsen i Malmohus lin samt Tjins-
teminnens centralorganisation innchéller i huvudsak endast att de i betiin-
kandet framlagda forslagen tillstyrks elier limnas utan erinran.

Ovriga remissinstanser har i nedan angivna fragor i huvudsak anfort
foljande.
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1 Allminna utgiangspunkter

1.1 Bankinspektionen

Vért land har moderna och i det stora hela val utformade lagar om
fondbérsen och om fondkommissionsverksamhet. Dessa lagar tillgodoser
inom sina omraden behovet av skydd for den aktiesparande allménheten.
Diremot dr det mindre vl bestillt med skyddet i 6vrigt. I Sverige liksom i
andra lander har insideraffarer dominerat diskussionen som den farligaste
foreteelsen, inte minst nar det giller allménhetens fortroende. Om fore-
komsten av sadana affarer dr féga kdnt. S mycket framgar emellertid bade
av vad utredningen anfort och av inspektionens egna erfarenheter, att
sadana affarer har forekommit i viss omfattning. Till en del gors affiarerna
av dem som har insynsstillning. Lika allvarliga dr affirer som gjorts av
andra personer, antingen dessa varit bulvaner for egentliga insiders eller
fatt tips frin dem.

Bankinspektionen tog redan for tio r sedan initiativ till en lagstiftning
som battre #n den nuvarande lagen om registrering av aktieinnehav skulle
motverka insideraffirer. Redan d& fanns ett siddant skydd sedan linge i
USA och Storbritannien. Det ar att beklaga att denna lagstiftningsfraga
blivit fordrojd. Inte minst mot bakgrund av Stockholmsbérsens starka
utveckling under de senaste dren framstar Sverige som underutvecklat nar
det giller skyddet mot insideraffirer.

Virdepappersmarknadsutredningens betdnkande ar resultatet av ett
langvarigt arbete. Forslagen synes vdl genomarbetade och har omsorgs-
fullt belysts i sina enskildheter. Amnet &r av sa kontroversiell natur, att en
allmiin uppslutning kring forslagen knappast kan périknas. Ocksi inspek-
tionen har en del invandningar. Enligt inspektionens mening ir emellertid
betinkandet vil dgnat att ldggas till grund for lagstiftning. Inspektionen vill
understryka vikten av att de fragor som utredningen behandlat snarast far
sin losning.

Huvudférslagen i betdnkandet gir ut pa att motverka insiderspekulation.
Forslagen innefattar efter amerikansk och engelsk forebild en kriminalise-
ring av uppsatliga och grovt vardsldsa insideraffirer. gjorda av en vidgad
krets av personer med insynsstalining. Problemet med bulvaner och tipp-
ning har l6sts genom att straffbestimmelserna omfattar inte bara egna
affirer utan iiven att med rad eller pa annat jamforligt sitt foranleda nigon
till en for vederborande sjilv forbjuden affar. Vinning av insideraffar skall
kunna forklaras forverkad. Det giller dven i det fallet att vinningen upp-
kommit fér nigon som fatt tips fran en insider. Till systemet hor en
bibehéllen, nigot utvidgad anmailningsskyldighet till bankinspektionens
insiderregister och en bibehallen skyldighet for fondkommissionér att upp-
ratta och for kontroll tillhandahilla avrikningsnotor. Overvakningen av
marknaden skall tillkomma bankinspektionen, som ocksa skall ha en ex-
klusiv ritt att géra anmilan till atal.
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Denna utpraglat straffriittsliga upplidgening dr i och for sig inte sjilvkiar.
Aven om straff synes ofrinkomligt i verkligt allvarliga fall, skulle trén
minga synpunkter vara att fdredra, om samhillets insatser pd ifrdgavaran-
de. hittills oreglerade omride huvudsakligen kundc ske genom rid. anvis-
ningar och, i férekommande fall, kritik frén bankinspektionens sida. Det
forslag i amnet som inspektionen framlade 1973 hade sidan innebérd.

Beaktansvirda skil talar emellertid for utredningens stindpunkt. Ett
sddant skal &dr, att likartade system sedan linge tillimpats i USA och
England och synbarligen accepterats av marknad och allménhet. Ett annat
ar, att en tillfredsstiillande |dsning kan erhallas i bulvan- och tipsfallen.
Vidare kan den som genom en insiderspekulation gjort en orittmitig
vinning berdvas denna genom forverkande. Stutligen dr skillnaden mellan
forslaget och den av inspektionen 1973 skisserade ordningen inte s stor
som den kan synas vara. Fall som kan antas sakna betydelse for allmiinhe-
tens fortroende eller som eljest ar ringa skall namligen inte anmiélas till
atal. Utredningen betonar. att endast allvarliga fall skall lagforas. Man
maste alltsd rikna med att inspektionen kommer att konfronteras med ett
antal fall av ekonomiskt missbruk av fortrolig {oretagsinformation som inte
anmiiles till atal, liksom ett antal fall d4 misstankarna bortfaller. Utred-
ningen har inte alls ingtt pa frigan hur inspektionen skall handla i sidana
situationer. Inspektionen fir dirfér behandla denna friga nigot nirmare.

Om inspektionens utredning begrinsar sig till handlingar som dr tillging-
liga eller till undersdkningar hos fondkommissioniarerna och det synes
uppenbart att atalsanmiilan inte bor ske. beh6ver niagon kontakt inte tagas
med den mot vilken misstankarna riktats. Men har inspektionen enligt 31 §
lagforslaget infordrat uppgifter i utredningssyfte frin ndgon som ir miss-
tinkt eller frin berdrda bolag. blir situationen en annan. I bada fallen torde
det bli kéint for den misstinkte att inspektionen foretar utredning. I dver-
ensstimmelse med inspektionens praxis i fall av underlaten eller férsenad
anmilan till insiderregistret tinker sig inspektionen att féljande principer
far tillampas. Finner inspektionen att misstankarna kan helt avskrivas eller
ar otillrickligt underbyggda. bor den misstinkie underrittas hirom. Det-
samma bor gilla, om misstankarna bestyrkts men fallet beddmes som
ringa. Vederborande bor i det senare fallet ocksd erinras om att det
aktuella insiderbrottet kan komma att beaktas, om liknande handlingar
gors i framtiden. Dessa meddelanden blir inte offentliga, och de berorda
bolagen underrittas inte. Diremot blir dtalsanmilningar offentliga.

Under hinvisning till det anforda anser sig inspektionen kunna tillstyrka
huvudlinjerna i utredningens férslag i insiderfragan.

1.2 Hovratten for Nedre Norrland

Med hiinsyn till att allmidnhetens sparmedel under senare &r i okad
omfattning placerats i aktier och liknande virdepapper framstar det som
10 Riksdagen [984/85. [ saml. Nr 157
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angelaget att fortroendet for virdepappersmarknaden uppritthitls (jfr
SOU 1976: 54 s 45). Lagstiftning i den riktning som betiinkandet innehéller
far darfor anses fylla en viktig funktion. Hovriitten kan dock {rin sina
erfarenheter inte bedéma om de losningar som valts i alla delar ir de
lampligaste.

1.3 Kommerskollegium

Vad giller betiinkandet Virdepappersmarknaden tillstyrker kollegiet att
det infors ett sarskilt forbud mot insiderspekulation och att ¢kade krav
stills pa information om dgartérhillanden.

1.4 Konsumentverket

Konsumentverket har i princip inget att erinra mot betinkandet.

1.5 Niringsfrihetsombudsmannen

NO delar det grundliggande synsitt som ligger bakom bade insiderlagen
och utredningens nu framlagda forslag om skirpt lagstiftning, nimligen att
insiderspekulation dr dgnad att rubba fortroendet for vardepappershandeln
och att sddan spekulation darfor inte bor accepteras av sambhillet.

1.6 Styrelsen for Stockholms fondhérs

Aktichandeln vid Stockholmsborsen har utvecklats dramatiskt under de
senaste fyra ren. Omsittningen har — fran att under senare delenav 1970-
talct legat vid knappt 4 miljarder kr. per r — stigit enligt foljande:

1980 7.5 miljarder kr.
1981 18,5 miljarder kr.
1982 29.0 miljarder kr.
1983 75.9 miljarder kr.

Volymtillviaxten i aktichandeln har gt rum under kraftigt stigande kur-
ser. Vindpunkten intriffade 1 oktober 1980 och generalindex har direfter

stigit med:
ca 20 % undcr 1980
ca 56 % under 1981
cal36 % under 1982
ca6s % under 1983

Den hdar summariskt beskrivna utvecklingen har tilldragit sig stor upp-
miéirksamhet savil hiar hemma som i utlandet och bl.a. inncburit helt
forandrade forutsattningar for naringslivet att via borsen generera crfor-
derligt riskkapital. Enighet torde rdda om att aktiveringen av Stockholms-
bdrsen varit positiv for bade niringslivet och ekonomin i stort. Emellertid
har utvecklingen inte skett utan stdrningar och problem.
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Borsens likviditetsfunktion — dvs. mojliggérande av ett snabbt uthyte av
viirdepapper mot kontanter och vice versa — har utsatts for pifrestningar i
samband med svirigheterna for VPC att hantera de allt storre omsittnings-
volymerna. Borsstyrelsen har i detta sammanhang gett uttryck for uppfatt-
ningen att det iir nodvindigt att VPC har tillricklig kapacitet {or att Kunna
utan fordrojning bemastra den storsta tiankbara tilistrémning av drenden.
Bérsstyrelsen dr oroad dver att s& dnnu ¢j synes vara fallet. Mera akut,
men inte mindre oroande ir problemen med leveransforseningar och vid
VPC balanserade “felirenden’, 1. n, till ett virde av cirka 200 mi}j. kr. Det
ir enligt borsstyrelsens mening nodvindigt att anordna ett system som gor
det méjligt att stimma av varje dags aktiechandel. Det framstar som oefter-
rattligt att anvidnda 1 rdtt tid gjorda leveranser for tillgodoseende av gamia,
balanserade bestillningar.

1 samband med nigra uppmirksammade ingripanden {rin borsstyrelsens
sida har vidare en allmiin borsetisk debatt tagit fart. Denna debatt har utan
tvivel varit av varde {or att belysa problem och fragestaliningar pa vérde-
pappersmarknadsomridet. Borsstyrelsen vill dock framhalla dels att &t-
skilliga frigor som varit féremal for denna debatt inte i {orsta hand avsett
problem inom den egentliga borshandeln utan rért akticbolagsriittsliga och
andra fragor som varken faller inom fondborsens kompetensomrade eller
ar foremal for behandling i det nu aktuelia betinkandet, dels att uppkomna
problem inom bérshandeln, sdsom bland annat de nimnda ingripandena
visat, mycket vil kunnat hanteras inom ramen {6r nuvarande reglering.

Det anférda innebir dock inte att anledning saknas att s6ka astadkomma
forbittringar i regelsystcmet och bdérsstyrelsen anser att flera av de i
betinkandet upptlagna forslagen tjinar detta syfte. Det dr ocksa angeliiget
med en formalisering av det svenska regelsystemet i riktning mot vad som
ar vanligt pa utvecklade marknader i andra liinder.

Borsstyrelsen, som tillstyrker utredningens forslag att i en sirskild lag
fora samman reglerna pd hithorande omrade, behandlar i det foljande
forslagets enskildheter i anslutning till lagforslagets kapitelindelning. Dir-
efier tas Gvriga forslag till forfattningséndringar upp.

I lagens 2 § har tagits in en rambestimmelse av innchill att hundeln med
och férvaltningen av fondpapper skall bedrivas s att aliminhetens fortro-
ende for viardepappersmarknaden bevaras och enskildas kapitalinsatser
inte dventyras. Bestimmelsens sista led har fitt en mindre lyckad avfatt-
ning. Det ligger i sakens natur att vissa investeringar, nimligen de som
gors pd marknaden for riskkapital, har drag av dventyrlighet over sig.
Bestimmelsens sista led torde syfla till att brinnmiirka sddana otillborliga
forfaranden som kan dventyra enskildas kapitalinsatser. Enligt styrelsens
mening skulle detta komma till klarare uttryck genom att fore verbet skjuta
in ordet otillborligt™". Dirjimte bor ordet “"bevaras’™ bytas ut mot *"upp-
ritthalles’,
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1.7 Allminna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Fondstyrelsen anser att det finns behov av en stramare lagstifining inom
vissa omriden av virdepappersmarknaden. Det ar viktigt att handeln med
vérdepapper sker under ordnade férhillanden och att virdepappersmark-
naden har allméanhetens fortroende.

Enligt dircktiven skulle en av utredningens huvuduppgifter vara att
Toverviga om den nuvarande offentliga tillsynen Gver virdepappershan-
deln och den yrkesmissiga forvaltningen av virdepapper ar tillfyliest™”.
Vidare siigs att tillsynsmyndigheten bor ha “*sidana rittsliga befogenheter
och handlingsméjligheter att den kan férebygga eller ingripa mot missbruk
som kan fororsaka allvarliga forluster for allménheten. Mot det allminna
intresset av en sidan offentlig tillsyn méste & andra sidan stillas den
enskildes intresse och riitt till integritetsskydd liksom andra rattssikerhets-
synpunkter”. Som framgér av det foljande anser fondstyrelsen att utred-
ningens {orslag i flera fall 4r lingre gaende &n vad som bor krivas for att
handeln med viirdepapper skall knnna ske med allménhetens fortroende.

1.8 Foreningen auktoriserade revisorer (FAR)

FAR tillstyrker i allt vasentligt de forslag som forts fram i betankandet.

1.9 Kooperativa forbundet (KF)

KF stoder en skiirpning av nu géllande regler mot insiderspekulation.

1.10 Landsorganisationen i Sverige (LO)

Landsorganisationen vill inledningsvis konstatera att det dr av stor vikt
att insiderspekulation forhindras. Handeln med aktier och andra fondpap-
per har fatt ett kraftigt uppsving bade vad avser viirde och omsittning i
Sverige och Stockholms Fondbors riknas numera till en av vérldens tio
storsta borsmarknader. Det antal personer som har méjlighet att utnyttja
fortrolig information genom spekulativ aktichandel ar dock foérhéllandevis
litet, aterspeglande den makt- och f6rmogenhetskoncentration som rader i
landet. 1 takt med att tgarder vidtas for att motverka denna koncentration
ar det av vikt att marknaden for virdepapper fungerar pa ett tillfredsstil-
lande sitt och med bibehéllande av allminhetens fortroende.

Utvecklingen av handel med virdepapper i Sverige under de senaste
dren inger betinkligheter.

Vidare maste det betraktas som otilifredsstillande att ordentliga f6rteck-
ningar pé igarc av aktiebolag noterade pa Stockholms fondbors saknas.
Uppeifter om sidana forhllanden far betraktas ha bade ett allméint och ctt
specifikt intresse for arbetstagarna i bolaget.
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Mot bakgrunden av detta anser LO det viktigt att insynen i marknadens
utveckling blir bittre, att dvervakningen dver utvecklingen férbittras och
att det upprattas forteckning over dgarna till vad utredningen kallar aktic-
marknadsbolag.

1.11 Folksam

Folksam stédjer helt de grundliggande tankarna bakom forsfagen i ut-
redningen.

1.12 Aktiefrimjandet

Aktiefrimjandet instimmer i utredningens motiv for dversyn av aktie-
marknadens etiska regler’’.

Det ir svnnerligen viktigt att handeln med aktier bedrivs i former, som
inger fortroende hos allménheten och att aktieplacerare har likvidrdiga
mojligheter att agera pa aktiemarknaden. Betidnkandets forslag om regler
for insider-affarer, uppflaggning, vidgat ansvar for kommissiondrer och
motsvarande samt vidgad tillsyn férbattrar forutsittningarna harfor.

Foljande bor dock framhaéllas:

Det nuvarande regelverket for aktiemarknaden har utvecklats vid en
tidpunkt da den svenska aktiemarknaden var obetydlig med en &rlig bors-
omséttning pa 3—4 mdr. DA var aktorerna fa och det var latt att dverblicka
aktiemarknaden. Behovet av noggrann reglering var litet. I dag ar situa-
tionen helt annorlunda. Stockholmsborsen ar den sjunde storsta i véarlden.
Borsomsattningen dr nédra 90 mdr och antalet svenskar, som pi ett eller
annat sitt sparar i aktier ar nara 1.8 miljoner. Det 4r tinkbart att frAnvaron
av en alltfor hart reglerad aktiehandel har underlittat denna utveckling,
vilket ar bra.

Trots den explosionsartade marknadsutvecklingen dr problemen och
dvertrampen forhallandevis fi. Den bild som ibland ges i massmedia och
politiken av aktiemarknaden enbart som en tummelplats fér en handfull
kiippare dr felaktig och spektakuldr.

Men inda motiverar den nuvarande aktichandelns storlek ett béttre och
mer sammanhdliet system av etiska och tekniska regler. Virdepappers-
marknadsutredningens betéinkande 4r ett steg i denna riktning.

1.13 Svenska bankforeningen

Betinkandet innehdller bestimmelser som dr mycket ingripande {6r
handeln med och forvaltningen av fondpapper. Det dr darfor enligt bank-
foreningens uppfattning olyckligt att remisstiden satts s kort att en grund-
lig bearbetning av forslagen har omgjliggjorts. Med undantag av nigra
detaljanmirkningar tvingas foreningen begrinsa sig till att limna syn-
punkter av mer overgripande och principiell natur.

Bankforeningen har ingen erinran mot att en ny lag tillkommer, med
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upphitvande av insiderlagen och fondhandelslagen. Den féreslagna beteck-
ningen pa lagen synes dock vara nagot oegentlig och mer omfattande till
sin innebord dn vad som motsvaras av lagforslaget. Med hinsyn till lagens
tillampningsomriide enligt forslagets § 1 vore en mer adekvat benimning
"fondpapperslagen’.

Genom att lagforslaget upptar bestaimmelser tillkomna for att tillgodose
olika sytten har lagtexten — trots att den formelit dr logisk och hidnger ihop
— i vissa delar blivit synnerligen komplex och svirgenomtringlig. Efter-
som forslaget innebdr att straffbelagda bestimmelser riktas till en {orhéal-
landevis stor grupp personer, menar bankforeningen darfor att forslaget i
toreliggande skick inte bor laggas till grund for lagstiftning. Anstringningar
méiste goras for att foreliggande otydligheter skall undanréjas. Foreningen
anser att en sirskild arbetsgrupp med representanter {or bl. a. fondhan-
delns intressenter bor inréttas for ytterligare beredning av ett lagforslag,
som regeringen av allt att doma anser sig snabbt bora lagga fram.

1.14 Svenska fondhandlareféreningen

Det ir naturligtvis ett sjdlvstindigt och allmint intressc att var lagstift-
ning tillhandahdller ett regelsystem som i storsta mdjliga utstrickning
bidrar till att virdepappershandeln forsigglr pa ett oantastligt sétt. Det 4r
dé ocksi betydelsefullt att det vidmakthilles och utvecklas en god affirs-
moral i anslutning till lagstiftningen. Det sagda uttrycker blott sjilvkiara
viirderingar. Foreningen med sin rent affarsmiissiga anknytning till denna
handel kan emeliertid ocksa sigas ha etl nirmast {oretagsekonomiskt
betonat intresse av att virdepappersmarknaden kan befrias friin misstink-
liggéranden och negativ opinionsbildning. Aven om sidant férckommit
ocksi pa senare tid, far det dock understrykas att fondhandeln, trots den
explosiva utveckling som égt rum pa Stockholmsborsen, fungerat vl och
all niigra alarmerande uppgiftcr om férsok att angripa en god affirsmoral
inte kommit till féreningens kdnnedom.

Som bekant har utlindska investerare visat stigande placeringsintresse
fér Stockholmsborsen. Mot den bakgrunden dr det naturligtvis en fordel
for foreningens medlemmar att vara i stind att pavisa att denna kategori av
placerare har moter en legal miljo av principiellt samma karaktér som de
vant sig vid pi de internationellt ledande bérsplatserna. Sverige bor vid
jimforelse aven fortsittningsvis framstd som en korrekt marknadsplats
med ett utvecklat rittsmedvetande. Motsatsen skulle kunna fA menliga
konsckvenser, bl.a. for de svenska exportindustriernas emissionsverk-
samhet.
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1.15 Svenska OTC-foreningen

Formerna for den i Sverige ar 1982 ctablerade OTC-marknaden héller
successivt pa att utvecklas.

Det ar angeliget, att denna utveckling icke forhindras cller forsvaras
genom att mer lingtgdende och omfattande regler dn nddvindigt infores.
Risk foreligger i sidant fall for, att de administrativa och andra problem.
som darigenom kan uppkomma, medfor, att manga mindre och medelstora
foretag avstar fran att soka introduktion pa OTC-marknaden.

Samtidigt miste givetvis handeln med aktier i OTC-bolag ske under
former. som atnjuter allminhetens fortroende och som upplyller aliminna
krav pa rittssikerhet.

Flera av de av utredningen i betinkandect angivna forslagen har en sidan
generell utformning, att de kan medféra risk for, att aven férfaranden, som
far anses som lojala, kan komma att paverkas av de féreslagna férbuden.

Huruvida behov faktiskt foreligger i Sverige av en utdkad lagstiftning
mot s.k. “'insider-spekulation” — dvs. missbruk av sidan information
rorande ett bolag, som nagon erhéllit pa grund av sin stillning ~ limnar
utredningen icke klara beligg for. Foreningen delar emellertid utredning-
ens mening, att det ar av virde, om 'insider-spekulation kan forhindras
eller begriansas.

Av praktiska och administrativa skil bor dock vad giller OTC-bolag
beaktas, att mer 1angtgaende regler éin nodvindigt ej inféres.

1.16 Sveriges advekatsamfund

Enligt samfundets uppfattning har utredningen kommit fram till limpliga
och vélavvigda l6sningar av de flesta av de méinga och svira problem, som
aktualiseras i en lagstiftning mot icke dnskvird insider-spekulation och for
frimjande av onskvird insyn i insider- och dgarférhallanden i aktiemark-
nadsbolag. Lagforslaget ansluter sig ocksa i stort till vad som giiller i andra
linder. Samfundet tillstyrker att forslaget kiggs till grund for lagstiftning
men anser samtidigt att det i vissa visentliga avseenden behdver omarbe-
tas.

1.17 Sveriges aktiesparares riksforbund

Svensk aktiemarknad har under senare &r uppvisat en remarkabel pa-
nyttfodelse, efter en lang stagnationsperiod. Bide aktiekurser och omsitt-
ning har utvecklats utomordentligt starkt sedan hosten 1980.

Denna kraftiga utveckling har inneburit att de grundlaggande forutsatt-
ningarna for svensk aktiemarknad pa flera viktiga punkter foérindrats.

1. Okat intresse for aktiesparande hos en bred aliménhet. Antalet pri-
vatpersoncr som direkt eller indirekt, via aktiefond, dger borsaktier har
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enligt gjorda uppskattningar 0kat markant. Aktier ar pa viig att bli ett
verkligt folksparande.

2. Massmedia har kommit att belysa hiindelser pa aktiemarknaden be-
tydligt mer intensivt iin for nigra ar sedan.

3. En storre livaktighet och rorlighet bland aktiemarknadens aktorer.
Konkurrensen mellan olika agarkonstellationer har forstarkts. Nva ak-
torer, med bendgenhet for djarva finansiella operationer har intratt pa
marknaden.

4. Utlindska placerare har pé bred front gatt in p& den svenska markna-
den. Framst amerikanska och brittiska institutioner, vana att agera under
de betydligt striktare regler som giller pa de anglosachsiska kapitalmark-
naderna.

Det méste bedimas vara ctt starkt svenskt intresse, att det fortroende
som den svenska allminheten och de utlindska placerarna visat svensk
aktiemarknad, bevaras och vidareutvecklas.

Detta aktualiserar frigan om en striktare reglering av svensk virdepap-
persmarknad.

Det ar forbundets bestimda uppfattning, att regleringen av svensk vér-
depappersmarknad for ndrvarande inte ar tillrickligt utvecklad. Det ir ¢n
angeldgen uppgift for dels parterna pa aktiemarknaden, dels statsmak-
terna, att tillse att ett val fungerande regelsystem kommer till stind.
Virdepappersmarknadsutredningens betinkande utgor hirvidlag ett vil-
kommet diskussionsbidrag.

1.18 Sveriges industriférbund och Stockholms handelskammare

Organisationerna vill inledningsvis framhalla vikten av att handeln pa
virdepappersmarknaden dger rum under sdvil sunda former som pé ett
sitt som svarar upp mot stérsta méjliga effektivitet pd marknaden. Organi-
sationerna stiller sig mot bakgrund hiirav principiellt bakom den foreslag-
na lagstiftningen mot otillborligt utnyttjande av fortrolig foretagsinforma-
tion iven om det enligt organisationernas uppfattning inte finns betagt att
sidan handel idag skulle utgora ett reellt problem. Samtidigt ar det viktigt
att framhélla att lagstiftningsatgirder inte vidtas som leder till att ocksé
legitim aktiehandel hindras eller forsvaras.

Organisationerna vill som sin uppfattning framhélla att utredningen inte
tillrackligt beaktat detta forhdllande. Kédnnetecknande fOr en insynsperson
ir att han alltid har tillging till information som intc aktiemarknaden
kinner till. Huruvida denna information kan paverka kursbildningen pa
foretagets aktier 4r utomordentligt svart att férutse. Varje gng en insider
koper ciler séljer aktier, finns det emellertid med den generella utformning
som forslaget givits, en klar risk att denne kan komma att stéillas under
atal. Den normalt forsiktige insidern borde mot bakgrund hirav helt avhal-
la sig fran aktiehandel i det egna foretaget. Mot denna bakgrund vill
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organisationerna avvisa utredningens foreslagnu utformning av det all-
minna forbudet mot insiderhandel. Som framgir nedan har i stillet eut
alternativt forslag lagts fram som knyter forbudet att handla till vissa
objektivt faststiillda hiindelser. Organisationerna ar medvetna om att detta
inte innchir ett lika gencrellt forbud som det utredningen lagt fram. Ett
sadant generellt forbud synes dock Knappast kunna kombineras med ons-
kemalet att insynspersoner skall dga aktier i sina foretag.

1 detta sammanhang vill organisationerna framhélla att ett starkt intresse
for ovriga aktieigare och for effektiviteten i foretagen dr att ledande
personer engagerar sig i foretaget genom att forvirva aktier i det egna
bolaget. En positiv utveckling hirvid kan skonjas aven om denna n sa
linge far anses vara blygsam. Enligt en sammanstillning baserad pa bank-
inspektionens insiderstatistik dr det saledes bara drygt 20 procent av
samtliga insiders som édger mer dn 100 aktier i sina respektive foretag. Det
finns emellertid en uppenbar risk for att den nyssnimnda — i och for sig
onskvirda — utvecklingen kan komma att himmas om lagforslaget i fére-
liggande utformning laggs till grund for lagstiftning.

Bristen pa en i viktiga avscenden nyanserad utformning av lagforslaget
och ibland ett vil langtgdende schablonartat synsitt torde sammanhinga
med det av utredningen ocksi vitsordade forhillandet att en systematisk
undersokning av insiderhandeln inte har genomforts. Detta har bl. a. lett
till ett i sina ytterkanter oklart forbudsomride som inte fyller rimliga
rattssikerhetsaspekter. Men dven pd andra omraden saknas en onskvird
analys som grund for ett tillfredsstillande beslutsunderlag. I detta sam-
manhang kan pekas pi de kompetenskonflikter som kan komma att uppsta
mellan i forsta hand bankinspektionen och borsstyrelsen men ocksd mellan
borsstyrelsen och de allmdnna domstolarna.

Organisationerna begrinsar sig nedan till att limna synpunkter pa fragor
av mer principiell natur. Med hinsyn till den Korta remisstid som utsatts
och foérslagets sivil omfattande som komplexa innehdtl har en mer ingicen-
de analys inte varit mdjlig att gora.

1.19 Sveriges virdepappersfonders forening

Utredningen tillsattes uader 1979 och lade fram sitt betinkande under
1983. Under denna period har aktiviteten pd Stockholms Fondbérs mang-
dubblats. Borsen i Stockholm rankas numera som en av de sju—Aatta
storsta borserna i varlden. Detta har naturligtvis inneburit visentligt for-
dndrade arbetsmetoder for samtliga inblandade parter pa vardepappers-
marknaden. Undersoknjngar under senare tid har ocksé visat att allménhe-
ten, trots cn minskande andel av det totala borsvirdet, i betydligt storre
utstrickning dn som tidigarc varit kiant ar akticéigare i ndgon form.

Allménhetens intresse for bors och aktier dr dirmed dokumenterat be-
tydligt storre idag dn for bara nigra &r sedan. Aven massmedias bevakning
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av borsen har okat visentligt, naturligtvis som en foljd av den beskrivna
utvecklingen.

Dct internationella intresset {Or svenska aktier har okat dramatiskt de
senaste aren. Utlindska placerare och miklare {oljer numera hiindelserna
pa stockholmsboérsen pd ett mycket initierat sitt och rapporteringen i
utlindska massmedia har dven den okat. De personer utomlands som
bevakar den svenska aktiemarknaden har, inte minst i de anglosachsiska
landerna. omfattande och vidstriickta foérordningar och regler for virde-
pappersaflirer pa sina respektive hemmamarknader.

Mot denna bakgrund tcr det sig naturligt att klara och strikta regler finns
som reglerar virdepappersmarknaden. Foreningen tillstyrker dirfoér en
skirpning av den nu gillande insideriagen som ett komplement till dvriga
lagrum som reglerar bl. a. fondkommissionirerna och Stockholms Fond-
bors.

Féreningen vill dock klart understryka att de lagar som reglerar bl. a.
s. k. insideraffiarer inte fir sidan utformning att de motverkar och avskrac-
ker anstéllda i aktiemarknadsbolag att bli aktiedigare eller pd annat satt
satsa egna medel i det egna bolaget.

1.20 Sveriges finansanalytikers forening

Det finns utan tvekan behov av mer fasta regler pd virdepappersmark-
naden framst for att bevara placerarnas fortroende for kursséttningen pé
marknaden. Den nuvarande insiderlagstiftningen med registrering av vissa
personers aktieplaceringar men utan annan sanktion dn publicering av
placeringarna fir nirmast uppfattas som en markering av att berdrda
personer bor se till att de vid sina och anhdrigas placcringar i aktier i det
“egna” bolaget bor handla sd att kritik ur etisk synvinkel inte kan riktas
mot just dem. Det bor emellertid understrykas att det r helt legitimt och i
manga fall t.o.m. 6nskvirt att i nuvarande lagstiftning avsedda personer
placerar kapital i aktier.

2 Forbuden mot insiderhandel

2.1 Allmént om foérbudens avgrinsning

2.1.1 Styrelsen for Stockholms fondbdirs

Borsstyrelsen delar utredningens uppfattning att effektivare &tgirder
behévs mot insiderspekulation. S8dana atgirder kan scs som en normal
anpassning av det svenska regelsystemet till internationell standard.

Vid utformningen av en lagstiftning i &mnet moter i huvudsak tvé av-
grinsningsproblem. Det ena giller att pd ett rimligt satt bestdimma kretsen
av insiders och det andra att tydligt ange de férbjudna forfarandena.
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Det ar enligt borsstyrelsen rimligt att begrénsa insiderkretsen till sddana
sarskilda befattningshavare och personer som genom sin anknytning till
foretaget normalt har tillgdng till visentlig och fortrolig information om
foretaget. Med utgingspunkt i detta synsiitt saknar borsstyrelsen anled-
ning att crinra mot utredningens forslag angiende insiderkretsens av-
griansning.

Borsstyrelsen tillstvrker vidare utredningens forslag om tva forbud dels
ctt som syftar till att hindra utnyttjande av kinnedom om ett plancrat
offentligt erbjudande. dels ett av mera allmint slag som giller insiders
utnyttjande av visentlig, icke offentliggjord information om foretaget.

2.1.2 Niringsfrihetsombudsmannen

Vad som framkommer i utredningen visar enligt NOs uppfattning till-
rackligt klart att cnbart anmélningsskyldighet och darmed férknippad pub-
licitet, den s. k. “’skampélemetoden’”, inte varit nog for att hindra insider-
spekulation. Mot denna bakgrund ér det motiverat att nu inféra ett straff-
sanktioncrat forbud mot insiderspekulation. NO har i allt visentligt inga
erinringar att géra mot de avgrinsningar som utredningen gor i sina forslag
till lagstiftning pd omradet. Det &r enligt NOs uppfattning motiverat att
aven handel i tiden fore offentligt erbjudande om aktieférvirv kommer att
omfattas av lagstifiningen liksom att dven insiders i OTC-bolagen behand-
las pA samma sitt som i borsbolagen. Aven utvidgningen av insiderkretsen
ter sig vilmotiverad.

2.1.3 Svenska bankforeningen

Med beteckningen insiderspekulation brukar enligt utredningen forstis
utnyttjande av information, som inte natt intressenterna pa marknaden, for
att uppna kursvinster cller foér att undvika kursforluster. Termen brukar,
ocksa enligt utredningen, vanligen begriinsas till de mest typiska och
farliga situationerna, nimligen nér beslutsfattare och andra narstiende
personer i ett foretag utnyttjar sin stillning och sin fortrogenhet med
kurspiverkande hindelser i foretaget till spekulation i foretagets aktier.
Bankféreningen vill inledningsvis anmirka att termen spekulation har
kommit att fi en negativ klang och att den dirfér maste anvindas med
forsiktighet da annars varjc agerande av en insider kan komma att stimplas
sdsom, om inte olagligt, s& dock oetiskt. Diskussionen bor begriinsas till att
avse otillborliga insidertransaktioner. Begreppet spekulation, som inte
heller har nigon tickning i den foéreslagna brottsrubriceringen. bér darfor
enligt bankforeningen utmonstras ocksa frin motiveringarna till eventuellt
framlagda lagforslag.

Utredningen har inte kunnat beldgga att ett otillborligt utnyttjande av
fortrolig foretagsinformation forekommit i ndgon omfattning. Att aktichan-
deln sker pa ett sitt som inger fortroende hos allminheten &r grundldggan-
de for att en vil fungerande aktiemarknad skall kunna uppritthallas. Bank-
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foreningen kan dirfor instimma i utredningens slutsats att, oberoende av
graden av pivisbart missbruk f.n., det nu finns skil att kraftigare ingripa
mot oacceptabla affarer. Bankforeningen instimmer vidare i uppfattningen
att det ir en brist med det system som f. n. giller att ndgra mojligheter till
utredning av misstiinkta fall inte finns i vidare mén 4n som kommer till
stind gecnom massmedias agerande.

Bankforeningen delar utredningens uppfattning att endast information
om hiindelser i enskilt foretag bor omfattas av forbud pa omridet och att
sadant forbud dessutom bara bor giilla den som har en viss anknytning till
det foretag som informationen ror.

Utredningen foreslar tva forbud, dels ett som syftar till att forhindra att
kdnnedom om ett planerat s. k. take-over-bid utnyttjas, dels ett av mer
allmiint slag och som i huvudsak giiller for personer med insynsstillning i
ett foretag. Oavsett vilken typ av férbud som giller begrinsas detta enligt
utredningen till endast vissa slag av viirdepapper. Forutom aktier i borsbo-
lag omfattar férbudet aktier i OTC-bolag. Bankféreningen har ingen erin-
ran mot att OTC-papper i detta sammanhang likstills med borspapper.
Den av utredningen valda gemensamma beteckningen pi bolag av nu
angivet slag, aktiemarknadsbolag, anser foreningen vara en adekvat och
lamplig benimning.

2.1.4 Svenska fondhandlarefireningen

Med den utveckling som &gt rum sérskilt betriffande aktiemarknadens
omfattning vill féreningen frin sina utgdngspunkier inte motsitta sig att
insiderlagstiftningen skarps genom inforande av forbudsregler och bestam-
melser om straff och andra sanktioncr.

2.1.5 Sveriges aktiesparares riksférbund

I princip behovs en lagstiftning som forbjuder insiders att vid vissa
tilifallen handla i egna bolagets aktier. Nuvarande situation pa detta omri-
de ér inte tillfredsstallande.

Forbundet anser inte det vara nodvindigt att i undersokning forsoka
kartiigga forekomsten av insiderhandel. Bankinspcktionens sammanstéll-
ning om efterlevande av *'30-dagars-regeln’ tyder pi, att cn hel del insi-
derhandel dger rum i nira anslutning till publicerandet av kurspaverkande
hindelser. En allmin uppfattning pd marknaden ir, att insiderhandel av
detta slag ingalunda &r ovanlig.

Forbundet anser att insiderhandel i anslutning till kurspiverkande hin-
delser kan stora alimdnhetens fortroende for aktiemarknaden. Till ytter-
mera visso strider sidant beteende mot grundliaggande rittvisckrav. For-
bundet ansluter sig till en av de barande idéerna bakom amerikansk bors-
reglering. nimligen kravet pi en ’fair market™’. Dvs. en réttvis marknad, i
den betydelsen att alla aktdrer ska ha tillgang till i princip samma informa-
tion om bolagen.
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Uppenbarligen ir inte “ctiska regler’” och liknande tillrackligt niir det
giller insiderproblemet. Lagstiftning forefaller nédvindig, med uttryckligt
forbud mot insiderhandel i vissa specificerade situationer.

Emellertid finns besviirliga avgriansningsproblem, vad géller den per-
sonkrets och de kurspaverkande hiandelser som ska avses.

Forbundet ér inte tillfreds med de losningar som foreslagits av utre-
daren. Vad galler personkretsen anser forbundet kretsen vara négot for
sniv. Vad giller kurspiverkande hiindelser dr lagforslaget starkt otillfreds-
stillande i sin brist pa precisering.

2.1.6 Sveriges industriforbund och Stockholms handelskammare

Att handeln med akticr sker i former som inger fértroende hos allménhe-
ten ir en grundliggande férutsittning for aktiemarknadens effektivitet. Fut
inslag j aktichandeln som kan rubba detta fortroende utgérs obestridligen
av otillborligt utnyttjande av fortrolig bolagsinformation. Detta forhéllande
har ocksé lett till att lagstiftning inforts med varierande innehéll i ett stort
antal linder for att motverka saddant missbruk, s. k. insiderspekulation.

Virdepappersmarknadsutredningen foreslar nu en véasentlig utvidgning
av den giilllande agen pa omradet. Bakgrunden hértill uppges vara att flera
omstandigheter talar for att gillande lagstiftning dr otillracklig. Omfatt-
ningen av insiderspekulation pa den svenska vardepappersmarknaden har
dock inte kunnat beldggas av utredningen. Anledningen hartill 4r enligt
utredningen att ingen metod har beddomts kunna ge ett tillforlitligt resultat
och utredningen har darfor avstatt frin att gdra en systematisk undersok-
ning.

Utan att hiir gd in i en diskussion om huruvida det varit mdjligt att
genomféra en systematisk undersokning for att kartlagga omfattningen av
insiderspekulation vill organisationerna anda ge uttryck for att bristen pa
tillférlitligt beslutsunderlag reser frigan om det principiellt riktiga i att
vidta lagstiftningsatgirder innan ett konstaterat missbruk eller behov har
visats foreligga. Emellertid har det belagts att minga av dem som ér
anmilningsskyldiga enligt insiderlagen gor affdrer Kort tid innan bolaget till
vilket de ir knutna offentliggér kurspaverkande information. Aven om
dessa affarer 1 och for sig kan vara helt legitima ar det naturligtvis, som
utredningen framhaller. till stor olagenhet att det regelbundet forekommer
insideraffiarer som leder till mer eller mindre starkt uttalade misstankar om
insiderspekulation. Inte minst géller detta med hansyn till att det inte &r
mdjligt att genom en utredning av de bakomliggande forhéallandena pavisa
att misstankarna saknat fog. Aven ett enstaka fall av missbruk av interna
informationer kan emellertid vara dgnat att vicka en i och for sig obefogad
misstro mot bolagsfunktionirers handlande i allminhet, till skada frimst
for den 6vervildigande majoriteten av lojala sddana. Mot bakgrund hirav
stiller sig organisationerna positiva till den mojlighet som foreslis for
bankinspektionen att niirmare granska insideraffarer. Organisationerna an-
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sluter sig vidare i princip till den foreslagna utvidgningen av lagstiftningen
men anscr att forslaget pé flera punkter ar for langigaende av olika skiil,
vilka utvecklas narmare nedan.

2.2 Forbud mot handel infor offentligt erbjudande

2.2.1 Hovritten for Nedre Narrland

De centrala rcglerna till skydd mot obehdrigt utnyttjande av fortrolig
foretagsinformation aterfinns i 7 och 8 §% forslaget. Dérvid har utredningen
som huvudbestimmelse betraktat forbudet 1 7 § mot aktickdp i anslutning
till offentligt erbjudande om forvirv av aktier i aktiemarknadsbolag
(s. 190). Den mera generella regeln om féorbud mot missbruk av informa-
tion finns i 8 §, vilken avser annan intriffad omstindighet, i ctt aktiemark-
nadsbolag. eller 1 dess moderforetag. 4n som sigs 1 7 §, och som ir av
beskaffenhet utt framkalla visentliga kursrorelser.

Den av utredningen sdlunda gjorda dispositionen torde Kunna disku-
teras. Sdsom utredningen utgar ifrdn bor i princip alla de viktiga handelser i
ett foretag. som kan orsaka kursindringar av viss betydelse, foranleda
information pa lika villkor till aktiemarknaden. Det ér hindelser cller
omstindigheter av sidant slag som kan ge upphov till i 7 och 8 §§ avsedd
insiderspekulation. Bland manga tinkbara exempel pa féreteelser av angi-
ven art kan nimnas beslut om nediiiggning av en rorelsegren, banbrytande
uppfinning, fynd av rvarukélla men ocksé bl. a. avtal om samgiende med
annat foretag i form av just offentligt erbjudande av aktieforvirv (jir SOU
1973: 60 s. 79 ff). Sadant erbjudande ir alltsd bara ett enda, om éin kinsligt,
fall bland ¢n stor mingd omstidndigheter som ar aktuella i detta samman-
hang. Det synes diarfor mest foljdriktigt att alla de situationer, som omfat-
tas av innehillet 1 8 § forslaget, i lagtexten bor niimnas fore det specialfali,
som avses 1 7 § forslaget, och sdlunda bilda huvudbestimmelse. Enligt
hovriittens mening borde man kunna éverviga att i tillténkt Jagstiftning
omdisponera i enlighet med det anforda.

I friga om 7 och 8 §% vill hovrétten dirutover papeka foljande.

7 § galler bara kop av dar asyftad aktie. Fall synes kunna férekomma da
aven forsialjning av aktie kan bedémas som otillborligt. Ett tillagg till
lagtexten av namnda innebord forordas. Vidare anviinds i 7 § uttrycket
“*den juridiska personen’” for att beteckna det erbjudande foretaget. Sist-
namnda uttryck vore kanske att foredra. dé ju ocksi den i paragrafen
begagnade termen ""aktiemarknadsbolag™ dr juridisk person. Dirjimte vill
hovritten i fraga om 7 § anmiirka att uttrycket ~'i egenskap av arbets- eller
uppdragstagare™ synes kunna medfora tolkningssvirigheter, vilka kan
leda till att en altfér vid personkrets kommer att omfattas av bestdmmel-
sen.
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2.2.2 Landsorgunisationen i Sverige (LO)

L.O kan i allt viisentligt instimma i de bedémningar utredningen gjort
betriffande behovet av lag dgnat att forhindra insiderspekulation. 1 allt
viisentligt kan LO ocksi tillstyrka foreliggande lagforslag. Vad som kan
erinras mot forslaget ar den tidpunkt da férbud mot handel i samband med
att take-over-bid triider i kraft. Det borde ses 6ver om det inte gér att finna
kriteriecr som vtterligare utstracker den tiden. eftersom take-over-bid kan
ha diskuterats och frigan i realiteten vara avgjord langt innan den kommer
upp till behandling i styrelsen.

2.2.3 Sveriges advokatsamfund
7 § forsta stycket

Hir forbjuds kop av aktier sivil i det erbjudna som i det erbjudande
bolaget, och uppenbarligen kan man i normalfaliet rikna med kursstegring,
varfor normalmissbruket ir kop. Det hander dock ibland att marknaden
uppfattar erbjudandet som negativt for cttdera bolaget, och i sa fall 4r
missbruket istdllet forsiljning. Darfor bor forbudet (liksom galler enligt
8 §) avse bade kop och [orsiljning.

9 § andra stycket 3

Samfundet vill starkt understryka vikten av att forbuden enligt 7 och
8 §% intc fAr en storre rickvidd dn vad som verkligen behdvs for att
motverka icke dnskviird insider-spekulation. En forutsittning {6r en god
funktion hos borsen dr att alla viktiga intressenter kan delta i handeln och
bidra till att etablera en riktig kurs. Déarfor hor undantagen utvidgas till att
omfatta dven uppkopsfallet enligt 7 § (jfr ovan) samt det viktiga och prak-
tiska fallet att bide siljare och képare ér insiders, dvs. har likvirdig
kunskap om en icke offentligt kind omstiandighet. Vidare bor kop eller
forsiljning inte hindras av forbuden om transaktionen bygger pi tidigare
avtal eller optionsritt liksom om priset inte ar beroende av aktuell bors-
kurs cller om transaktionen av godtagbart skil miste genomforas vid
aktuell tidpunkt. I vissa sidana fall kan endera parten bli berittigad till cn
prisjustering, men detta ir inte tillriickligt skil for aut forhindra transaktio-
nen. Enligt betidnkandet finns i engelsk ratt ett vittomfattande undantag for
transaktioner som inte har till syfte att uppnd vinst eller undvika {Srlust.
och ett generellt undantag av denna typ dr enligt samfundets mening
motiverat ocksé i Sverige.

2.2.4 Svenska bankforeningen

Bankforeningen anser att det frin allmiinna utgingspunkter i och for sig
kan ifrgasittas om lagstiftning bér ske pd omridet. Niringslivets bors-
kommitté, NBK. huar i birjan pa 70-talet utfirdat en rekommendation
angdende offentliga erbjudanden varvid bl.a. skjutits i forgrunden regler
for att forcbygga missbruk av insiderstillning. NKB:s rekommendation
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skall ses som ett aktivt uttryck for niringslivets intresse av en sjilvregle-
rande verksamhet di det giiller att uppna god affirssed i aktichandels- och
borssammanhang. Enligt bankforeningens mening ar med hansyn till flexi-
biliteten diri en sjidlvreglering genom olika rekommendationer att foredra
framfor lagstiftning pA hithérande omriden.

Bankféreningen, som inte har ndgon annan uppfattning in utredningen i
fraga om att otillbérliga forfaranden i samband med take-over-situationer
maste motverkas, vill trots den nyss namnda preferensen {6r rekommenda-
tioner pd omrédet inte motsitta sig att lagstiftning nu anda tillgrips. Upp-
fattningen grundas pd att det ar en naturlig utveckling att en rekommenda-
tion. som under lang tid varit i kraft och vunnit allmén efterfoljd foljs av en
lagstiftning, vilken just genom att rekommendationen varit foregdngare
kommer att vara forankrad i rattsmedvetandet. Denna utveckling har
ocksa forevarit pd andra omraden (JAmfor t. ex. redovisning i barsféretag)
och star inte i strid med foreningens preferens for sjilvreglering.

Bankforeningen tillstyrker de foreslagna bestimmelserna utom — av de
skil som redovisas nedan — sivitt angar forslaget att vissa stdrre aktiedga-
re underkastas forbudsbestimmelscrna. Det bor anmirkas att det av den
lagtext — 7 § andra och tredje styckena —, vilken siledes bor utgd, inte
otvetydigt framgar att endast fysiska personer avsetts ingd.

2.2.5 Svenska fondhandlareforeningen

Det relativt stora antalet fall, da borsstopp tillampats pa senare tid, torde
ofta ha aktualiserats av markanta kursrorelser i anslutning till att ett bolag
vantas offentliggora erbjudande om uppkop av aktier i ett annat. Hir
foreligger alltsd, sasom utredningen framhaller, erfarenhetsmassigt en ty-
pisk konfliktsituation som hittills fatt en viss frivilligt antagen reglering.

Nir det nu blir friga om att dverhuvudtaget skirpa lagstifiningen till
forekommande av insiderspekulation, ter det sig darf6ér foljdriktigt att
infora en sirskild forbudsregel med sikte pa detta specialfall. Just genom
sin pataglighet dr det val fortjant av att bli en central del av lagforslaget.
Foreningen anser siledes att utredningen valt en riktig metod att angripa
problemen.

Aven i friga om de olika element som tillsammans bygger upp férbuds-
stadgandet i 7—8 § — sdsom tidpunkten dé férbudet skall respektive borja
och upphéra eller avgriansningen av den berdrda personkretsen — ansluter
sig foreningen till den av utredningen foreslagna utformningen. dock med
det visentliga fdrbehall som gors i foljande avsnitt av yitrandet. Dar
avvisas nimligen tanken att dven fysiska personer som ir stora akticéigare
skall omfattas.

2.2.6 Sveriges industriférbund och Stockholms handelskammare
Organisationerna delar utredningens uppfattning att risken for insider-
spekulation ir sarskilt framtradande i samband med att ett foretag beslutar
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sig for att limna ett offentligt erbjudande om att kdpa akticrna i ett annat
foretag. Det finns dérfor starka skal for ett forbud mot insiderhandel i den
specificerade situationen. Ett férbud framstér dven som motiverat utifrin
mojligheten att kunna genomfora en dnskvird strukturomvandling. Insi-
derspekulation i samband med planer pa Gvertagande av annat féretag kan
saledes leda till att affiren dventyras om kursstegringen som en {oljd av
dessa spekulationer blir av den storleken att ett bud framstér som icke
ekonomisk férsvarbart att lagga fram.

Mot bakgrund av det sagda tillstyrker organisationerna det foreslagna
forbudet, dock med den begrinsningen att de med bestimmelsen avsedda
akticigarna intc skall omfattas.

2.3 Begrinsningen till vissa vardepapper

2.3.1 Naringsfrihetsombudsmannen

NO har sirskild anledning framhalla vikten av att foretag som anvander
sig av den svenska vardepappersmarknaden for sin kapitalférsérjning be-
handlas lika av lagar och regler som bestimmer handlingsutrymmet pa
denna marknad. Nar marknaden nu Oppnats dven for aktier i utlindska
bolag bor enligt NOs uppfattning dven handeln med akticr i dessa bolag i
princip omfattas av forbudet mot insiderspekulation dven om efterlevna-
den av férbudet kan bli svar att kontrollera.

2.3.2 Sveriges advokatsamfund

14 § andra stycket bor tillfogas separat optionsritt till nyteckning.

2.3.3 Sveriges finansanalytikers forening

Bestimmelserna bor omfatta handel med virdepapper i alla bolag, och
inte enbart borsnoterade bolag och OTC-bolag, i vilka offentlig handel sker
i ordnade former. Vidare bor klart utsigas att bestimmelserna skall gilla
aven for konverteringslan, optionsritter och andra nirbesliktade virde-
papper.

2.4 Personkretsens avgrinsning

2.4.1 Bankinspektionen

| frAga om kretsen av de personer som skall ha insynsstillning kan
inspektionen i huvudsak ansluta sig till utredningens forslag. Anledningen
till tvekan finns enligt inspcktionens mening endast pa en punkt, nimligen i
fraga om juridiska personer, som ar stora aktiefigare, samt styrclseledamo-
ter och ledande befattningshavare hos sddana juridiska personer. Frigan
géller bide den juridiska personens aktieaffirer i de aktuella bolagen och
namnda fysiska personers egna afférer 1 dessa. Utredningen for (sc¢ 8.4.3)
ett ingdende resonemang som utmynnar i att dessa personcr inte skall
Il Riksdagen 1984/85. 1 saml. Nr 157
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inbegripas i kretsen av insiders. Vad angir de juridiska personerna ir
inspektionen beredd att godta utredningens standpunkt. Mera komplicerad
ar frigan om styrelseledamaéter och ledande befattningshavare. De senare
utévar i praktiken ofta ett avgorande inflytande pa den juridiska personens
placeringar och har dirmed sirskilda mojligheter till insyn i marknaden vid
sidan av den insyn som de far pa grund av den juridiska personens aktiein-
nehav. Inspektionen har i sin verksamhet moétt fall dir sddana personer
missbrukat sin stallning for att gora inkomstbringande affirer. A andra
sidan har utredningen med ratta betonat vanskligheterna med att utstriicka
insiderkretsen till den nimnda ganska stora gruppen. Inspektionen &r
darfor, om &n med stor tvekan, beredd att tillstyrka utredningens forslag.
Dirvid har inspektionen ocksa beaktat, att den genom de fortséttningsvis
bechandlade forslagen om befogenhet att ge vigledande anvisningar kan
paverka de ifrigavarande personernas handlande. Skulle detta inte visa sig
vara tillrackligt, far inspektionen ingd till regeringen med forslag om kom-
plettering av lagstiftningen.

2.4.2 Kommerskollegium

De omstandigheter som foranleder forviarvsforbud anges i 7 och 8 §8 i
den féreslagna lagen om vﬁrdepéppersmarknaden. For att definiera den
krets av personer som skall omfattas av forbudet har utredningen valt tva
alternativ. 1 7 § bestams sdlunda kretsen genom en mera allmint héllen
beskrivning medan den i 8 § bestims genom hénvisning till den upprakning
som gors i 6 §. Det iir svart att se nagra barande skl for denna skillnad.
Det senare alternativet har den fordelen att den krets som skall omfattas av
forbudet blir klart bestamd. A andra sidan medfor det att vissa mojliga
insiders hamnar utanfor forbudskretsen. Enligt kollegiets mening viiger
intresset av att stoppa insiderspekulation si tungt att man dven i de fall
som avses i & § bor bestimma kretsen pa det sitt som gjorts i 7 §. Detta
giller inte minst som det sétt att bestimma kretsen som gjorts i 8 § med
hanvisning till 6 § innebar flera nackdelar.

I 6 § 5 sags att insynsstillning foreligger for innehavare av ledande
befattning eller kvalificerat uppdrag om '’befattningen eller uppdraget
normalt kan antas medfdra fortrolig information om sadant forhallande
som kan paverka kursen pé aktie i bolaget’’. En sddan sndv avgrinsning
Sppnar mojtigheter till “klipp'” for alla som mera sillan fir s&dan informa-
tion exempelvis forskare, produktutvecklare, prospektérer m.fl., men
som i vissa fall vil kan tankas fA tillgang till sidan information. Enligt 15 §
skall aktiemarknadsbolag uppritta forteckning dver arbets- eller uppdrags-
tagare som avsesibl.a. 6 § 5. Vidare framgéri8 § 2:a stycket att forbudet i
8 § 1:a stycket ¢j giller den som ej erhdllit underrittelse om att han ar
upptagen i nimnda forteckning. Detta innebér att bolagen sjilva kan be-
stamma kretsen av personer som kan drabbas av ansvar. Det 4r inte rimligt
att personer med ungefar liknande befattningar i olika foretag vid insider-
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spekulationer siledes skulle kunna straftas cller g fria helt beroende pi att
deras bolag gjort skilda bedémningar. Kollegiet dr vidare kritisk till 6 § 6
som forutsatter att insynsstillning i ett bolag foreligger vid innchav av
aktier motsvarande fem procent av aktickapitalet eller résterna. Detta
torde ofta ¢j vara fallet och speciellt inte pd OTC-marknaden. Bland manga
foretag synes det t. 0. m. vara s att om det finns en dominerande dgare dr
samtliga §vriga dgare i praktiken uteslutna frin sddan information som hir
avses. Kollegiet finner siledes att det utifrin dgandet inte 4r mdjligt att
generellt avgora vilka som har insynsstéllning.

Utifran de synpunkter kollegiet har att beakta bor 6 § 3 utga. Enligt
denna punkt har revisor eller suppleant i bolaget eller dess moderforetag
insynsstillning. Forekomsten av denna punkt i lagen kan ge {orestillning
om att revisor kan inneha aktier i bolag dir han ar revisor. Enligt god
revisorssed sddan den kommer till uttryck bl. a. i de regler som utgivits av
Foreningen Auktoriserade Revisorer FAR, och som pa denna punkt 4r
allméiint accepterad far en revisor ej ha nigot direkt dgande i de foretag till
vilka han har uppdragsforhallande. Pa grund hirav dr punkten 6 § 3 olyck-
lig da den kan ge intryck av att nagot annat tillits.

2.4.3 Allmdnna pensionsfondens fjirde fondstyrelse

Enligt 6 § inkluderas i kretsen av personer med insynsstillning ocksa
fysiska personer, vilkas aktieinnehav motsvarar minst fem procent av
kapitalet eller rdsterna i ett aktiemarknadsbolag. Enligt fondstyrelsens
uppfattning ar denna grins for lag och bor i stiillet séttas vid tio procent.

Det éar tillfredsstillande att uppkopserbjudanden inkluderas i den fore-
slagna insiderlagstiftningen och ocksé att obehérigt utnyttjande av fortrolig
féretagsinformation kriminaliseras. Vad giller uppkdpserbjudanden giller
lagen alla arbets- och uppdragstagare medan diremot vid 6vriga Kurspa-
verkande omstédndigheter lagen enbart giller personer med insynsstillning.
Fondstyrelsen vill hir viicka frigan om det inte vore rimligt att arbets- cller
uppdragstagare som har haft vetskap om den kurspiverkande omstandig-
heten ocksi inkluderas i insiderkretsen.

Stvrelseledaméterna Dan Andersson och Sven Wehlin ar skiljaktiga och
anser att det 4r onskvirt att behdlla 5% av aktiekapitalet som griins for
personer som anses ha insynsstillning.

2.4.4 Styrelsen for Stockholms fondbérs

Majoriteten har ej nagon erinran mot insiderkretsens avgrinsning.
Herrar Franke, Palm, Ragnar och Junel ir skiljaktiga och anfor:

Borsstyrelsen ar i princip positiv till en utvidgning av reglerna mot
insiderspekulation. P& nigra vasentliga punkter gar dock forslaget i den
delen langre dn vad som 4r vare sig erforderligt eller acceptabelt.

Salunda avstyrker styrelsen bland annat att jimval storre aktiedigare
skall inraknas i insiderkretsen. Enligt styrelsens mening finns inget beligg
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for att storre aktiedgare skulle fa forhandstillging till fortrolig information
av foretaget. Storre aktiedigare torde saledes crfarenhetsmissigt uppnd
insynsstillning i bolaget i kraft av den styrelserepresentation som dgandet
ger.

Borsstyrelsen finner det aven principiellt tveksamt att som grund for att
inrakna ocksd denna kategori i insiderkretsen ligga forfaranden som
strider mot den likabehandlingsprincip i informationshinseende som galler
pa detta omrade.

2.4.5 Kooperativa forbundet

KF ifragasatter om det ar rimligt att insynskretsen ocksa omfattar aktie-
eller andelsigare redan med minst 5% av rostetalet. Ett storre aktic- eller
andelsinnehav bor enligt KFs uppfattning definieras ligst 109 av rosteta-
let. Harigenom torde administrationen bli enklare och marknadens behov

av visentlig information vara uppfyllt utan att dirmed syftet med lagen
forfelas.

2.4.6 Folksam

Till kretsen av personer med insynsstéllning ska enligt férslaget héra de
som p. g. a. arbets- eller uppdragsstillning dger kinnedom om information
av ovan angiven karaktdr men &ven storre aktie- eller andelsigare i de
berérda bolagen. Med storre aktie- eller andelsigare avses de som forfogar
dver minst 5% av aktierna eller s minga aktier som motsvarar minst 5%
av rostetalet i bolaget. Folksam ifrigasatter dock om innefattandet av
personer utan.annan anknytning till ett aktiemarknadsbolag én innehavet
av 5% av aktierna eller rostetalet i bolaget ar meningsfullt 1 detta samman-
hang. Enligt Folksams mening skulle for denna kategori av igare gilla en
hogre grins for att de ska anses vara i insynsstillning. En grins pd ligst
10% skulle sannolikt skapa en enklare administrativ hantering utan att
syflet med lagen forfelas.

2.4.7 Aktiefrimjandet

Det ar mycket tveksamt om den s.k. insiderkretsen dven skall omfatta
storre aktiedgare. Om man tinker sig att ett foretag forbereder en kurspa-
verkande affir s ar det formodligen ménga utanfor dess styrelse och
verkstillande ledning som far kinnedom om affiren innan den offentlig-
gors — berdrda myndigheter, andra affdrspartners, konkurrenter, upp-
mirksamma analytiker osv. Det ar viktigt att foretagets #dgare i denna
situation har mojlighet att tillvarata sina intressen utan att hindras av
insiderreglerna. Men om aktiedgarna daremot otillborligt dsidositter fore-
tagsledningens integritet for att tillgodose egna spekulationssyften borde
Bankinspektionen kunna ingripa efter information genom *’uppflaggnings-
reglerna’.
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2.4.8 Svenska bankfireningen

Personkretsen 6verensstimmer med nigra dndringar med den nuvaran-
de insiderlagens upprikning. Foreningen har ingen erinran mot att kretsen
nu utvidgas till att avse befattnings- och uppdragshavare savil i bolaget
som i dess moderforetag.

Bankfdreningen anser sig av principiella skil emellertid inte kunna godta
forslaget att bland de personer som skall anses ha insynsstéllning skall
innefattas fysisk person som &r dgare av s ménga akticr i bolaget som
motsvarar minst fem procent av aktiekapitalet eller rosterna i bolaget.
Aktiesgare, som ir juridisk person, foreslas emellertid inte ha motsvaran-
de insynsstillning. Utredningen har overtygande visat att juridiska perso-
ner inte bor omfattas i insiderkretsen.

Utredningens forslag bygger pa forestillningen att den inom associa-
tionsritten grundliggande likhetsprincipen faktiskt inte tillimpas savitt
avser information tilf aktiedgarc. Enligt bankféreningens mening finns vid
bestimmande av en krets personer med insynsstilining ¢j skal utgé fran att
nigra aktieigare Kan antas ha forsteg framfor andra aktieédgare i friga om
information om ett bolags forhalianden. Det ir sdledes principiellt oriktigt
att utgd frin att bolagsledningen kan forsitta en aktiedigare med stérre
aktieinnchav i en forméanligare informationssituation dn en aktiedgare med
ett mindre innehav just pa grund av denna hans roll som aktiedgare. Denna
uppfattning om likabehandlingsprincipen har ocksa kommit till uttryck i
inregistreringskontrakten.

Enligt bankféreningens erfarenhet torde aktiefigare med stérre innehav
av aktier i ett bolag uppnd insynsstillning i detta i kraft av t.ex. en
styrelsepost. Det kan endast vara i rena undantagsfall som det, vilket
utredningen hédvdar, forekommit att storre aktieigare just i aktieiigaregen-
skapen fatt forhandstillgdng till fortrolig information om foretaget. Har si
skett, strider det mot aktiebolagslagen och bolagsledningens skyldigheter
och utgor sd mycket mindre skil for att ndgra aktiedgare inordnas under
benamningen insider. Foreningen anser det alltsd felaktigt att — vilket 4r
folyden av forslaget — for det fall en bolagsledning bryter mot likhetsprinci-
pen genom att ge en storre aktiedgare viss fortrolig information 1ata aktie-
dgaren drabbas av straffansvar, om informationen utnyttjas. Det vore i
sddana fall riktigare att sanktioncn riktas mot den som lamnar informatio-
nen.

Bankféreningen avstyrker utredningens forsiag i denna del sivitt avser
bade take-over-situationen och 6vriga férbudsfall.

2.4.9 Svenska fondhandlareféreningen

Fondhandlareforeningen, som ansluter sig till Bankforeningens syn-
punkter i detta avseende, avstyrker dven den forslaget att vissa aktiesigare
pa grund av storleken av sitt aktieinnehav skall anses sésom insiders vare
sigi7 § eller 8 §:s fall.
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En utvidgning av insiderkretsen i jamférelse med nuvarande bestimmel-
ser foreslds genom att vissa kvalificerade konsulter enligt 6 § forsta stycket
5. hanfors dit. Foreningen har ingen erinran hiremot.

2.4.10 Svenska OTC-féreningen

I detta sammanhang ma framhallas, att de foretag, som idag ir noterade
pa OTC-marknaden, &r relativt sma. Detta kommer sannolikt att vara fallet
dven, vad giller foretag, som framgent noteras pA OTC-marknaden.

Pa grund av dessa bolags storlek far en relativt stor andel av bolagens
personal snabbt information om de foérdndringar, som dr aktuella i foreta-
get.

Det av utredningen i denna del framlagda forslaget kommer av nyss-
namnda skl i ménga fall att medfora, att den personalgrupp, som innefat-
tas i gruppen “'insynspersoner’’ inom ett bolag, blir forhallandevis stor.

Omfattningen av de bestimmelser, som enligt forslaget skulle berdra
personalgrupperna ifrga och de darvid for foretagen uppkommande admi-
nistrativa problemen. blir betydande.

Utredningen foreslér, att som s. k. “"insynsperson’’ skall anses dgare av
s& manga aktier i ett bolag, som motsvarar minst 5% av aktiekapitalet eller
rosterna i bolaget.

I de bolag, som hittills noterats pd OTC-marknaden, har de aktier i
bolagen. som utbjudits till allmdnheten och som &r foremal for allméin
handel, utgjort B-aktier med ett begriinsat rostvirde. Agarna av sidana B-
aktier har — dven vid stérre innehav — ett relativt ringa inflytande over
bolagen. Det framstar icke som sannolikt, att dgare av aktier av denna
storleksordning — darest de samtidigt icke aktivt deltager i bolagets verk-
samhet — kommer att generclit erhilla bolagsinformation av “fértrolig™’
karaktar.

Med den spridning av aktierna i OTC-bolag. som foreligger i de nu pi
OTC-marknaden noterade bolagen, kan icke ett verkligt inflytande Gver
sadana bolag — och eventuellt dirmed férenad informationsmdjlighet for
aktiedgarna — uppkomma vid aktieinnehav av angiven storlek.

Foreningen delar sdlunda ¢j utredningens uppfattning, att aktiedgare
genom ett aktieinnehav av denna storleksordning skulle f4 tillgdng till
fortrolig information rorande foretaget.

2.4.11 Sveriges advokatsamfund
6 § forsta stycket §
For att insider-kretsen inte skall bli onddigt stor bor har kravas att

befattningen eller uppdraget normalt kan antas i véasentlig man medféra
fortrolig information om f6rhillanden som kan paverka aktiekursen.

6 § forsta stycket 6

Enligt samfundets mening 4r 5% av aktiekapitalet cller rostvérdet inte
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tillriackligt for att i normalfallet medféra en insynsstélining for aktieédgare,
och detta giller sarskilt i de mindre och medelstora aktiemarknadsbolagen.
Samfundet anser 10% vara en lampligare grians, varvid dven beaktas att
denna grins redan giller i olika hidnseenden enligt aktiebolagslagen. I
sammanhanget ma framhallas att enligt utredningens redovisning &n hogre
granser tillimpas i utlandet. Denna grinsdragningsfriga behandlas ytterli-
gare nedan under 17 §.

7 § andra stycket

10 %-grinsen bor gélla.

2.4.12 Sveriges aktiesparares riksfirbund

Utredaren pekar pa det grundldggande problemet, att den personkrets
som kan komma i besittning av fortrolig, kurspaverkande information
knappast gir att avgrdnsa pa nagot fullstindigt sétt. Anstallda langt ner i
foretagets hierarki kan i vissa ligen besitta sadan information.

Att innefatta alla personer, inom och utom bolagen, som i vissa ligen
kan besitta kurspaverkande information i lagstiftningen ir uppenbart ogor-
ligt.

En betydligt snivare avgrinsning maste goras. i forsta hand till personer
som i sin normala dagliga girning maste antas komma i besittning av
kurspaverkande information.

Forbundet instimmer i utredarens forslag att denna krets ska omfatta
styrelseledaméter, VD, vice VD. revisorer samt storre aktiedgare och
1Angtidskontrakterade konsulter pé direktionsniva.

Forbundet anser vidare att kretsen bor vidgas nigot ytterligare.
Framst till *"personer understillda bolagets eller koncernens verkstillande
ledning med huvudsaklig uppgift att fér bolagets rikning agera pa vérde-
pappersmarknaden’’.

Bakgrunden till detta forslag ar, att denna typ av anstillda regelmiissigt
mdste antas deltaga i och forbereda beslut om stdrre aktieférvirv och
uppkdpserbjudanden. Det skulle upplevas som en brist att inte innefatta
denna grupp i insiderbegreppet.

2.4.13 Sveriges industriférbund och Stockholms handelskammare

Utredningen foreslar att bland de personer som skall anses ha insyns-
stallning i bolaget. dvs. insiders, skall innefattas fysisk person som iar dgare
av si ménga aktier i bolaget som motsvarar minst fem procent av akticka-
pitalet eller rosterna i bolaget.

Utredningens skl for att hdnfora stdrre aktiedgare till insynskretsen
anges vara att man far “’rikna med att dessa ofta far forhandstillgang till
fortrolig information om foretaget'’.

Organisationerna vill starkt ifragasitta riktigheten i detta pastiende.
Visserligen kan det i undantagstall vara nédvéndigt att kontakter dger rum
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— for att forankra kommande beslut — mellan foretagsledning och aktie-
dgare. Att lagga dessa undantagssituationer till grund for en presumtion om
insynsstilining saknar dock verklighetsforankring. Den insyn storre aktie-
dgare kan ha i det aktuella bolaget grundar sig saledes enligt organisatio-
nernas erfarenheter regelmissigt pa den styreiscrepresentation som agan-
dcet givit.

Organisationerna vill vidare ifrdgasitta om inte den presumtion pé vilket
bestdmmelsen hir vilar, nimligen att aktiedgare med ett visst minsta
aktieinnehav skulle generellt befinna sig i en férméanligare informationssi-
tuation an andra aktiedgarc med mindre innehav, som i princip fir anses
komma i konflikt med dct intresse om likabehandling av aktiedigare i
informationshiinseende som kommer till uttryck i inregistreringskontrak-
tet.

Utredningens forslag innebér att atskillnad gors mellan fysiska och juri-
diska personer som aktieigare. Aven om inte en atskillnad grundad pa
akticigarens status kan anses strida mot den inom associationsritten
grundlaggande likstillighetsprincipen anser organisationerna likval den
diskriminering som forslaget innebér av en akticiagarkategori som tveksam
fran likabehandlingssynpunkt.

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

2.4.14 Sveriges virdepappersfonders forening

Foreningen staller sig avvisande till komplcmcntet att storre aktie- eller
andelsigare, dvs. innehavare av minst fem procent av aktiekapitalet eller
rosterna i ett aktiemarknadsbolag, skulle omfattas av ett dylikt forbud. Om
information skulle komma en virdepappersfonds fondbolag tillhanda om
ctt take-over-bud pa ett eller annat satt och fonden innehar det hiar angivna
antalet aktier, skulle det uppenbarligen strida mot aktiefondslagens
(1974:931) 17 § som sdger att fondbolaget uteslutande ska handla i fondan-
delsdgarnas gemensamma intresse. Det kan aldrig vara i andelsigarnas
intresse att underldta att utnyttja sddan information som portfoljforval-
taren bedomer gagnar fonden.

Samma 6verviaganden som féreningen har gjort betriaffande det lampliga
1 att betrakia aktiedgare till mer dn fem procent av aktiekapitalet eller
rostetalet som insiders i ett féretag kan naturligtvis goras dven for det
andra forbudet. Enligt forslaget hanfors dock endast fysisk person till
insiderkategorin fér det andra forbudet och darmed torde inte problem
med dubbla lojaliteter komma att uppsta.

Det ar dock angeliget att pipeka det visentliga i att borsbolag eller
OTC-bolag sjilva ytterst maste ta stillning till vilka personer i foretaget,
som uppdrags- eller arbetstagare, som skall hanforas till kategorin insiders.
Bankinspektionen bor dock noggrant folja upp vilken praxis som giller i de
berorda foretagen for att klargora huruvida stora diskrepanser foreligger
mellan foretagen.
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2.4.15 Sveriges finansanalviikers forening (SFF)

Liksom i tidigare lagstifining presumeras en "'insiderkrets™ tor vilken
Jagstiftningen 4r uppbyggd. SFF delar inte detta synsitt utan forordar att
kretsen utvidgas till alla arbets- och uppdragstagare sa som foreslagits nir
det giller uppkopserbjudanden. Aven personer som utan anstillnings- eller
uppdragsforhallande fatt del av viss insideinformation bor i princip omfat-
tas av insiderlagstiftningen. Utvecklingen av praxis i t.ex. USA gér for
nirvarande i denna riktning. Den allmdnna rittsgrundsatsen om likhet
infor lagen talar ocksa starkt for en utvidgning av “insiderkretsen’”.

Enligt § 6 inkluderas fysiska personer med aktieinnehav motsvarande
minst fem procent av aktiekapitalet cller rosterna i ’'insiderkretsen’.
Utredningen presumerar tydligen att aktiemarknadsbolag bryter mot infor-
mationsbestimmelserna i inregistreringskontraktet. Ndgra som helst be-
lagg for detta presenteras icke. SFF vill fororda att dessa personer inte

automatiskt hanfores till insiderkretsen.

2.5 Visentlighetsrekvisitet

2.5.1 Hovrdtten for Nedre Norrland

[ 8 § talas om omstindighet “av beskaffenhet’ att visentligt forindra
kursen. Hovritten foreslar att i stillet anvands uttrycket “édgnad att™.
Dirigenom skulle tydligare markeras att omsténdigheten typiskt sett ger
upphov till kursrorelser.

2.5.2 Styrelsen for Stockholms fondbirs

I friga om det allméinna forbudets utformning och innebord vill borssty-
relsen anfora foljande. Styrelsen ansluter sig till utredningens uppfattning
att forbudet bor inskrinkas till att gilla information som &ar vésentlig.
Informationens betydelse for bedbmningen av foretaget skall vara idgo-
ncnfallande och pdtaglig. Utformas regeln med dessa utgdngspunkter,
tillgodoses det fran rittssiikerhetssynpunkt viktiga kravet att insidern skall
ha rimliga forutsiittningar att avgora om en affar ar tilliten eller ej. Det ir
emellertid inte korrekt att pasté att den av utdredningen valda utformning-
en av viasentlighetsrekvisitet anknyter till de standardkontrakt som an-
vinds for inregistreringskontrakt och OTC-avtal. Med lokutionen '’beslut
clier hindelse som &r av beskaffenhet att i icke ovésentlig grad paverka
den bild av bolaget’, som tidigare lamnats, har man i dessa standardkon-
trakt medvetet valt en ligre niva for informationsskyldighet #n lagforsla-
gets vasentlighetsrekvisit. Aven om det skulle vara forenat med vissa
fordelar att i berorda hinseenden ha kraven enhetligt utformade, anser
borsstyrelsen det naturligt att avgrinsa det kriminaliserade omradet med
ett hogre krav.

Utredningen har anknutit visentlighetsrekvisitet till omstindighet av
beskaffenhet att viisentligt paverka aktiekursen. 1 specialmotiveringen till
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8 § har man nidrmare utvecklat svnen pd hur bestimmelse bor tolkas. All
crfarenhet visar att det ar forenat med betydande svarigheter att férutse en
omstandighets kurspaverkande effekt. Som utredningen framhillit fir den
faktiska kursutvecklingen efter offentliggérandet inte tilimitas betydelse.
Mot denna bakgrund vill borsstyrelsen foresia att vésentlighetsrekvisitet
anknyts till mera konkreta térhillanden. Detta kan — med {érebild i inre-
gistreringskontrakten — gdras genom att ange att omstindigheten skall
vara av beskaffenhet att vasentligt paverka den bild som skapats genom
tidigare informationsgivning fran bolaget.

Herrar Franke, Palm, Ragnar och Junel ar skiljaktiga och anser att
yttrandet i denna del bor ha f6ljande lydelse:

Styrelsen vinder sig ocksa mot utformningen av det allmanna férbundet
mot insiderhandel i 8 §. Enligt styrelsens mening ér den valda definitionen
alltfor generell och oklar for att vara acceptabel inom ett straffbelagt
omréde.

Den vaga definitionen innebir ocksi en uppenbar risk for att insiders
tvingas avsta fran att 6verhuvudtaget handla med aktier i det egna bolaget,
en konsekvens som inte dr 6nskvérd.

Enligt borsstyrelsens uppfattning maste férbudet begriinsas till tidsmés-
sigt klart konstaterbara fakta. Bolagsstimma samt framlaggande av delars-
rapport, bokslut och arsredovisning uppfyiler dessa krav. Sjalvfallct kan
dven andra beslut och hindelser ha en kursdrivande effekt. Utrymmet for
missbruk i dessa fall torde dock vara begransat med hansyn till de krav
som uppstills i inregistreringskontraktet pa att sddana omstandigheter
genast skall delges bérsen och utan obehérigt dréjsmal offentliggoras.

2.5.3 Allmdinna pensionsfonden, fiirde fondstvrelsen

T § 8 sigs att den kurspéverkande omsténdigheten skall vara av beskaf-
fenheten att di den blir allmént kdnd visentligt fordandra kursen pa aktien i
aktiemarknadsbolaget. [ kommentarerna till lagtexten sigs att det 4r svért
att ange visentlighetsrekvisitets innebord 1 procent. Till ledning for be-
domningen sigs dock att “en femprocentig stegring av kursen pa ett
papper i allmiinhet ar att anse som visentlig”. Normala. slumpmissiga
kursfluktuationer har statistiskt en standardavvikelse av storleksordningen
sju procent dver tidsperioden en manad. Under senare ar tycks dessutom
aktiekurserna ha blivit mer instabila. Enligt fondstyrelsens uppfattning
tycks darfor den indikerade nivan pa fem procentenheter vara for 1ag och
forestar att begreppet visentlig kursforandring innebir cirka tio procenten-
heters skillnad i forhdllande till den allméinna kursutvecklingen under den
aktuella tidsperioden.

2.5.4 Kooperativa forbundet
Med hinsyn till foreslagna straffpafoljider anser KF att vasentlighets-
rekvisitetet ir oklart och att detta bor fortydligas i foreslagen lagstiftning.
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2.5.5 Svenska bankforeningen

Forbudet tar sikic pd de situationer nir det i ett aktiemarknadsbolag
eller i dess moderforetag intriffat en omstiandighet — av annat slag dn take-
over-situationen — som ir av beskaffenhet att, da den blir allmént kind,
visentligt férindra kursen pa aktic i aktiemarknadsbolaget. Den som har
insynsstilining i bolaget och som har kiilnnedom om omstéindigheten far i
ett sddant lige inte handla med aktier i bolaget férrin omstindigheten har
offentliggjorts.

Bankforeningen har ingen erinran i och fér sig mot att den nuvarande
insiderlagstiftningens bestimmelser och anmiliningsskyldighet nu skarps
och att ett straffbclagt féorbud mot insiderhandel silunda inférs. Med
hansyn emellertid just till straffbeliggningen finner bankféreningen anled-
ning att understryka behovet av si klara avgrinsningskriterier som mojligt
for att beskriva vilka omstindigheter som kan foranleda en forbudssitua-
tion. Att, sdsom utredningen gor. hinvisa till att tillimpningsomridet &r
detsamma som giller for uppgiftsskyldighet enligt inregistreringskontrak-
tet for borsbolagen innebir inget fortydligande 1 sig av granserna for det
straffbara omradet. Ocksd kontraktet upptar en nagot diffus beskrivning
genom att hinvisa till 'beslut eller hiandelse som ar av beskaffenhet att i
icke ovisentlig grad paverka den bild av bolaget, eller nir bolaget &r
moderbolag, koncernens situation som skapats av foregdende drsredovis-
ning eller deldrsrapport eller annat som forekommit dérefter”. Om det
straffbara omradet ges alltfor diffusa granser. finns det enligt bankfore-
ningens mening risk for att insiders i praktiken undanhélls mojligheten att
Overhuvudtaget handla med aktier i det egna bolaget. En sidan konse-
kvens kan inte vara rimlig.

Bankfoéreningen ir emellertid medveten om att stora svérigheter uppstar
vid forsok att beskriva en tydligare avgrinsning av sddana visentliga
hiindelser som skulle medféra aktichandelsforbud. Det riacker alltsd inte
att i lagtexten infora inregistreringskontraktets formulering. Detta leder till
att forbudet bor begrinsas till tidsmissigt klart konstaterbara fakta, dvs.
bolagsstimma samt framliggande av arsredovisning. deldrsrapport och
bokslut. Ochsa andra omstindigheter kan emellertid ha en kursdrivande
effekt och borde darfor omfattas av ett forbud f6r insiders att utnyttja sin
kinnedom om ctt sddant férhallande. Bankforeningen anser dock att
utrymmet for missbruk i saddana fall 4r mycket litet. Enligt inregistrerings-
kontraktet skall ju nimligen hidr avsedda hiindelser genast delges borsen
och utan obehérigt drojsmal offentliggéras. Nagot utrymme f6r en insider
att utnyttja informationen bor darfor inte antas foreligga. Med hinsyn
hiartill finns inte nagot behov av en straffsanktion i samband med s&édana
hindelser. De rittssikerhetskrav som maste uppstéllas vid ett straffsank-
tionerat forbud blir hirigenom ocksa tillgodosedda.
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2.5.6 Svenska fondhandiareforeningen

For tillimpningen av forbudet i 8 § fOr personer i insynsstillning att
under en viss period handla med akter behdvs nagot kriterium {or vad som
skall anses utmirka den forbjudna och straffbelagda girningen. Den om-
standighet som en insider kinner till och tar till utgingspunkt for sitt
illojala handlande skall vara *’av beskaffenhet att visentligt {6rindra kur-
sen pa aktic i aktiemarknadsbolaget di den blir allmént kind . .. ",

Eftersom definitionen i friga far s& stor betydelsc frin rittssikerhets-
synpunkt, kan det vara av intresse att ndgot soka belysa inncborden. Det
nirbesliktade uttryckssittet: ™. . . fortrolig kinnedom om sidana bolagets
férhillanden som kan paverka kursen pa aktier i bolaget™ Aterfinnes i
nuvarande insiderlag 2 §. DA ar att mérka att denna lag, sdsom utredningen
traffande anfort, bygger pa ““skampaleprincipen”” och saknar straffritisliga
cller andra sanktioner. Anvdndbarheten av sistnamnda definition behdéver
darfor ¢j bli lika hart nagelfaren som nir det nu i fortsittningen blir friga
om kriminalisering av ett beteende. Som en parallell hianvisar utredningen
till bérsens inregistreringskontrakt (10 p) och avtalet angdende OTC-note-
ring (11 p) i vilka man emellertid i det nu aktuella hinseendet tillimpat ett
annorlunda konstruerat perspektiv: "'beslut eller hindelse ...som ar av
beskaffenhet att i icke ovisentlig grad paverka den bild av bolagets . .. si-
tuation som skapats av féregaende drsredovisning eller deldrsrapport eller
annat som férekommit darefter...".

Hir foreligger alltsa en betydande olikhet i valet av metod for att fa fram
karnpunkten for beddmningen av informationsmissbruket. Den av utred-
ningen efterstrivade och dven enligt féreningens uppfattning limpliga
kopplingen till uttrycksséttet i inregistreringskontrakt och OTC-avtal sy-
nes med den i 8 § foreslagna formuleringen bli alltfor 16stig. — Mot bak-
grund av fOreningens miénga iakttagelser genom dren betriffande
aktiekursindringar i samband med offentliggérande av viktiga foretagsny-
heter maste ocksa framhallas att det visat sig vara synnerligen svért att
s6ka beddma vilken effekt ett betydelsefullt foretagsekonomiskt medde-
lande i verkligheten far for kursen pa det aktuella bolagets aktier. Gang pa
gang far foreningsmediemmarna uppleva att det offentliggjorda meddelan-
det om hindelsen”’ eller ""omstiandigheten’’, trots att det kan vara av
mycket positivt slag, leder till en blott fdrsumbar kurshijning cller lamnar
kursen helt opaverkad eller t. 0. m. medfor kurssénkning. Den oftast hérda
forklaringen &r att det aktuella forhallandet redan varit, som det heter,
diskonterat i kursen. Detta tyder nirmast pa att den allminna foretagsana-
lytiska bevakningen ér effektiv. Det ar i vart fall mycket komplicerat att
forsoka fa grepp om en juridiskt limplig bestdmning av vad som pé kort
sikt dr dgnat att paverka en aktiekurs.

Man har anledning att friga sig om man inte med det synsitt som
framkommer i inregistreringskontraktet och OTC-avtalet stir narmare den
svirfingade verkligheten. Eftersom valet av uttryck far den allvarliga
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aspekt som en specialstraffrittslig foreskrift maste medfora. far foreningen
ifrigasitta om utredningens formulering ar forenlig med krav pé rimlig
siikerhet i den kommande réttstillimpningen elier om den ej bt ansluta sig
bittre till den som anvénds i nimnda kontrakt och avtal.

2.5.7 Sveriges aktiesparares riksforbund

Utredarens forslag vad avser kurspaverkandc hindelser erbjuder storre
problem. Utredaren undviker i stort sett att diskutera dessa avgrinsnings-
svarigheter, och hinvisar till inregistreringskontraktet mellan bérsstyrel-
sen och borsnoterade bolag. 1 detta kontrakt aléggs bolagen att offentligt
informera om hiindelser som "'i icke ovisentlig grad’” kan paverka kurs-
bildningen i bolagets aktier.

I dessa stycken ir utredningen helt otillfredsstillande. Av tva olika skal
kan denna lésliga hiinvisning till inregistreringskontraktet inte accepteras.

For det forsta ar inregistreringskontraktet ett civilrittsligt dokument, ett
avtal mellan tva parter. Trots att avtalet ger borsstyrelsen vissa sanktions-
méjligheter, ér det i princip ett frivilligt avtal. I ett sddant avtal kan man
acceptera ett visst matt av oklarhet, inom rimliga granser. Léget blir ett
helt annat nir man infor lagstiftning, och direkt kriminaliserar nagot visst
forfarande.

Det méste i ett sidant ldge stiillas betydligt hardare krav pa precisering.

For det andra dr det en missuppfattning att tro att nigon anvandbar
praxis utvecklats vad giller féretagens informationsgivning enligt inregi-
streringsavtalet,

Nagon sadan praxis finns for narvarande inte, bortsett frin vissa fall.
Den kommer med all sannolikhet att vixa fram under arens lopp, alltefter-
som flera fall av misstinkta brott mot informationsplikten behandlas av
borsstyrelsen. Men att i dagsliget hinvisa till en kommande, dnnu icke
existerande praxis dr knappast rimligt.

Rattssakerheten stiller betydligt storre krav pé klarhet och precisering
vad giller gransen mcllan lagstridiga och tillitna handlingar.

Ser man till det forsta fallet av kurspaverkande hiindelser, dvs. offentligt
uppkopserbjudande, dr hiandelsen klart definierad. Oklarheten galler det
andra fallet av kurspaverkande hidndelser, § 8 i den foreslagna lagtexten.
Dir talas det om “'beskaffenhet att visentligt forindra kursen pa aktie i
aktiemarknadsbolaget™’.

Stockholms Handelskammare och Sveriges Industriférbund har i sitt
remissvar foreslagit att endast fyra klart definierade hindelser ska omfat-
tas av § 8. Det giller publicering av bokstutskommuniké, arsredovisning
och delarsrapport samt hillande av bolagsstimma.

Forbundets position dr att utredarens forslag ar oacceptabelt i sin 16s-
lighet, och att Handelskammaren och Industriférbundets forslag 4 sin sida
ar alltfor snavt i sin avgransning.

Forbundet foreslar. att § 8 dels ska omfatta de fyra ovan nimnda hindel-
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serna, dels omfatta en alimin skrivning som ar mer avgrinsad dn utreda-
rens.

Avgrinsningen av det allméinna fallet bor vara foljande: Det ska vara
hindelser som uppenbart kommer att ha starkt kurspaverkande effekt. Det
ar i sammanhanget ointressant vilken kurseffekt hindelsen i verkligheten
far. Det viktiga ar, vilken kurseffekt handelsen kan bedomas fi, nar den sa
smaningom blir kind pa aktiemarknaden.

Hindelsen ska vidare vara av karaktiren att pa ett genomgripande satt
dndra en tidigare allmint omfattad bild av foretaget. Vidare ska hindel-
sen vara ovintad, och den ska vara av det slaget att den ar rydligt avgrén-
sad i tiden.

Det sista ar vasentligt ur den aspekten, att man maste entydigt kunna
faststilla ndr en hindelse intriffat, och likasa ndr insidern méaste bedémas
ha fitt kinnedom om hindelsen. Det maste for insidern framsta som klart,
ndr {orbud fér honom att handla i bolagets aktier uppstdr. Di ar det i
praktiken inte mojligt att ta hansyn till Jingsamma, gradvisa férandringar.

Rattssikerheten kraver, att insidern utan nigon tvekan ska kunna identi-
fiera dessa starkt kurspiverkande hidndelser, och nir de ska anses ha
intriffat, dvs. nar férbud intrader for honom att handla. Om nigon osiker-
het kan ha forelegat, ska lagbrott inte anses ha skett.

2.5.8 Sveriges industriforbund och Stockholms handelskammare

Utredningen foreslar ocksa ett forbud mot insiderhandel {6r personer
med insynsstéllning som tar sikte pa de situationer nér det i ett aktiemark-
nadsbolag eller dess moderforetag har intriaffat en omstiandighet som &r av
beskaffenhet att viisentligt pAverka kursen p& aktie i aktiemarknadsbolaget
da den blir allmént kind. Definitionen foreslas hir bli anknuten till inregi-
streringskontraktet for borsbolag och avtalet med OTC-bolag, som stadgar
informationsskyldighet for bolagen i motsvarande situation.

Utredningens utgangspunkt for det nu aktueila férbudet har varit att
insiders dverhuvudtaget bor vara forbjudna att gora sidana affarer som
kan medfora att fortroendet for marknaden kan rubbas. Utgangspunkten
innebar hir i sak att man har angripit problemet genom att foresld ett
ytterst vidstrackt forbudsomrade. Séledes har férbudets tillimpningsomra-
de utstriackts till att gdlla omstandigheter av beskaffenhet att vasentligt
forandra kursen pa aktien (vdsentlighetsrekvisitet). Det valda uttryckssét-
tet ar till sin innebord av generell natur vilket medfor betydande tolknings-
problem nir det géller forbudets yttergranser. Fran rittssédkerhetssyn-
punkt ar detta enligt organisationernas mening inte acceptabelt inom ett
straffbelagt omride. Visserligen har utredningen sokt att ge konkretion 4t
viisentlighetsrekvisitet genom motivuttalanden pd s siitt att innebdrden
angetts vara densamma som generalklausulen i inregistreringskontraktet
(p. 10). Problemet &r dock att denna anknytning pd intet sitt tjinar nagot
klargorande syfte. Begreppet 4r aven i inregistreringskontraktet oklart till
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sin innebord och skapar i mdnga fall tveksamhet hos de som har att tolka
och tillampa uttrycket i kontraktet. Denna oklarhet kan dock inom ramen
for inregistreringskontraktet accepteras och — med hinsyn till kontraktets
syfte — ibland t.o.m. uppfattas som positivt. Att diremot lata detta
kriterium tjina som avgriansning mellan straffbart och straffritt fyller inte
ens lagt stillda krav pd rittssikerhet. Organisationerna vill har ocksé peka
pa den kompetenskonflikt som uppkommer mellan bdrsstyrelsen och de
allminna domstolarna genom den tekniskt valda I6sningen att ansluta till
inregistreringskontraktet och den ddrmed férenade osikerheten om vi-
sentlighetsrekvisitets innebord. Foljden av den beskrivna osékerheten,
inom ett straffbelagt omride som det har 4r friga om, kan {orvéntas bli att
insiders hellre avstar frin att handla i foretagets aktier an riskera att stillas
under atal. £n sddan utveckling skulle, som organisationerna inlednings-
vis uttalat, strida mot savil dvriga aktiedigares intresse som effektiviteten i
foretagen och har dven av utredningen betecknats som mindre onskvird.

Med héinsyn till vad som sagts ovan vill organisationerna darfor foresla
att det aliminna forbudet mot insiderhandel begrdnsas till att gilla vissa
narmare preciserade hindelser som typiskt sett iar av den karaktédren att de
vid offentliggérandet kan fa en kursdrivande effekt. De hindelser som
upplyller nimnda krav ar enligt organisationernas mening — utdver det
ovan behandlade fallet med offentligt erbjudande — offentliggérande av
delarsrapport, arsbokslut och arsredovisning samt hallande av ordinarie
bolagsstimma. Nir insynsperson fatt kinnedom om innehdllet i dessa
handlingar eller vad som hérutdver kommer att offentliggéras vid bolags-
stimma om bolagets ekonomiska férhillanden och framtidsutsikter, fore-
slas denne vara forbjuden att handla sa linge denna information inte blivit
offentlig. For att inte opakallat inskrinka handeln bor dock forbudet inte
stricka sig langre dn 30 dagar fore offentliggérandet eller, sdvitt avser
bolagsstimma, tiden for densamma. Den foreslagna tidsperioden anknyter
hir till den av bankinspektionen utfirdade rekommendationen i frigan.

Organisationerna 4r medvetna om att dven andra hindelser, dn de som
organisationerna foreslagit bor omfattas av bestimmelsen. kan ha en kurs-
paverkande effekt. Utrymmet {or missbruk i dessa fall torde dock vara
begriansat. Enligt inregistreringskontraktet skall ndmligen de hindelser
som hir avses genast delges borsen och utan obehorigt drojsmal offentlig-
goras. Inregistreringskontraktet fyller har saledes sitt syfte som komple-
ment till insidertagstiftningen utan att kraven pa rittssikerhet blir &sido-
satta. Det bor ocksd beaktas att registreringsskyldigheten for insynsper-
soner, som foreslas bli kvar dven i framtiden, sjalvfallet kommer att ha en
aterhllande verkan pa insiderspekulation.

2.5.9 Sveriges finansanalvtikers forening
I allméinna ordalag kan en insideraffir definieras som en affir som gors
pad basis av icke offentlig information som véntas f@ en kurspaverkande
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effekt. da den blir allmiint kind. Det ligger i sakens natur att det ir svart att
nirmare definicra denna typ av information. Utredningen har valt att
behandla uppképserbjudanden for sig (§ 7) och att i dvrigt tala om om-
standighet av beskaffenhet att visentligt férandra Kursen ... . Enligt SFF
vore det béttre om lagstiftaren dven for annat dn uppképserbjudanden
forsokte att explicit definiera den information som beréres och inte hiinvi-
sade till kurseffekten (i efterhand kan ju bara konstateras vilken kursut-
veckling som faktiskt intrdffat och inte vad som viintats). Exempel pi
sddan information &r dnnu inte publicerade boksluts- och delirsrapporter.
storre order, tckniska genombrott osv.

Forst om det konkret visar sig omdjligt att tillimpa en sadan definition
bér man ta till nddlosningen med en definition av den typ som utredningen
anger i § 8 och som f6r dvrigt har samma karaktir som p 10 i borsens s. k.
inregistreringskontrakt. Darvid bor i vart fall beaktas att det dr den relativa
kurséndringen (t. ex. i férhallande till branschindex) som ir relevant.

2.5.10 Sveriges virdepappersfonders forening
Betraffande det andra forbudet mot insiderspekulation, da det intraffat
en omstandighet 1 aktiemarknadsbolaget som vasentligt kan paverka Kur-

sen pa bolagets aktier vid offentliggorandet, har féreningen inget att invin-
da.

2.6 Straffansvar

2.6.1 Bankinspektionen

Brottsbeskrivningarna och i samband dirmed gjorda avgrinsningar sy-
nes i stort sett lampligt gjorda. Detsamma géller uppdelningen pa ett grovt
vardslgshetsbrott och ctt uppsitligt brott med sirskild straffskala for grova
fall. Dock anser inspektionen inte, att en insideraffir normalt skall bedo-
mas som grovt brott si snart den avser aktier viirda mer dn 100000 kr. Den

beloppsmiissiga riktpunkten bor enligt inspektionens mening vara betydligt
hogre, forslagsvis 500000 kr.

2.6.2 Riksdklagaren

Jag tillstyrker den foreslagna regleringen och ansluter mig alitsd till
utredningsmannens éverviganden i friga om valet mellan straffrattslig och
administrativ sanktion. Jag har inte nigon erinran mot beskrivningen av de
situationer, dar forbuden trider in. och inte heller mot avgrinsningen av
den krets av personer, som skall anses ha insynsstillning. 1 friga om
strafflatituderna anser jag att for fall av grov oaktsamhet vid Gvertradelse
av 7 eller 8 § fiangelse bor ingd i skalan, sdrskilt som ringa fall inte skall
foranleda ansvar. Strafflatituden bor bestimmas till boter eller fangelse i
hégst sex manader. Betraffande det uppsatliga brottet godtar jag de fore-
slagna latituderna i och for sig men vill férorda att gradindelningen utgar
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och att allts3 en enhetlig straffskala om béter eller fingelse i hogst tva ar
infors.

Forslaget att ndgot medverkansansvar inte skall komma i fréga dr enligt
utredningsmannen frimst en konsekvens av att de uppstillda forbuden
skall gilla endast en begrinsad personkrets. Denna argumentering r inte
overtygande. I vissa situationer torde exempelvis en radgivare kunna ha
minst samma reella ansvar for den genomférda transaktionen som huvud-
mannen och hans handlande te sig minst lika straffvirt som huvudman-
nens. I ett sidant fall skulle det te sig stotande om endast den senare skulle
drabbas av straff. Ett oinskrinkt medverkansansvar kan fora for langt.
Men enligt min mening bér man inte fran straffbarhet undanta den allvar-
liga form av medverkan som anstiftan i férevarande sammanhang kan
utgora. Jag forordar att den sirskilda undantagsregeln ges ett innehall i
enlighet med det anforda.

2.6.3 Hovrdtten for Nedre Norrland
37 §

Hovritten, som anser att det allmiint sett dr skil att vara aterhllsam nir
det gdller att kriminalisera oaktsamma forfaranden, finner inte att de skl
hirfér som anfors i utredningen dr sadana att ett oaktsamhetsbrott bor
infoéras. I 6vrigt ar enligt hovrittens mening de féreslagna straffbendmning-
arna alltfor otympliga. Den mojlighet att inféra en straffbestimmelse avse-
ende s. k. insiderspekulation i 9 kap. BrB, vilken omnidmns i formogen-
hetsbrottsutredningens betinkande SOU 1983: 50 s. 261 f, fértjanar mi-
hinda att dvervigas narmare.

Enligt fjirde stycket i denna paragraf skall ej démas till ansvar for
medverkan till brott enligt paragrafen. Hirmed avses uppenbarligen att
endast girningsmannen, ¢j anstiftare eller medhjilpare skall ddmas. Da
enligt terminologin i 23 kap. 4 § brottsbalken dven giarningsmannen tillhor
kretsen av medverkande, bor fjdrde stycket fa foljande lydelse: "'For
anstiftan av eller medhjilp till girning som avses i denna paragraf domes ej
till ansvar®’, (se prop. 1971: 77 s. 117 f).

Hovrattsrddet Olsson dr av skiljaktig mening i f6ljande avseenden och
anfor: Lika med utredningen anser jag att i 37 § dven fall av grov oaktsam-
het bor medfora straff. Vad angér de foreslagna brottsrubriceringarna kan
vil sigas att de dr nagot langa men i brist pa alternativ bér de kunna
accepteras. Beteckningen *’spekulationsbrott’ bor sasom fran saklig syn-
punkt dubids undvikas. Spekulation med viirdepapper ingér som ett viktigt
element i en fungerande marknad och ar nagot forkastligt endast om den
bedrivs med otillbérliga hjdlpmedel. sdsom missbruk av insiderinforma-
tion. Om ordet spekulation sammankopplas med ordet brott ger man —
icke minst om sammankopplingen sker i en lagtext — niiring it den felakti-
ga forestéllningen att spekulation i sig r nagot oratt.

12 Riksdagen 1984/85. 1 suml. Nr 157
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2.6.4 Svenska bankforeningen

Med de begransningar i det straffbara omradet som bankfércningen
férordar kan den foreslagna brottspafoljden boter eller fingelse i hogst sex
méanader tillstyrkas.

2.6.5 Allménna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Det forefaller fondstyrelsen for langtgdende att kunna doma till fingelse
enligt 38 §.

2.7 Ekonomisk sanktion

2.7.1 Riksskatteverket (RSV)

RSV har inget att erinra mot forslaget i denna del. Verket vill dock peka
pa att friga dirmed uppkommer huruvida det férverkade beloppet skall
vara avdragsgillt vid berdkningen av inkomst av tillfillig forvirvsverksam-
het eller rorelse i samband med en senare forsiljning av aktierna. I praxis
har fragan om avdrag for forverkat belopp behandlats bl. a. i riittsfallet RA
1968 Fi 209. 1 det fallet ansags inkomst, som erhillits genom att aktier i
svenska borsnoterade bolag i strid mot géallande valutabestimmelser forts
ut ur riket och silts utomlands till hogre kurs dn den i Sverige giillande,
vara skattepliktig i Sverige. Fran inkomsten fick avridknas vad som pa
grund av forverkande eller utdomt vederlag tillfallit kronan. RSV har i ett
remissyttrande till hovritten dver Skéne och Blekinge ansett att kostnaden
for virdeforverkande endast ar avdragsgill om den har uppkommit i en
forvirvskilla. Med hansyn till att viss oklarhet far anses rdda huruvida
avdrag kan medges ecller inte. speciellt i belysning av att reglerna for vad
som &r kapitalforlust nyligen har dndrats, anser RSV att fragan bor regleras
i samband med detta lagstiftningsiarende. RSV anser for sin del att det
mesta talar for att belopp som har forverkats inte bor vara avdragsgillt.
Regleringen bor goras generell for alla typer av férverkanden och darfor
ske i 20 § kommunalskattelagen.

Om belopp som har forverkats inte blir avdragsgillt kommer de skatt-
skyldiga med stor sannolikhet att yrka att den latenta skatteskulden pa
realisationsvinsten skall avtiknas frin den obehoriga vinsten innan det
forverkade virdet bestims. Berdkning av latent realisationsvinstskatte-
skuld har i praxis féorekommit i bodelningssammanhang (se NJA 1975 s,
288). Savitt RSV kénner till forekommer det inte pd andra omraden. RSV
anser att det far anses rimligt att endast nettot av den obehoriga vinsten vid
en insideraffar blir féremal for forverkande. Detta kan klargdras genom
uttalande i en kommande proposition.

2.7.2 Riksdklagaren

Den foreslagna forverkanderegeln ar ett nodvindigt komplement till
straffbcstimmelsen eftersom ett utpriglat vinstintresse i allmidnhet torde
ligga bakom forfaranden av denna typ.
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2.7.3 Svenska bankfireningen

Som ytterligare sanktion foreslar utredningen {orverkande av virdet av
den vinning som uppkommit for girningsmannen eller den {Or vars rikning
girningsmannen képt eller slt aktier. Denna paf6ljd kan ocksa accepteras.
Emellertid foreslas att forverkande ocksa kan avse vinning som uppkom-
mit f6r den som foranletts till handel genom att nagon férsett honom med
fortrolig information. Enligt forslaget synes inte finnas mojlighet att undga
forverkande ens om den som gjort vinningen saknat vetskap om att det rad
han f6ljt infor en transaktion grundats pa sadan information. Bankfor-
eningen anser detta oacceptabelt.

2.7.4 Sveriges advokatsamfund

Samfundet delar uppfattningen att vinning av hir ifrigavarande brott
skall kunna forverkas men vill pipeka att tillimpningssvarigheterna kan bli
betydande (jiT t. ex. samfundets yttrande 6ver forslaget till forverkande vid
brott i naringsverksamhet, TSA 1981 s, 141). Ménga olika svargripbara
omstindigheter pdverkar ju hela tiden en akties borskurs, och den till
brottet relaterade omstindigheten kan sillan pa nagot 6vertygande sitt
sdarbedomas. Darfor bor lagtexten kompletteras med nagot fortydligande,
exempelvis kravet att visentlig vinning uppkommit som en uppenbar foljd
av brottet.

2.8 Registreringsskyldigheten

2.8.1 Bankinspektionen

Bestammelscerna om anmdélan om innehav av aktier och om andring av
innehavet synes lampligt utformade. Dock kan det enligt inspcktionens
mening ifragasattas, om inte innehav, respektive dndring av innehav kan
underlatas, nir det avser 100 aktier i stiillet fér av utredningen foreslagna
50.

2.8.2 Hovritten for Nedre Norrland

Vad angir undantagen i 10 § frin anmilningsskyldighet har, sdvitt hov-
ratten kunnat finna, frigan om s. k. “'split” ej berdrts av utredningen. 1
fullstindighetens intresse bdr vl ett omnidmnande goras i lagtexten eller
dtminstone i motiven av sidant férfarande. som ju inte rubbar aktiekapita-
lets storlek eller dess fordelning aktiedgarna emellan.

2.8.3 Allmdnnu pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Enligt 12 § skall vid dndring av aktieinnehav som inte formedlats av
fondkommissionar anmilan ocksa uppta motpartens namn och adress samt
det pris som avtalats. Motivet 4r att md;liggora for tillsynsmyndigheten att
upptacka ett eventuellt bufvanférhiliande. Fondstyrelsen finner att kon-
trollaspekten pd denna punkt drivs for langt och foreslar darfor att skyl-
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digheten att iimna uppgifter om motparten vid anmélan tas bort ur 12 §.

I 13 § foreslar utredningen att anmélan om aktieinnehav eller dndring i
innehavet skall anmilas senast 14 dagar efter det att nigot rekvisit for
anmilan uppkommit. Motivet for den mycket korta tidsfristen ér att risken
att glomma g6ra anmalan blir mindre. Mot bakgrund av praktiska svérighe-
ter att i enskilda fall gver huvud taget leva upp till lagens forpliktelser t. ex.
vid teveransforseningar frain VPC, och da det dessutom ir straffbelagt att
inte fullgéra anmaétan i ritt tid, anser fondstyrelsen att den anmélningsfrist
som for narvarande tillimpas, en méanad, bor bibehillas i den nya lagen.

Styrelseledaméterna Dan Andersson och Sven Wehlin anfor i en reser-
vation:

Utredningen vill ha en anmélan om vem som képt aktier for att tillsyns-
myndigheten skall kunna spéra ett eventuellt bulvanférhillande. Det ar
svart att for mig avgora det befogade i detta, men fondstyrelsens integri-
tetsargument maste vigas mot kravet pa allmanhetens information om
aktieaffiarer. Fondstyrelsen vill ocksd forlinga anmilningstiden vid ak-
tieaffiar frin 14 dagar till 1 manad. Ocksd detta 4r en avvigning mellan
informationskravet och vad som &r praktiskt mojligt.

2.8.4 Folksam

Personer med insynsstillning i aktiemarknadsbolag har sedan gammalt
en anmilningsskyldighet rérande forandringar i innehavet av aktier i de
aktuella bolagen. Denna anmaéilningsskyldighet har enligt utredarens for-
slag fitt en nigot annan utformning. Anmélan ska sdlunda g6ras inom 14
dagar mot i dag 30 dagar efter forandringen. Fran anmilningsplikten un-
dantas vidare forindringar och innehav understigande 50 aktier. Enligt
Folksams mening bor sistndmnda grians kunna séttas avsevirt hégre utan
att allménhetens legitima krav pa information asidosétts.

2.8.5 Svenska bankfireningen

Utredningens forslag innebir att den enligt insiderlagen gillande regi-
streringsskyldigheten i princip skall finnas ocksa i det nya forbudssyste-
met. Bankforeningen har ingen erinran mot detta torslag bortsett fran
kravet att ange pris och motpart samt att den foreslagna undantagsbegrins-
ningen, 50 aktier, ar alltfor 1agt satt. Internationellt sett dr granserna for
intridet av och en fortsatt anmalningsskyldighet betydligt hogre satta. Den
foreslagna avkortningen av anmélningsfristens langd — fran 30 dagar till 14
dagar — synes vidare opékallad och av praktiska skil alltfér kort. — Det
bor i friga om anmilningarna ocksid anmirkas att av lagtext bor Kklart
framga att dessa, sdsom giller f. n., skall hllas tillgdngliga hos bolaget och
hos Virdepapperscentralen.

2.8.6 Svenska fondhandlareféreningen

Betraffande de i 10 § foreslagna undantagen fran anmalningssk yldighet



Prop. 1984/85: 157 . 181

for person med insynsstillning delar féreningen bedomningen att eventugll
insiderhandel i s4 liten skala som dir anges ar for obetydlig {or att pikalla
reglering och kontroll.

Foreningen kan emellertid inte finna att ett antal av 50 stycken aktier
utgor nagot i detta sammanhang naturligt mitt att rikta in sig pa. Det som i
fondhandeln ir det konventionella minimimattet ar en bdrspost (och mot-
svarande noteringspost for aktier i OTC-bolag). Féreningen foresldr alltsa
att 10 § andra stycket 2. och 3. i stillet utformas i dverensstimmelse
harmed.

Till grund for dvervakningstekniken enligt gillande insiderlag har stipu-
lerats en frist som den anmalningsskyldige skall iaktta for fullgérande av
anmalan om sitt aktieinnehav och dndring diri, nimligen en méanad. Utred-
ningen féreslar att motsvarande frist enligt 13 § forkortas till 14 dagar,
nagot som foreningen redan av prakiiska skil kan tillstyrka. Genom de
snabbare rutiner som da erfordras minskar risken for att anmalningsskyl-
digheten skall forbises och falla i glomska. De insynskrav, som dvervak-
ningen alimint sett dr avsedd att tillfredsstilla, synes ocksa bist motsvaras
av en sadan férkortning.

2.8.7 Sveriges advokatsamfund
10 § andra stycket 2 och 3

Enligt samfundets mening dr det olampligt att sitta gransen vid S0 aktier.
Redan nu har flera aktiemarknadsbolag borsvirden per aktie mellan 10 och
100 kr. och eftersom det av borstekniska skdl (som forstarkts av den nya
omsittningsskatten pa aktier) ar formanligt med gt borsvirde per aktie
kommer detta att bli alit vanligare. Harigenom kommer 50 aktier ofta att
representera ett ganska lagt virde. Samfundet anser att grinsen bor vara
lagst ett basbelopp. Detta ar det for niarvarande gallande ligsta virdet av
en borspost pa A:l-listan.

12 § andra stycket

10 %-gransen bor giilla.

12 § tredje stycket

Samfundet anser inte att dnskemalet om insyn i insider-akticinnehav kan
motivera en skyldighet att uppge motpart och avtalat pris.

2.8.8 Sveriges aktiesparares riksforbund

Enligt utredarens forslag ska insiders inom 14 dagar anmaila till VPC
foradndringar i sina aktieinnehav. Gransen 14 dagar anser forbundet vara
for rundligt tilltagen. Insiders omplaceringar ir viktig marknadsinforma-
tion, som snarast bor komma till allméanhetens kinnedom.

Forbundet foreslar att anmilan ska inlimnas inom 5 arbetsdagar, vilket
inte borde vara nigot problem for berérda personer. Vidare foreslar for-
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bundet, att endast forindringar pa minst en borspost ska anmiilas. Mindre
forindringar #n sa forefaller ganska ointressanta. Vidare bor knappast
varken split eller fondemission foranleda anmélningsplikt.

En snabbare rapportering av insiders innehavsforindringar minskar i
viss man det ovan diskuterade problemet med forbud mot insiderhandel i
vissa ligen.

2.8.9 Sveriges industriférbund och Stockholms handelskammare

Som noterats innebér utredningens forslag att den gillande registre-
ringsskyldigheten i princip Gverfors oférandrad. Organisationerna har ing-
en erinran hidremot. men vill 4ndi peka pa den konsekvens som genom
detta system uppkommer, ndmligen sjélvangivelse till brott mot forbuds-
bestimmelserna.

I négra avscenden har dock éndringar foreslagits. Bl.a. foreslds ett
undantag fran skyldigheten pa sétt att anmélningsplikt inte skall foreligga
da innehavet inte uppgar till 50 aktier eller da aktieinnehav férindrats med
mindre 4n 50 aktier. Organisationerna tillstyrker forslaget men anser att
den satta gransen bor hojas till 500 aktier samt att forandringar i innchav
over denna niva endast bor rapporteras om de uppgér till 100 aktier eller
mer. En sidan grins anser organisationerna vid en avvigning av beaktans-
viirda intressen vara rimlig. Vid en jamforelse med det omfattande undan-
tag som giller enligt insiderlagen i England framstdr det av organisationer-
na limnade forslaget som mattligt.

Vidare foreslar utredningen att anmélan skall uppta motpartens namn
och adress samt Kopeskillingen i de fall 4ndring av aktieinnehavet foran-
letts av kOp och férsiljning som inte formedlats av fondkommissionér.

Enligt organisationerna torde tillrickliga skil for en sddan langtgiende
uppgiftsskyldighet inte foreligga. Sarskilt vad betraffar priset gor sig prin-
cipiella betinkligheter géillande. Den mellan parterna avtalade kopeskil-
lingen bor pa detta omrade liksom vid kép och forsaljning av annan
egendom vara en parternas angeligenhet. Beaktas bor att uppgiften, enligt
vad som motsatsvis framgar av det foreslagna tilligget i 8 kap. S § sekre-
tesslagen, blir offentlig.

Utredningen foreslar dessutom en dndring av anmilningsfristens lingd

pa sé& satt att denna forkortas frin en manad till 14 dagar.
Organisationerna har svart att forstd utredningens motiv bakom den
foreslagna andringen. Utredningen anfor sdledes foljande.

*Endast 1 enstaka fall har bankinspektionen kunnat konstatera att anmé-
lan underlatits. ... Det ar diremot inte sallsynt att anmaélningar goérs for
sent, dvs. efter utgingen av den i lagen stipulerade anmélningsfristen pé en
manad. Oftast ar det helt obetydligt som fristen ¢verskrids, men det har
forekommit kingre forseningar.”

Enligt organisationernas mening borde slutsatsen av det étergivna utta-
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landet snarare ha blivit att bibehalla den géllande anméiningsfristen én att
foresld en forkortning hirav. Att férseningar férekommer i den utstrick-
ning som de gér torde sammanhinga med de administrativa rutiner som
tillimpas. En forkortad anmiilningsfrist i enlighet med forslaget skulle
enligt uppgifter som organisationerna har inhéimtat sannolikt vara mycket
svar att halla sig inom. Det framstér inte heller som nigot mer angeliget
samhallsintresse att ett snabbare offentliggorande av de aktuella aktieinne-
haven sker. Det skulle visserligen som argument for en snabbare rappor-
teringsskyldighet kunna anféras att tredje man dirigenom skulle kunna fa
kunskap om insiders aktiehandel och mot bakgrund av denna vetskap
kunna bilda sig en biittre uppfattning om riktigheten att triffa avtal om kop
eller forsiljning. Ett sidant resonemang synes dock organisationerna inte
vara barkrattigt i vart fall inte nar det galler korttidsaffiarer. Argumentet
bygger saledes pa att insiders alltid handlar pa grundval av fértrolig infor-
mation som har en kurspiverkande effekt inom en kort tidsrymd. S& ar
dock normalt inte fallet. Det positiva sambandet mellan en insiders aktieaf-
farer och kursutvecklingen visar sig forst pa ldngre sikt. Innebdrden harav
ir sdledes att det fran allmin utgingspunkt saknas skél att forkorta den tid
inom vilken aktieaffirer skall rapporteras. Kontrollen av lagens efterlev-
nad kan inte heller anses bli simre genom en négot langre anmélningsfrist
an den foreslagna. Organisationerna avstyrker mot bakgrund hirav férsla-
get i denna del och forordar att den idag géllande fristen bibehalls.

2.8.10 Sveriges finansanalvtikers forening (SEF)

SFF anser att nuvarande “'insiderkrets™ som pa grund av sin stilining
kontinuerligt far forhandskiinnedom om héindelser av kurspaverkande na-
tur dven fortsattningsvis bor inrapportera forandringar i sina aktieinnehav.
Dels har marknaden ctt allmént intresse av att kiinna till denna mindre
krets affirer, dels bor dessa personer jaktta sérskild aktsamhet just pd
grund av sin stilining.

2.8.11 Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag

Vi vialkomnar att de nu foreslagna reglerna medfor att obetydliga inne-
hav och tillskott som beror pa fondemission icke behdver anmilas. Detta
climinerar onddigt arbete for saval anmilare som registerforare.

Vi tror dock att det behévs ett mer klargorande besked om anmélnings-
pliktens omfattning i den kommande propositionen. Gransen 50 aktier kan
ju inte utan vidare appliceras pa konvertibla skuldebrev, och vid forsalj-
ning av delritter, teckningsritter och inkdpsratter torde definitivt en pa
annat sétt definierad grins for anmalningspliktens omfattning behévas.

Troligen kan det vara dndamalscnligt att ersitta gransen 50 aktier med
en beloppsgrins refererad till det aktuella marknadsvirdet. Darigenom kan
gransen litt appliceras pi alla anmilningspliktiga former av virdehandling-
ar, och den far samma effekt oberoende av virdet pé bolagets aktier.
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Vi har noterat att den nya lagen foreskriver att de ifrigavarande regist-
ren skall foras enbart hos bankinspektionen. Detta férefaller att vara
rationellt. Det hos oss befintliga insiderregistret har nimligen icke varit av
nimnvért intresse for allminheten.

A andra sidan kan man dock ifrdgasiatta om det ar rationellt att anmiil-
ningarna till pa bankinspektionen forda register skall insandas till VPC.
Detta medfor minst en dags fordréjning av anmalningarna och inkoppling
av en onddig behandlingsinstans.

2.9 Bankinspektionens dvervakning av insiderreglerna

2.9.1 Bankinspektionen

For att inspektionen skall f& gora forfrigningar i utredningssyfte krivs
det enligt 31 § lagforslaget, att det “’kan antas’ att ekonomiskt missbruk
av fortrolig foretagsinformation har skett. Detta krav innefattar en ganska
avancerad bevisning, jimforlig med den som &r foreskriven for straff-
processuella tvingsmedel. Detta &r att g& for 1angt. S stark bevisning kan
inspektionen mera sillan {a fram enbart genom att granska fondnotor eller
skaffa in uppgifter fran fondkommissionirerna. Kravet bér vara detsamma
som for inledande av férundersokning enligt 23 kap. 1 § riittegingsbalken,
dvs. att det “*finns anledning anta’” att brott begatts. Det kan erinras om att
en atalsanmalan i forsta hand kommer att resultcra i att forundersékning
inledes. Kraven bor inte stillas hogre, nir det giller ett tidigare led i
utredningsproceduren.

2.9.2 Riksdklagaren

Bestimmelsen om krav pd &talsanmaélan frén bankinspektionen ger moj-
lighet till en nyanserad skilighctsbeddmning i det enskilda fallet och fram-
star darfor som vardefull.

2.9.3 Hovrdétten fér Nedre Norrland

Enligt 31 § far bankinspektionen infordra uppgifter i utredningssyfte av
den som 'kan antas’ ha Overtratt vissa bestimmelser i lagen. Pi s. 409—
410 ger utredningen exempel da skal till sddant antagande foreligger.
Hovritten foresltar att i lagtexten anvands ett uttryck som understryker att
viss grad av misstanke maste foreligga for att frigeritten skall fa anvandas,
t.ex. ""skiligen antas”.

2.9.4 Folksam

Enligt utredarens forslag skulle bankinspektionen tilldelas rollen av
overvakare av denna lagstiftning. Om inspektionen efter utredning skulle
finna att misstanke om brott kvarstdr kan &talsanmilan goras. Enligt
forslaget ska atal inte kunna vickas om inte anmaélan fran bankinspektio-
nen foreligger.
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Enligt Folksams mening bér denna typ av dvervakning utforas av part-
sammansatta organ. Folksam anser att ett sidant organ pa ett mer allsidigt
sitt skulle kunna belysa problemen och avge rekommendation huruvida
gillande regler overtritts eller ej och om atal ska vickas.

2.9.5 Svenska bankforeningen

Bankinspektionen foreslas fa vidgade befogenheter att bl. a. utreda miss-
tankta brott mot forbudet for insiders att gora akticaffirer grundade pi
fortrolig foretagsinformation. Bankforeningen har inte nigot att erinra
hiremot.

Eninsider kan enligt forslaget inte stillas under &tal med mindre bankin-
spektionen funnit grund for att gora atalsanmalan. Detta &r ett forslag som
bankinspektionen tillstyrker sdsom ytterligare en garanti for rittssidkerhe-
ten.

2.9.6 Svenska fondhandlareféreningen

Den befogenhet som bankinspektionen hittills haft att inhdmta uppgifter
fran marknaden i anledning av misstanke om insidermissbruk har uteslu-
tande varit inriktad pa sddant material som fondkommissiondrerna har
tillgdng till. Nir utredningen nu i 31 § foreslar en aktivare roll for bankin-
spektionen vid fullfoljandet av insiderkontrollen, ir det fran foreningens
synpunkt en fordel att de bolag och individer som berérs av ifrigasatta
aktieaffarer sjalva far tillfilie att besvara évervakningsmyndighetens fra-
gor. Visserligen kvarstar givetvis fondkommissiondrernas skyldighet att
lamna uppgifter till inspektioncn vilka affirsuppdrag som funnits och vem
som varit uppdragsgivarc men det kan antas att den generella, moralbil-
dande effekten av insiderbestimmelserna blir storre om kontrollen funge-
rar pa bredare basis. Allméant sett ir det ocksd att foredra att det blir
bankinspektionen med sin kinnedom om fondhandeln och ¢j det allmiinna
polisvidsendet som kommer att i forsta hand undersdka misstinkta insider-
fall.

2.9.7 Sveriges finunsanalytikers forening (SFF)

Den allminna kontrollen av att de utvidgade reglerna foljs bor ske
genom att en lamplig institution far ritt att infordra uppgifter om vissa
affarer i speciella fall. Dessa kontroller kan limpligen ske di onormala
kursrorelser registrerats i samband med att kurspiverkande information
lamnats. SFF anser att Stockholms fondbérs ir den enda lampliga institu-
tionen att handha denna tillsyn och kontroll. Det mé papekas att redan
nuvarande borslag tilldelar borsstyrelsen uppgiften att folja kursbildningen
och tillse att handeln sker under forhallanden som dverensstimmer med
lag samt med god affirssed. Stockholms fondbors har ett kunnande om
aktiemarknaden och ett anseendc hos marknadens parter som ar obestrid-
ligt.
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Borsen méste givetvis ges resurser att folja denna uppgift. En bra 1os-
ning vore att borsen tillsatte en expertgrupp (en city panel efter engelsk
forebild) med ansvar for att kontinuerligt f6lja bdrshandeln och successivt
utveckla en borsetisk praxis.

3 Skyddet for investerare i uppdragsforhallanden

3.1 Bankinspektionen

Forslagen om mdjlighet for inspektionen att ingripa med begiran om
upplysningar. med skriftlig framstillning om &tgird samt med anmérkning
har sin bakgrund i Trendinvest-skandalen i mitten pd 70-talet. Inspektio-
nen kiinner till 4ven andra liknande fall. De foreslagna bestimmelserna ar
uppenbarligen nédvindiga. Mot deras utformning gor inspektionen ingen
erinran.

3.2 Kommerskollegium

Vad géller forslagen i 28 och 29 §§ att bankinspektionen skall kontrollera
aven fristdende kapitalforvaltare har kollegiet svirt att se att har finns
nigot intresse av si skyddsvart slag att det bor foranleda ingrepp fran
samhiillets sida. Enligt kollegiets uppfattning har utredningen ej heller
visat att det skulle finnas behov av en saddan kontroll.

3.3 Konsumentverket

Konsumentverket har 1 princip inget att erinra mot betinkandet. Verket
vill dock peka pa vissa detaljer i betankandets 6verviganden och forslag
avseende skyddet for investerare i uppdragsforhallanden dar verksamhe-
ten idag ligger utanfor Bankinspektionens tillsyn.

Konsumentverket har hitintills vid prioriteringen av sina resurser for
olika konsumentproblem inte ansett sig ha mojlighet att avsitta nagra
resurser for att aktivt driva marknadsforings- och avtalsvillkorsfragor pa
det hiar omradet. Det synes for niarvarande inte heller mgjligt att 1 framti-
den avsitta nagra resurser for detta aindamal.

Konsumentverket stiller sig dock positiv till att medverka i ett ’kon-
taktforum for fragor rorande viss forvaltningsverksamhet’ dér, i likhet
med vad som nu ir fallet i samr&dsorganen pa bank- och forsdkringsomra-
dena, aliminna principfragor kan diskuteras utifrin enskilda drenden. Ut-
redningen synes dock mena att samradet myndigheterna emellan i detta
kontaktforum skulle vara ett led i handlaggningsforfarandet av ett enskilt
drende. I forum skulle avgoras vilka dtgarder som bedoms vara liampliga
att vidtaga for att komma till ritta med problemet for att darefter bestim-
ma vilken myndighet som bor handlagga drendet vidare. Enligt verkets
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mening, bor detta samarbete utévas genom smidiga informella kontakter,
vilket sker redan idag dir Bankinspektionens och Konsumentverkets ar-
betsomriden delvis sammanfaller. Att skapa ett speciellt samridsorgan for
detta samarbete anser verket inte vara erforderligt.

3.4 Niringsfrihetsombudsmannen (NO)

Behovet av lagstiftning pa forevarande omrade synes enligt vad utred-
ningen sjalv kommer fram till intc sirskilt pikallat. NO vill énda inte
motsitta sig att den forhallandevis milda reglering som utredningen fore-
slir infors. Utredningen antyder att ctt kontaktforum med foretradare for
bankinspektionen, konsumentverket/KO och olika organisationer bor in-
rittas for att behandla frigor om férvaltarnas avtalsvillkor och marknads-
foring. NO anser att detta &r att ga for langt. Pi detta forhéliande begriinsa-
de omride behover knappast kontakterna institutionaliseras. Bankinspek-
tionen torde sjialv kunna fran fall till fall avgéra hur erforderligt samrad
med myndigheter och andra bor dga rum.

3.5 Allménna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Enligt fondstyrelsens uppfattning har utredningen inte visat att det skul-
le finnas behov av en kontroll av fristiende kapitalférvaltare utdver det
skydd som ges av nuvarande civillagstiftning.

3.6 Kooperativa forbundet (KF)

Utredaren foreslar riitt for bankinspektionen att begira in uppgifter {rin
kapitalforvaltare som forvaltar vardepapper for annans riakning. KF ifriga-
sdtter om denna langt gdendc frageriitt d&r nddvindig och anser att det ér att
foredra om cnhetliga regler kunde utformas till skydd for placeraren som
tar forvaltarens tjanster i ansprik och att detta regleras inom konsument-
rattslig lagstiftning.

3.7 Landsorganisationen i Sverige (LO)

LO tillstyrker forslaget.

3.8 Folksam

Utredaren foreslar vidare att de som i dag yrkesmiissigt forvaltar fond-
papper for annans riakning utan att st under bankinspektionens tillsyn i
framtiden ska vara skyldiga att pa begiiran limna uppgifter om sin verk-
samhet till bankinspektionen. Folksam ifrigasatter om en sadan uppgifts-
skyldighet kan anses nodviandig. Om s befinnes vara fallet bér reglerna
harfor byggas upp inom ramarna for 6vrig konsumentrittslig lagstiftning.
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3.9 Svenska bankféreningen

Forslaget tillstyrks.

3.10 Svenska fondhandlareféreningen

Den allmdnna ramen for fondkommissiondrernas verksamhet

Fondkommissionidrerna tillhandahaller allménheten ett differentierat ut-
bud av sadana forvaltnings- och finansicringsyanster som har samband
med virdepappershandeln. Nigon allvarlig kritik pa grund av uppgifter om
missforhéllanden i denna yrkesverksamhet har ej framkommit. Den be-
drivs ocksd i vl organiserade former enligt gillande speciallagstiftning och
séledes under fortldpande tillsyn av bankinspektionen. Ett fondkommis-
sionsbolag kan erhalla tillstind att driva rorelse endast om bolaget inte ir
olampligt for uppgiften och rorclsen kan antas ej bli till skada for det
allminna (6 § fondkommissionsiagen). Betridffande bankerna behover i
detta sammanhang endast erinras om kravet pi oktroj.

En kontrollerad sektor och en fri

Den handel med och forvaltning av virdepapper for allminhetens riik-
ning som dger rum mot den angivna bakgrunden presumeras vara hederligt
bedriven och kompetent skott. Med stéd av denna sin officiellt sanktione-
rade status kan foretagen sedan verka och bygga upp kundernas fértroen-
de. Att det vid sidan av banker och fondkommissionsbolag framtritt ett
begriinsat antal icke auktoriserade rorelser med inriktning pa vardepap-
persférvaltning tyder pa forckomsten av uppdragsgivare som kriver jins-
ter utover vad fondkommissionirerna kan tillhandahélla eller 6nskar ataga
sig. Om man undantagsvis pa detta fria falt nigon ging kunnat konstatera
en brist pa stabilitet och avsaknad av en ansvarskinnande ledning ar dettai
sé fall synnerligen beklagligt men ger knappast undertag for ett antagande
att det existerar nigra utbredda missforhillanden som utgodr ett hot mot
allminhetens normala investeringsverksamhet. Ett utvidgat konsument-
skydd av det slag som utredningen nu foreslar forefaller dirfor ¢j moti-
verat. Avgrinsningen mellan den organiserade och offentligt kontrollerade
sektorn, 4 ena sidan, och oauktoriserade verksamhetsformer for viardepap-
persforvaltning, & den andra, synes redan sd klart markerad att varje
investerare som bekymrar sig om saken har mycket litt att orientera sig.

Negativa konsekvenser

Om samhiilicts kontrollapparat nu skulle vidgas — lat vara i begrinsad
skala — pa det i 28 och 29 §§ foreslagna sittet skulle detta enligt f6rening-
ens uppfattning kunna leda till att den for alla och envar tydliga grinsen
suddas ut mellan den under tillsyn stiende fondhandeln och den diffusa
sektorn utanfér denna.
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Foreningen delar naturligtvis den reaktion mot osunda placeringspro-
gram och ansvarsidés marknadsforing som man i nagot enstaka fall haft
anledning att ge uttryck for i den allminna debatten. Men det forefalier
vara en i det nirmaste ogorlig uppgift att forhindra att nagon Onskar
forsoka sig pa dven mera riskabla investeringsalternativ. Man skulle sna-
rast ofrivilligt komma att bidra till allmén desorientering om ansvarsforhdl-
landena pa marknaden, om lagstiftningsitgirder av foreslagen typ nu till-
gripes. Eftersom-det existerar ett rimligt och val utbyggt skydd for de
normalt omsorgsfulla investerarna, synes forslaget inncbira en onddigt
ambitids utbyggnad av samhillskontrollen.

Foreningens principiella installning dr silunda den att fondkommissio-
nidrerna, med sin ensamritt till bérshandeln och till handeln med fondpap-
per i kommission, bast tillgodoser samhallets berattigade Krav genom att i
denna sin exklusiva verksamhet visa ansvar och omddme. Ett sddant
ansvar bor bl.a. medfora sarskild forsiktighet och restriktivitet hos for-
eningens medlemmar, nir det géller att ta stillning till affarsuppdrag fran
sddana fria férvaltare som gjort sig kiinda for att ta alltfor stora risker i sin
verksamhet.

Foreningens medverkan i ett kontaktforum

Under 9.5 i sitt betdnkande for utredningen sjdlv ett resonemang som tilf
en borjan entydigt syncs motséga behovet av lagstiftning for denna perifera
del av filtet. Emellertid leder utredningens '‘samlade beddmning’ négot
overraskande till ett, enbart av allminna beredskapsskil motiverat, still-
ningstagande till férméan f6r tanken pd att utstriacka konsumentskyddet och
leder vidare till ett detaljerat program for tillsynsmyndighetens agerande.
Bl. a. forutsittes foreningen kunna bli knuten till ett speciellt nytt bransch-
organ for bankinspektionens kontakt med olika foretriadare f6r virdepap-
persmarknaden. I detta sammanhang antydcer utredningen f. 6. att intrikata
kompetenskonflikter kan tendera att uppstid mellan den allméinna Konsu-
mentlagstiftningen och den féreslagna regleringen. — Om denna trots
foreningens avstyrkande blir lag, ir dock féreningen naturligtvis beredd att
stilla sig till forfogande for samrad i dessa angeldgenheter med myndighe-
ter och andra organ, nir detta skulle pafordras.

Avstyrkande

Sdsom det sagda ger vid handen kan féreningen inte dela utredningens
uppfattning om behovet att utstricka bankinspektionens frageratt till att
omfatta s.k. fria forvaltare. Foreningen avstyrker alltsd de i 28~30 §§
foreslagna bestiimmelserna.
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3.11 Sveriges aktiesparares riksforbund

Utredningen diskuterar problemet med tillsynen 6ver de vardepappers-
forvaltare som idag star utanfor Bankinspektionens kontroll. Enligt for-
bundets uppfattning torde négon typ av reglering vara tankbar dven inom
detta omrade. Problemen med privata kapitalforvaliare bor dock inte dver-
drivas. De privatpersoner som utnyttjar kapitalforvaltarnas tjanster dr i de
flesta fall tillrackligt vil hemmastadda pé virdepappersmarknaden for att
kunna beddoma foérvaltarens kompetens.

Férbundet har — med reservation fér vad ovan anforts om Bankinspek-
tionens vidgade roll — inte nagon invéndning mot den foreslagna ordning-
en, dir Bankinspektionen kan rikta fragor till privata kapitalplacerare. kan
foresld att denne vidtager atgird for att undanréja eventuellt missforhillan-
de och som sanktion kan tillgripa offentlig anmirkning om uppenbart
missforhallande inte rittas till,

Forbundet anser dock inte att ritten att krdva upplysning och foresla
atgiard ska vara utan begrinsning. Den bor sjilvfallet enbart gilla nir
problem uppstar i relation mellan forvaltare och kund. Med termen ""aven-
tyra enskildas kapitalinsatser’” bor forstds ett hogre risktagande an vad
kunden gett tillatelse till, inte hogt risktagande i storsta allménhet. Det ar
en viktig distinktion. som utredaren inte verkar vara helt medveten om.

3.12 Sveriges vardepappersfonders forening

Utredningen foreslir att den som yrkesmissigt forvaltar fondpapper for
annans rikning pd begiran av bankinspektionen ska limna uppgifter om
verksamheten. Foreningen finner detta obehovligt, dels med tanke pd den
uppenbara osidkerheten om omfattningen av dylik verksamhet, dels med
tanke pa att den konsumentrittsliga lagstiftningen ticker in dven detta
omrade i de fall verksamheten har mera allmian karaktir. Att KO dock kan
radfraga bankinspektionen i tekniskt svara fragor ar naturligtvis en sjélv-
klarhet.

Mycket ringa erfarenhet har vunnits pa detta omrdde och utredningen
konstaterar att nagon direkt cegentlig verksamhet synes for nirvarande
inte férekomma. Foreningen foreslar darfor att bankinspektionen narmare
undersoker verksamhetens omfattning och art innan sérskild lagstiftning
kommer till stand.
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4 Rapportering om dgarforindringar

4.1 Bankinspektionen

Som framgdr av budgetpropositionen har inspektionen dtagit sig att i
samarbete med Statistiska Centralbyrén ta fram en akticdgarstatistik med
hjalp av uppgifter som hamtas frin VPC. Denna statistik fir ges ut med
vissa mellanrum och avse forhillandena ndgon tid bakat. Utredningens
forslag om sirskild uppgiftsskyldighet for bolag och vissa konsortier om
minst femprocentiga innehav av rostvirdet och minst femprocentiga dnd-
ringar av innehav av rostvirdet i aktiemarknadsbolag har vid sidan dérav
en sjalvstandig uppgift for att tillféra marknaden aktuell information. Upp-
giftsskyldigheten har ocksd ett egenvirde vid sidan om de idven enligt
inspektionens mening Onskvarda regler om s. k. uppflaggning som utarbe-
tats av Naringslivets borskommitté. Utredningens {orslag tillstyrkes med
den justeringen att anmiilan enligt 17 § bor géras ocksd till fondborsen och
enligt 21 § niarmast foljande borsdag. Detta foranleder éndring ocksé i 22 §
lagforsiaget.

4.2 Niringsfrihetsombudsmannen (NQ)

NO anser det angeliget att man dven pa den svenska virdepappersmark-
naden tillimpar regler som framtvingar information om vasentliga dgarfor-
indringar. Med hinsyn till att det nyligen genom rekommendation fran
néringslivets borskommitté inforts en ordning med offentliggdrande av
forvirv av storre aktieposter kan det visserligen diskuteras om inte stats-
makterna kan avsta fran lagstiftning pd omrédet i avvaktan p4 hur denna
frivilliga reglering fungerar. En saddan avvaktande héllning skulle méjligen
ocksa kunna motiveras med att krav pd s. k. uppflaggning som utredningen
konstaterar kan ha vissa negativa effekter genom att hindra eller forsvara
torvirv i en del fall. NO vill dnd4 ansluta sig till utredningens bedémning
kurserna viger si tungt att en lagfist informationsplikt redan nu bor
inforas.

NO vill i sammanhanget dven peka pa det intresse som de Konkurrens-
vardande myndigheterna, framst NO, har att pa ett s tidigt stadium som
mojligt fa tillgang till information om dgarforindringar i féretagen. Detta ar
niamligen av visentlig betydelse for tillimpningen av konkurrenslagens
(KL) regler om foretagsforvarv.,

Utredningen foreslar att anmilningsskyldigheten endast skall gilla da
aktieinnchavet har ett rostvirde som motsvarar minst fem procent av
rosterna och da rostvirdet okat eller minskat fem procent. Utredningen
avstar frin att foreslad ett tvang att tilkinnage planer pd dgarkontroll 6ver
foretag di man anscr att ett sidant system Kriver stora 6vervakningsin-
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satser och bjuder lagtekniska problem. Det ter sig enligt utredningen ocksé
mycket langigdende att i lag inféra en allmén skyldighet att réja avsikter
om framtida atgirder. Fran konkurrenslagstiftningens utgingspunkter
vore det onekligen en fordel om dven planerade {6rviirv mera regelbundet
offentliggjordes. NO kan dock dela utredningens uppfattning att det skulle
fora for langt att infora en obligatorisk anmélningsskyldighet om planerade
foretagsforvirv. Det kan hdr erinras om den méjlighet som 27 § KL ger
NO, om det behévs for provning enligt lagen och sirskilda skal foreligger,
att &ldgga cn viss niringsidkare att géra anmilan innan denne sluter avtal
om foretagsforvarv. Bestimmelsen ir inriktad pa foretag som kan komma
att bli dominerande pé sin marknad elter forstarka denna stillning. Utfas-
telser om forhandsanmilan av foretagsforvarv har efter 6verlidggningar
med NO gjorts av vissa foretag med dominerande marknadsstillning.

Grinsen pé S-procentigt aktieinnehav kan te sig ganska ligt satt. NO kan
dock tillstyrka att grinsen sitts pd denna nivd di ett innehav redan i denna
storleksordning i manga svenska borsforetag ger mojlighet att péverka
kontrollen 6ver foretagen.

NO tillstyrker alltsd utredningens forslag om s. k. uppflaggningsregler i
sin helhet.

4.3 Styrelsen for Stockholms fondbérs

Som utredningen framhéllit tillméts mojligheten till insyn i aktiemark-
nadsbolagens dgarforhailanden, s.k. uppflaggning, stor vikt i utlandet.
Dess centrala betvdelse i USA torde framgd av bilagda promemoria'
utarbetad av Securities and Exchange Commission. Frigan om insyn i
borsbolagens dgarforhallanden har hir i landet inte tidigare tilldragit sig
namnvird uppmirksamhet. Liget fordndrades under foregdende ar. Fra-
gan blev hogaktuell i anslutning till ndgra uppméirksammade och dverras-
kande dgarforindringar i vissa borsbolag. I november méanad offentlig-
gjorde Naringslivets borskommitté bifogade rekommendation' rérande of-
fentliggdrande vid forviry av storre aktieposter m. m. och en ménad sena-
re presenterade utredningen sitt lagforslag i imnet.

Rekommendationen &r i vissa avseenden mera langtgdende én lagforsla-
get. S& krivs t.ex. en snabbare rapportering i titare intervall. A andra
sidan omfattar lagforslaget ocksd OTC-marknadens bolag och skyldighe-
ten till uppflaggning intrider i flertalet fall tidigare.

Med hinsyn till rekommendationen vill dock borsstyrelsen fororda att
lagstiftning for nirvarande inte aktualiseras pa detta omrade. Direst lag-
stiftningsitgirder nu skulle bedémas erforderliga, saknas — fran de syn-
punkter borsstyrelsen har att beakta — anledning till annan anmérkning

! Har utesluten.
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mot utredningsforstaget @n vad galler tid och satt for rapportering till
fondborsen. Enligt styrelsen framstér den i rekommendationen valda mo-
dellen som bide enklare och effektivare.

4.4 Allmiinna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Det dr angeliget att Sverige i likhet med andra linder med en vél
utvecklad aktiemarknad far fastare regler vad giller insynen i bolagens
agarforhallanden. Det dr av stort intresse for ett aktiemarknadsbolags
dgare och potentiella dgare att veta vilka de dgare &r som har mojlighet
eller potentiell majlighet att pa ett mera patagligt sitt pAverka foretagets
skotsel och darmed dess framtidsutsikter. Daremot édr det knappast pakal-
lat att kapitalplacerande institutioners {érandringar av sina aktieinnehav pa
detta satt kommer till marknadens kidnnedom. Grundat pa fondstyrelsens
praktiska erfarenheter under sin verksamhet torde aktiecinnehav understi-
gande tio procent av rosterna i ett aktiemarknadsbolag i Overvigande
antalet fall ses som en kapitalplacering. Detta innebér att aktiedgaren har
mycket liten mojlighet att direkt paverka foretagets skotsel. Utredningen
hinvisar i sin motivering till forsakringsbolagens gréns vid fem procent.
Denna ir dock tillkommen mera till skydd for forsdkringstagarna dn som
den griins dir ett foretagaransvar kan sdgas komma in. Fondstyrelsen
foreslar darfor att anméilningsskyldigheten bade for fysiska och juridiska
personer intrader vid tio procent av rostetalet och inte som utredningen
foreslar vid fem procent. Vidare bor ny anmalan limnas varje géng rosteta-
let okar eller minskar med fem procentenheter, s linge rostetalet 6ver-
stiger tio procent. Om rostetalet sjunker under tio procent, bor anmiilan
goras att aktiedigaren i fraga inte lingre dr anmilningspliktig.

Enligt 21 § skall anmilan goras inom en vecka efter uppkomsten av
sadant aktieinnehav eller sddan dndring som omfattas av anmélningsskyl-
digheten. Det dr osékert hur begreppet "uppkomsten®’ skall definieras.
Vad giller juridiska personer riknas normalt ett innehavs uppkomst friin
forvarvsdagen. I normala fall skall aktierna sedan levereras inom fem
bankdagar. Under senare tid har ofta stora leveransférseningar uppstatt.
Det 4r manga ganger inte klart forrin vid leverans vilken aktietyp som
faktiskt levereras, eftersom hos vissa bolag olika aktieslag inte sdrnoteras.
Lagstiftningen méste ta hansyn till dessa forhillanden. Vidare bér tidsfris-
ten definieras i antal bankdagar i stillet for att anges till en vecka. Ett
alternativ till en tidsfrist, som frin marknadens utgdngspunkt kanske ar
bittre, dr att inte tilldta ytierligare kop eller forsaljningar forrin anmélan
har inkommit till tillsynsmyndigheten.

Styrelseledaméterna Dan Andersson och Sven Wehlin iar skiljaktiga och
anfor:

13 Riksdagen 1984/85. | saml. Nr 157
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Fondstyrelsen vill att skyldigheten att anmiila en aktieaffar enbart skall
galla juridiska eller fysiska personer som innehar 10% eller mer av ak-
tierna och inte som utredningen havdar 5 %.

5% i Volvo ir ett mycket betydande innechav sivil virdemassigt som
rostrattsmissigt. Det dr dock ett problem att reglerna skall gilla bade smé
OTC-bolag och de storsta borsféretagen. En kompletterande regel som
stadgade en beloppsgrians skulle minska antalet anmilningar frin OTC-
bolag. I de mindre OTC-foretagen ar dock familjedominanscn ofta betydlig
och de ligger dirmed fast hos en dgargrupp vilket antyder att det for dessa
personer blir ett helt obetydligt arbete att anmiila sitt aktieinnehav. Det
enda teoretiska argumentet som kan {oras mot en vidgad information &r att
det pd marginalen skulle férsvira den kortsiktiga handeln med aktier
genom att t. ex. forsiljning av 5—109% poster snabbare skulle ni allméiinhe-
tens kdnnedom. Det méste stillas mot allminhetens, de anstilldas och
marknadens behov av information. En fungerande marknad forutsitter fri
tillgéng pé information. Om den 6kade informationen missgynnar omsitt-
ningscffektiviteten pa aktiemarknaden s gynnar den dirmed ocksi rela-
tivt sett de langsiktiga innehavarna av virdepapper.

Som hethet si anser jag det ocksa vardefullt med en god information om

effekt pa borsens arbete. Utvecklingen har visat att 6ppenhet om de storre
affirerna ar langt viktigare dn integritetsaspekter, vilka annars ir viktiga
nar det giller mojlighet till risktagande och affirsmissighet.

4.5 Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR)

Vad avser kapitel 10 och de dar framforda forslagen om s. k. uppflagg-
ningsregler vill FAR dock fista uppmarksamheten vid att Naringslivets
Borskommitté nyligen utgivit en rekommendation rérande offentliggoran-
de vid férvarv av stdrre akticposter m. m.

FAR har utomordentligt goda erfarenheter av den lagstiftningsteknik
som tillimpas inom revisions- och redovisningsomradena, dar lagfasta
rambestimmelser utfylls med frivilliga rekommendationer om ""god sed’".
Denna teknik innebir bl. a. stor flexibilitet vid forindrade yttre forutsatt-
ningar. FAR avstvrker darfor att detaljbestimmelser enligt kapitel 10 in-
tages i lagen.

4.6 Landsorganisationen i Sverige (1.O)

Forslaget innebér att juridisk person som dger minst fem % av rosterna i
ett akticmarknadsbolag, aktier som égs tillsammans av tva eller flera
foretag som ingdr i en koncern samt akticr som #4gs av tva eller flera som
med varandra traffat avtal om att anskaffa aktier i bolaget skall anmila
aktieinnehavet. Anméilan behover endast géras nir fordndringen uppgar
till minst fem %. Ritt att rosta for annans rikning foreslas inte bli registre-
ringsskyldigt. Nagon anmaélningsskyldighet vid avsikt att kGpa stora poster
aktier (s. k. uppflaggningssystem) foreslas inte heller.
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1.0 anser att det dr bra att skyldighet att informera om aktieligande
foreslas. Konsekvensen av utredningens forslag innebiir att skyldighet att
informera om innchav intriader vid fem % igande av aktiekapitalet eller
rostvirdet for bade fysiska och juridiska personer. Anmélan av férdndring
intrader dock for fysiska personer redan vid 50 aktiers kop eller forséiljning
medan {or juridiska personer kravet intrider forst vid en férandring pa fem
%% av aktiekapitalet eller rostvirdet.

LO vill forst konstatera att dgarforhallandena 1 svenska borsbolag till
stor del dr knutna till olika sfirer, dar flera juridiska personers igande
tillsammans ur maktsynpunkt kan betraktas som en enhet. Férhallandevis
sma forindringar i aktieinnehavet hos ctt par av de foretag som iger aktier
i ett aktiemarknadsbolag kan pa ett avgérande satt foriandra édgarbilden i
foretaget. Vidare kan nivin pé dgandet hos fysiska och juridiska personer
var och en for sig inte vara sirskilt omfattande for att de tillsammans skall
ha ett visentligt inflytande i foretaget. Det kan ocksa anforas att i storre
borsforetag motsvarar dgande av fem % en formégenhet pa visentligt Gver
100 miljoner kronor. Mot bakgrund av detta féreslar LO att skyldigheten
att registrera aktieinnehav bor intrida vid visentligt ligre niva pa aktiein-
nchavet. Eventuellt kan registreringsskyldigheten kopplas till det i aktie-
bolagslagen foreskrivna laneférbudet som intrider vid en % igande. Vad
giller krav om anmilan av forindring av aktieinnehavet kan detta {or
juridisk person intridda nir fordndringen uppgar till en % for aktieinneha-
vet. Med de av LO foreslagna reglerna skulle registreringen bli av stort
véirde nir det géller att folja fordndringarna av dgandet i svenska borsbo-
lag. Mojligen skulle det foreslagna kravet pé registrering av akticinnehav
kopplas till en viss minsta kapitalnivd. exempelvis en miljon kronor, frimst
for att undvika en byrakratisk registrering av virdemiissigt sma akticinne-
hav, t. ex. OTC-noterade foretag.

Rétt att rgsta for annan, dvs. insamlande av rostfullmakter, kan pa ett
om inte dessa bor anmiilas nér de natt dver en viss niva.

Vidare foreslar LO att s. k. uppflaggningsregler infors. Dessa ar dgnade
att informera allménhet och aktiedigare om att férindringar i dgarbilden kan
komma att ske genom att en dgare avser att visentligt dndra nivin pa sitt
aktieinnehav, eventuellt intrida som #gare i bolaget. Situationen kan till
viss del liknas vid den som foreligger vid ett s. k. take-over-bid. De affirer
som med uppflaggningsregler skulle utebli, exempelvis genom att kursen
stiger avsevar p.g.a. avsiktsforklaringen, 4r i allménhet av tvivelaktigt
viarde. Mer angeldget ar att fa regler som tiligodoser marknadens kray pa
information.
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4.7 Svenska bankforeningen

Bestammelserna ir upptagna i en sirskild avdelning i forslaget. Enligt
bestammelserna aliggs juridisk person anmaélningsskyldigheten. Fysiska
personer aliaggs dock anmadlningsskyldighet enligt den tidigare ndamnda
insiderbestimmelsen. Att bestimmelser i olika sammanhang och med del-
vis olika syften avses leda fram till en enhetlig rapporteringsskyldighet i
frdga om aktieinnehav resp. forindringar déri innebiir anvindning av den
inledningsvis berérda svartillgingliga lagteknik som inte bor godtas.

Bankforeningen delar utredningens grundlidggande syn i friga om virdet
av att information ges till akticmarknaden om dgarforhillanden i storre
bolag. Bankf6reningen har emellertid ovan framlagt sin principiella syn pa
forhallandet mellan lagstiftning och rekommendationer pé hithérande om-
ride. Sedan den nu ifrigavarande vidgade informationsskyldigheten blivit
foremal for debatt och foranlett regeringens I6ften om atgirder, har NBK
utfirdat rekommendationer vilka i hog grad far anses motsvara de krav
som kan stéllas pd informationsskyldighetens fullgérande. Bankforeningen
har tagit del av Sveriges Industrifsrbunds och Stockholms Handelskam-
mares gemensamma yttrande dver utredningens betankande. Féreningen
instimmer i de uttalanden som i nu forevarande sammanhang gjorts i detta
yttrande. Med hinsyn sélunda till art sjalvreglering synes vara den rimli-
gaste atgirden pa ifrigavarande omrade, arf en rekommendation, vars
effekter 4nnu inte kunnat bedomas, har utfardats, art olikheterna mellan
rekommendationens bestimmelser och de foreslagna lagbestimmelserna
knappast ir av avgorande betydelse samt att, sisom redan patalats, den
foreslagna lagregleringen ir svargenomtranglig avstyrker bankféreningen
utredningens forslag. Bankforeningen vill hirtill ytterligare anmiirka att
utredningens uppfattning om bristande insynsmgjligheter i avstdmningsbo-
lag torde grundas pd missuppfattning av aktiebolagslagens bestimmelser i
sammanhanget. Utredningens felaktiga uppfattning om aktiebokens till-
ganglighet kan darfor inte rimligen tas som utgéngspunkt for en lagstift-
ning.

Skulle utredningens forslag anda anses bora laggas till grund for lagstift-
ning. anser sig bankféreningen inte bora gora ndgon erinran mot det
materiella innehdllet i bestaimmelserna. Dock bor i hiindelse av lagstiftning
beaktas att ocksa aktiedgare som ér fysiska personer infors direkt under
den anmailningsskyldiga kretsen i detta sammanhang.

4.8 Svenska fondhandlareféreningen

Behovet av regler

Foreningen far av principiella skal stilla sig bakom cn stravan att ge
tillgéng till snabb information om féridndringar i aktiemarknadsbolagens
agarforhillanden. Det verkar allmint sett féga rimligt att kontrollposter i
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stora foretag byter éigare utan att detta genast offentliggors. A andra sidan
har det i den offentliga diskussionen framhéllits att det métt av informa-
tionsgaranti som s. k. upp- och nedflaggningsregler kan ge akticigarna —
mindre sival som stérre — i vederborande bolag ocksd kan medfora
negativa konsekvenser for naringslivet. Sddana forvarv skulle namligen
kunna komma att bli avsevart forsvarade som syftar till att dstadkomma

- strukturforandringar eller kanske bara en skirpt kontroll av den sittande
styrelsen och ledningen for det aktuella foretaget.

Exempelvis har ett par fall av marknadsoperationer véckt en viss debatt
eftersom de ¢j utan betydande fordrojning blev kinda for de berdrda
bolagen sjalva eller for marknaden i allmanhet. Genom att de innebar
betydelsefulla forindringar i dgarstrukturen har de blivit fsremél for olika
virderingar. Flertalet aktiedgare i de berdrda bolagen fick dock en viss tid
néja sig med ofullstindigt underlag fér bedomningen av virdet pa sina egna
aktier. — Foreningens uppfattning ir att 6vervagande skl talar for att det
dven for var marknad behdvs regler om sirskild information betriffande
storre kop och forsaljningar.

Utredningens forslag jimfort med rckommendation av Niringslivets bérs-
kommirté

De aktuella erfarenheterna synes dven bilda bakgrund f6r en av Nirings-
livets bérskommitté i november 1983 utgiven ‘rekommendation vid for-
viirv av storre aktieposter m.m."".

En jamforelse mellan huvudpunkterna i respektive utredningen och re-
kommendationen ger i stora drag foljande bild.

Utredningens forslag till regler for skyldigheten att anmila vissa aktie-
forvarv far visserligen storre bredd dn rekommendationen genom att det
omfattar OTC-bolagen och dven en relativ fordjupning genom att ta sikte
redan pa fem procent till skillnad frén de tio som blir visentliga enligt
rekommendationen. Andra komponenter i den utformning som denna se-
nare fatt pekar emellertid pa att den pa sin sektor av aktiemarknaden blir
ingripande: dcn tar tag redan i efterfoljande forandringar omfattande tva
procentenheter, den arbetar med kortast tinkbara anmilningsfrist och den
later anmiilan direkt na fram till respektive bolag och till bérsen sdsom
varande de centrala mottagarna av dylik information. Pa grund av sidana
konstruktionsdetaljer forefaller det sannolikt att rekommendationen kan
visa sig effektivare an vad de foreslagna lagreglerna kan forviintas bli.

Lagstiftning eller frivilliga normer?

Ehuru féreningen inte blivit anmodad att i detta sammanhang ta stallning
till den rekommendation som Niringslivets bérskommitté utfardat, har det
tett sig naturligt att genom de gjorda jamforelserna belysa utredningens
forslag. Den omstindigheten att bida tillkommit under intryck av samma
aktuella hindelser och blivit publicerade ungefir samtidigt, inbjuder ocksa
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till att anknyta med ndgra synpunkter pa frigan om inte en frivillig regle-
ring hér kan vara en lamplig vag att ga.

Aven om utredningsforslaget ocksd pa denna punkt blir lag. utesluter
detta pa intet sitt att de av Naringslivets bérskommitté nu antagna nor-
merna fortsitter att tillimpas i den min de ger uttryek for en hogre
ambitionsnivd dn lagforslaget. Foreningen vill ocksi framhilla att det
ligger ett stort virde i att man later den sjilvsanerande och ambitisa
tendens som kommit till uttryck i rekommendationen fa tillfille att visa sin
genomslagskraft. Vad det giller ar ju dock ett frin lagstiftningssfiren sa
pass avligset och speciellt filt som nya normer for information om stora
akticaffarer. Nar marknaden nirstiende intressenter nu sjilva infor regler
som forefaller praktiskt vil anpassade, kan det te sig som en naturlig
rattsutveckling att statsmakterna forst avvaktar effekterna pd marknaden
och de allminna erfarenhcter som kan vinnas. Skulle det senare bli anled-
ning att géra en vidare dversvn, star alla mojligheter Oppna att mot den da
foreliggande bakgrunden 6verviiga behovet av lagstadganden.

Om lagstiftningsalternativet emeliertid skulle komma att foredras redan
pé nuvarande stadium, har foreningen ingenting att erinra mot utrednings-
forslaget i denna del.

4.9 Svenska OTC-foreningen

Nigon anledning att inféra rapporteringsskyldighet for akticinnehav
med si begriinsal rostvirde foreligger icke enligt foreningens mening.

De regler, som innefattas i den av Naringslivets Borskommitté i novem-
ber manad 1983 framlagda rekommendationen “rérande offentliggdrande
vid forvirv av storre akticposter m. m.”’, uppfyller vl de krav, som bor
stillas 1 detta hinseende. Nagon dndring hirvidlag genom lagstiftning bor
¢j genomforas. innan tillrickliga erfarenheter erhallits rorande tillimpning-
en av rekommendationen ifraga.

4.10 Svenska Revisorsamfundet (SRS)

] utredningen behandlas i dess kap. 10 ingiende skyddet for investerare i
virdepapper samt marknadsévervakningen. 1 lagforslaget ges Bankinspek-
tionen en central stallning som dvervakare av marknaden samt raut till
insyn via avrikningsnotor frin banker och fondkommissionirer for att
dirigenom kunna félja bl.a. vem som gor affirer i borspapper och nar
dessa affirer gores. Samfundet vill i detta sammanhang peka pd ndédviin-
digheten av att rimliga mdéjligheter dven maste finnas for personer i ’insi-
derstillning’” att gora affarer med aktier eller andra vardepapper i de
foretag till vilka de raknas till “"insiderkretsen’”. Utredningen har visat pa
ett antal kritiska affirer som agt rum under senare ar dir initierade perso-
ner kunnat képa respektive séilja virdepapper i 'ritt” tid. Sett i ett storre
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sammanhang torde de exemplifierade affirerna sammantaget inte tyda pé
att ngot si utbrett missforhillande férekommer, som kan motivera langt-
giende detaljerade uppflaggningsregler” s som foreslds i utredningens
kap. 10. I sammanhanget finns skil att fista uppmarksamheten pé den av
Niringslivets bérskommitté under slutet av 1983 utgivna rekommendatio-
nen om offentliggdrandet av férviirv av storre aktieposter. Enligt sumfun-
dets mening bor denna kommitté ges mojligheter till uttalanden om vad
som vid varje tidpunkt ér att anse som “'god affarssed’’. Harigenom vinnes
en nodviindig flexibilitet och lagtexten kan d endast innehélla rambestam-

melser som hiinvisar till denna goda affirssed.

4.11 Sveriges advokatsamfund

17 § forsta stycket

Enligt samfundets mening bor anmélan om stérre aktieinnehav ske till
Stockholms fondbérs och inte till bankinspektionen. Tillsynsmyndigheten
bor inte onddigtvis belastas med registreringsuppgifter. Enligt néringsli-
vets borskommittés rekommendation frén november 1983 rérande offent-
liggérande vid forvarv av storre aktieposter m. m. mottar fondboérsen re-
dan sidana anmilningar. Enligt nyssnimnd rekommendation om s.k.
flaggning skall till borsen senast dagen cfter anmiilas innehav om minst
10% av aktierna eller rostvirdet och harefter varje foérandring om minst
2 %-enheter liksom nedgang under 10 %.

Samfundet vill har erinra om att det pa senare tid i den ekonomiska
debatten hivdats att flaggningsregler av den typ som utredningen foreslar
och som giller enligt rekommendationen &r ett allvarligt hot mot en effek-
tiv bors, och till skada for aktiedgarkollektivet och samhillet. Flaggnings-
reglerna gor det nimligen béde dyrare och svirare att ta dver kontrollen
over ett aktiemarknadsbolag fér en ny intressent, som tror sig kunna
forvalta bolaget och dess tillgingar béttre dn tidigare majoritetsigare och
foretagsledning. Reglerna kommer hirigenom att utgora ett starkt skydd
for bestdende dgar- och ledningsstrukturer, vilket minskar dessa gruppers
behov och intresse av att genom s. k. kursvard och eljest agera pa bista
sétt ur aktiedgarnas och de anstilldas synpunkt.

Samfundet finner den redovisade kritiken bestickande och anser att
flaggningsregler inte bor inforas utan att effekterna dirav nirmare utretts.
Anses flaggningsregler bora inforas, bor enligt samfundets mening dven i
detta sammanhang gilla en grins om ldgst 10%.

18 § forsta stycket

Anses flaggningsregler bora inforas, bor enligt samfundets mening grén-
sen hiir vara lagst 5 %.

18 § andra stycket

10 %-gransen bor giilla.
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4.12 Sveriges aktiesparares riksféorbund

1 frdgan om forindring av storre aktieinnehav (’uppflaggningsregler’’)
foreligger tva olika losningar. Dels finns utredarens forslag till lagfista
regler enligt en viss modell. Dels finns sedan november forra dret géllande
rekommendationer fran Niringslivets Borskommitté, enligt en nigot an-
norlunda modell.

Sjalvreglering har saledes just inforts for uppflaggning. Hur detta sjilv-
reglerande system kommer att fungera ir dnnu for tidigt att bedéma.

Rent generellt vill forbundet hivda den uppfattningen, att man bér vara
aterhillsam med lagstiftning innan man kunnat konstatera att sjilvregle-
ring inte fungerar. Inte minst med tanke pa att borsen pa andra omraden
allmént anses ha klarat av sin sjilvreglerande roll pé ett tillfredsstiillande
satt.

Forbundet foreslar saledes att lagstiftning vad géller uppflaggningsregler
for narvarande inte infors.

Samtidigt vill forbundet markera sin grundliggande positiva syn pé
uppflaggningsregler i nagon form. Foretridare for forbundet har vid flera
tilifdllen offentligt foreslagit nagot sddant system.

Vad giller de tvd modellerna kan konstateras att utredningen utgér frin
rostvirdet medan Borskommittén utgr fran rostvirde alternativt aktieka-
pital. Enligt forbundet &r ur marknadsinformationssynpunkt kommitténs
modell att foredra. Skil skulle i och for sig kunna anforas for att sinka
grinsen fran 10% till 5%. Det kan dven vara skil att innefatta OTC-
bolagen i regleringen. Vidare kan det dvervigas om inte nigon typ av krav
pé avsiktsdeklaration skulle kunna intrada vid uppnadda 15 % eller 20%.

Alla dessa justeringar kan dock utan svarighet successivt goras inom
ramen for det nu rddande regelsystemet om det skulle visa sig pakallat.
Sammanfattningsvis anser forbundet att forst om efterlevnaden si sma-
ningom kan konstateras vara dalig bor lagstiftning 6vervigas.

4.13 Sveriges industriforbund och Stockholms handelskammare

Inledningsvis vill organisationerna framhélla att den delar utredningens
principiella syn pa véirdet av information till aktiemarknaden om &garfor-
hallandena i storre bolag. Organisationerna anser dock att den foreslagna
formen — dvs. informationsplikt under straffansvar — for att astadkomma
detta framstar som en alltfor 1angtgdende och dven obehovlig atgard med
hansyn till hittilisvarande erfarenheter och redan vidtagna atgarder.

Handeln med aktier ar pa olika siitt reglerad av offentligrittslig lagstift-
ning. P4 borsomradet fir dock ett grundliggande drag anses vara en i
mindre grad detaljstyrd verksamhet. I lagen har detta kommit till uttryck
pa sa sitt att det lagts i borsstyrelsens hinder att se till att handeln p4
bérsen sker under forhillanden som staimmer éverens med givna forfatt-
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ningsregler och god affirssed (22 § lagen om Stockholms fondbors). Vad
som skall anses utgéra god affirssed har inte ndrmarc preciserals utan det
ankommer i forsta hand pi borsstyrelsen att ge konkretion it innchéilet i
begreppet. Detta har bl. a. kommit till uttryck i inregistreringskontrakiet
som utarbetats av borsstyrelsen i samarbete med niringslivet.

Niringslivet har dven i ¢vrigt aktivt medverkat till en utveckling och
konkretisering av begreppet god affirssed i borssammanhang. Hirvid har
Niringslivets borskommitté kommit att spela en inte ovisentlig roll vilket
for ovrigt kommit till uttryck i annat lagstiftningssammanhang (se fond-
borsutredningens betinkande "Fondboérsen™ /SOU 1973:60/). Det ansvar
som lagts pa inblandade parter har uppfyllts pa ett sitt som inger fortroen-
de dven for framtiden. Med hiinsyn hirtill och till de mycket positiva
erfarenheter frin detta flexibla system anser organisationerna att cn lagfist
informationsskyldighet om dgarforhallanden i storre bolag med beaktande
av utvecklingen inte kan anses vara erforderlig.

I november 1983 framlade sdledes Néringslivets borskommitté en re-
kommendation i frigan, "'Rekommendation rérande offentliggérande vid
forviarv av storre aktieposter m.m.”". Enligt organisationernas mening
saknas anledning att innan erfarenheter vunnits av tillimpningen komplet-
tera eller ersitta denna rekommendation med lagstiftning. Organisationer-
na anser siledes att en sjdlvreglering bor vara tillricklig {or att uppfylla
informationsintresset pi omradet. En sjilvreglering har heller inte utesiu-
tits av utredningen utan betecknats som en tinkbar 16sning men avvisats
under hanvisning till “’det obestridliga behov™’ som foreligger om {orbatt-
rad information om édgarférhéllandena. Enligt organisationernas mening
saknar detta pastdende numera barkraft.

Niringslivets borskommittés rekommendation bygger i allt visentligt pd
de frivilliga regler som tillimpas i England *’Rules Governing Substantial
Acquisitions of Shares™ (Revised April 1982). Kommitténs rekommenda-
tion &r tillamplig pa fysisk och juridisk person och den giller férvirv och
Overlatelser av aktier 1 bolag som har sina aktier inrcgistrerade pa Stock-
holms fondbors. Rekommendationen innebiir vidare att informationsskyl-
dighet intrader nir tio procent av aktiekapitalet eller réstetalet uppnis eller
overskrids. Aven avyttring av aktier omfattas, vilket inncbir anmalnings-
skyldighet nir tioprocentsgrinsen underskrids. Dessutom skall forvirv
och dverlatelser anmalas vid forandringar pa tva procentenheter eller mer,
om innehavet fore respektive efter férvarvet/dverlatelsen ligger pé eller
Over tio procent. For att avgéra om anmalningsskyldighet har utlésts skall
vissa nirstaendes aktier medriknas. Anmilan skall goras till bolaget och
Stockholms fondbors senast kl. 10.00 den forsta borsdagen efter forvirvet/
Overlatelsen. Fran anmilningsskyldigheten har undantag gjorts {or det fall
mer 4n nittio procent av rosterna innehas och for det fall férvarvaren lagt
eit offentligt erbjudande om forvirv av aktier i bolaget, sé linge erbjudan-
det bestar.
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Utredningens forsiag och Niringslivets borskommittés rekommendation
skiljer sig &t pa ctt flertal punkter som framgar av redovisningen ovan. |
néigra vasentliga avseenden, frin informationssynpunkt fér marknaden, ar
siledes rekommendationen mer langtgacende, nidmligen ifriga om snabbhe-
ten i rapporteringsskyldigheten, rapporteringstitheten samt att iiven énd-
ring 1 kapitalandel och inte endast rostvirde utldoser anmiilningsplikt. I
framst tva hiinseenden stracker sig dock lagforslaget lingre. Hirvid asyf-
tas grinsvirdet for anmilningsskyldighetens intride samt ifriga om till-
lampningsomradet for den foreslagna skyldigheten. Organisationerna vill
hér nagot nirmare kommentera dessa tva sistnimnda skillnader.

Vad f{orst giller gransvirdet har utredningen foreslagit att anmiilnings-
skyldigheten skall intrada vid ett aktieinnehav pa fem procent av rosterna
for bolagets samtliga aktier. I reckommendationen har griinsen bestiimts till
tio procent antingen av bolagets kapital eller rosterna for samtliga akticr.
Vid vilken niva skyldigheten skall intrdda kan i1 och for sig diskuteras,
beroende pa grunden f6r skyldighetens intride. Utredningen har angivit att
lagstiftningen 1 forsta hand syftar till "att ge marknaden information om de
agarintressen som kan fa inflytande pa f6retagets forvaltning och inrikt-
ning"’. Organisationerna delar detta synsiitt och vill framhalta att detta
syfte ocksd enligt uppgift {rén Naringslivets borskommitté varit vigle-
dande vid bestimmandet av grinsvirdet i rekommendationen.

Vad som vid kommitténs avvigning i frigan har spelat en stor roll har
darvid varit lagstiftarens behandling av dmnet i friamst lagstiftningen om
utlandska forvirv av svenska foretag m. m. (1982: 617) och aktiebolagsla-
gen (1975:1385), tva lagstiftningsomraden som kommittén uppfattat som
mest niraliggande for beddmande av den aktuella frigan.

I tagstiftningen om utldndska forvarv av svenska féretag m. m. (prop.
1981/82:135) uttalade siledes departementschefen av intresse i detta sam-
manhang f6ljande (s. 36).

“Det ar uppenbarligen inte mojligt att generellt ange vilken aktieandel
som medfor att en férvarvare av andelen kan fatta beslut som har ingripan-
de verkningar fér foretaget. Om aktierna har en stor spridning torde
aktieinnehav som motsvarar mellan fem och tio procent av réstetalet
kunna ge ett kontrollerande inflytande. De faktiska forhallandena pa bo-
lagsstaimman blir ocksd avgdrande. Koncentrationsutredningen (SOU
1968: 7) raknade for sin del med att ett s. k. dominerande minoritetsintresse
foreldg, nir storste dgaren — agargruppen innehade storsta andelen av
totala rostetalet (dock 6ver fem procent), hade absolut majoritet pa stam-
man och var representerad i styrelsen. Uppfylldes alla dessa tre villkor var
enligt utredningen forutsittningarna stora for att dgaren — dgargruppen
skulle ha en praktisk majoritet i bolaget. Enligt utredningen var det cndast
ett foretag (ASEA) dar lagre andel &n 10 procent rickte for att ge ett
dominerande minoritetsintresse.

De uppgifter som jag nu har atergett talar for att det &r tillrickligt att
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bestiimma den ligsta kontrollgriansen till 10 procent. Jag forordar alltsd att
griinsen bestiims till detta procenttal.™

Aven i aktiebolagslagen har vid den gjorda avvigningen vid vilken ligsta
niva agandet bor ge ett storre inflytande i bolaget grinsen stannat vid tio
procent av samtliga aktier i bolaget. Detta har kommit till uttryck i minori-
tetsskyddsreglerna, som ger dgare till nimnda innchav méjlighet att pakal-
la vissa atgarder (ABL 9:6, 10:1, 12:3, 13:3 0. 15:5).

Det kan dven finnas skil att hdr anmirka att i den allmiinna 16ntagar-
fondsdebatten har frin socialdemokratiskt hall gjorts gillande att sa laga
rostetal som fem procent inte konstituerar ett reellt inflytande i bolag som
hir asyftas.

Overvigande skil talar slunda for att griansen for anmalningsskyldighe-
ten bestams till tio procent antingen av bolagets andel eller av rosterna for
samtliga aktier. Fran informationssynpunkt for aktiemarknaden kan sjalv-
klart dven kdp under tio procent i det enskilda fallet ha ett intresse. Som en
allmin regel framstir dock en lingre giende skyldighet som omotiverad
fran sakliga utgdngspunkter eller i vart fall dverdriven for att uppfylla de
intressen som hér ar i friga.

I detta sammanhang finns dven skil att beakta den Okade insyn om
agarforhallandena som har f6ljt med lagen om forenklad aktichantering.
Utredningen synes dock inte anse att den nimnda lagen medf6rt sidana
fordelar. Utredningen synes har grunda sin instillning pd ett uttalande i
doktrinen, namligen att “"offentligheten ar ett sken i stora bolag med
kanske hundratusentals aktier fordelade pa flera tiotusental aktieiigare,
eftersom en akticbok utan personregister i sidana bolag ir helt o6verskad-
lig"” (Knut Rodhe, Aktiebolagsritt 10:e upplagan s. 132). Savitt organisa-
tionerna forstar asyftar dock det nyss atergivna citatet forhdllandena i
bolag som inte &r s. k. avstimningsbolag. I bolag som ar avstimningsbolag
géller dock att det i aktieboken for varje dgare skall anges det antal aktier
han &dger av olika slag (ABL 3 kap. 10 § 1 st.). Med hénsyn till den
offentlighetsprincip som giller for akticboken maste insynen betriffande
de dgarregistrerade akticigarna anses som mycket god. Det saknas mot
bakgrund hiérav skil att bestimma griansen till en omotiverat lag niva.

Ett problem i sammanhanget utgor dock — som ocksa utredningen pekat
pd — de forvaltarregistrerade aktierna. Emellertid vill organisationerna
betrdffande denna fraga framhalla att 6verldggningar mellan 4 ena sidan
Sveriges Industriférbund och & andra sidan Bankféreningen, VPC och
Fondhandlareféreningen pagar for att 8ka ocksd insynen i dessa dgarfor-
hallanden till en nivd som ir jamférbar med vad som giller for de dgarre-
gistrerade aktieinnehaven. Skulle dessa Overliggningar na sitt syfte —
vilket kan bedémas som hogst sannolikt — kan alltsd inte heller anonyma
uppkop av aktier goras med tillimpning av systemet med forvaltarregistre-
ring utan stor risk for att ett sidant agerande blir upptickt och darmed nar
offentlighetens ljus.
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Vad s giller tillimpningsomrédet for ett system med anmiilningsskyl-
dighet vid forviarv av storre aktieposter m.m. skiljer sig utredningens
forslag frin rekommendationen sétillvida som ocksa aktier i s. k. OTC-
bolag foresias vara omfattade av lagstiftningen. Organisationerna kan hir-
vid inte dela utredningens uppfattning att det saknas birande skil att
utesluta dessa bolag fran tillampningsomradet. Tviirtom anser organisatio-
nerna med héansyn till det uppgivna syftet med lagstiftningen att det fram-
stiar som sakligt omotiverat att f. n. inkludera dessa bolag i den omfattade
kretsen. Savitt organisationerna har sig bekant finns siledes inte i nigot av
de aktuella bolagen ett sédant spritt dgande att det kan goras gillande att
ett inflytande dver bolagets forvaltning skulle kunna utdvas vid ett aktiein-
nehav vid den niva som foreslagits for anmélningsskyldighetens intride. 1
avvaktan pd en storre spridning av aktierna saknas i vart fall for narvaran-
de skal till en lagfist anmalningsskyldighet betriffande forvirv av aktier i
OTC-bolag.

T och for sig kan invindning riktas mot rekommendationen frén effektivi-
tetssynpunkt. Rekommendationen dr ett utomrittsligt normsystem diir
rattsliga sanktioner saknas. Enligt organisationernas mening bor emellertid
bristen hiarpa inte 6verbetonas. En grundliggande forutsittning for ett
lojalt handlande i enlighet med rekommendationen finns séledes genom
den enighet med vilken néringslivet givit sitt stdd for denna. Detta har
manifesterats pa olika siatt men mest uttryckligt pa si sitt att de bada
huvudminnen, Stockholms Handelskammare och Sveriges Industrifor-
bund, genom styrelsebeslut stillt sig bakom rekommendationen. Vidare
miste beaktas att den starkast aterhéllande verkan pa illojala handlingar
torde utgéras av risken for offentliggérande av handelsen genom massme-
dia. Hittills vunna erfarenheter av sjilvreglering pa det aktuella omradet
kan ocksa ses som en bekriiftelse pa systemets tillfredsstillande funktion.
Avsaknaden av formella sanktioner inom sjilva regelsystemet torde darfor
enligt organisationernas mening inte ha en avgdrande betydclse for regler-
nas effektivitet.

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

4.14 Sveriges virdepappersfonders forening

Utredningen foresldr att informationen om visentliga dgarférandringar i
ett aktiemarknadsbolag bér kunna forbittras. Foreningen ansluter sig till
denna stindpunkt, men anser att en lagstiftning i nulédget inte 4r nodvéndig.
Niringslivets borskommitté har nyligen faststalit rekommendationer for
s. k. uppflaggning pd borsen. Foreningen anser darfor att utredningens
forslag inte bor genomforas da en praxis utarbetad av niringslivet kommit
till stind. Det finns dock all anledning att folja upp huruvida denna praxis
efterlevs av marknadens kontrahenter.
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4.15 Virdepapperscentralen VPC aktiebolag (VPC)

Med anledning av vad som sagts i betiinkandet vill vi pipeka att aktierna
i de offentliga aktiebockerna i avstimningsbolag ej 4r upptagna i nummer-
ordning utan sammanforda per aktieigare i alfabetisk ordningst6ljd.

4.16 Sveriges finansanalytikers forening (SFF)

SFF anser att fastare normer i och for sig ir 6nskvirda pa omradet men
att lagstifining bor anstd tills dess NBKs foreslagna model) for uppflagg-
ningsregler it verka en tid. I vart fall tycks den undre grins (5%). som
utredningen foresldr, vara vil sniv for svenska forhallanden, varfér SFF
forordar en undre grans pa tio procent.

5 Marknadsiévervakningen

5.1 Bankinspektionen

De asyftade rekommendationerna kan, som redan framhallits, ha visst
virde. Vad giller frigeritten, som inte skall kunna resultera i annat &n
lagstiftningsinitiativ, kan daremot beréattigad skepsis hysas om dess prak-
tiska betydelse. Inspektionen vill dock inte motsitta sig att forslaget ge-
nomfoéres i bdda de hir ndmnda hiinseendena.

5.2 Niringsfrihetsombudsmannen (NO)

NO anser utredningens forslag om utékade befogenheter for bankin-
spektionen att 6vervaka virdepappersmarknaden vil avvigt och lamnar
forslaget utan erinringar.

5.3 Styrelsen for Stockholms fondbérs

I3 § andra stycket har bankinspektionen givits befogenhet att utfirda de
allménna rekommendationer som behdvs for tillimpningen av rambestim-
melsen i 2 §. For vardepappersmarknaden ir det av storsta vikt mcd
entydiga och klara regler. Vissa beteenden, t.ex. insiders agerande pa
marknaden, kan lampligen regleras genom lagstiftning. Andra beteenden
lampar sig battre for sjdlvreglering, t. ex. informationsgivningen m. m. vid
offentliga erbjudanden. Att ge en myndighet befogenhet att meddela all-
ménna rekommendationer pa sitt betankandet féreslagit kan skapa bety-
dande osikerhet.

Det kan ocksé ifragasiattas om ett behov av en si langtgiende befogenhet
for bankinspektionen som foreslagits i betankandet foreligger.

Vid behov av ytterligare reglering skall detta enligt bérsstyrelsens me-
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ning astadkommas antingen genom lagstiftning eller sjalvreglering. Bors-
styrelsen vill déirvid sérskilt peka pd sistnimnda mgjlighet som, genom
framforallt Naringslivets borskommittés verksambet, har visat sig vara ett
vill fungerande alternativ pa virdepappersmarknadsomradet.

Med anledning av det anforda avstyrker borsstyrelsen sdlunda den fore-
slagna befogenheten for bankinspektionen att meddela allminna rekom-
mendationer (3 §). I konsekvens hirmed avstyrker borsstyrelsen dven den
till rckommendationsritten knutna frageritten (32 §).

Direst forslaget i denna del dndock skulle genomforas, vill borsstyrelsen
ifrdgasitta om inte de foreslagna allmianna rekommendationernas cffektivi-
tet skulle ytterligare stirkas om ocksé andra i marknaden bereds tillfille att
medverka genom att hos den marknadsdvervakande myndigheten tillskapa
ctt sdrskilt organ med representanter f0r marknadens parter, Borsstyrelsen
crinrar i detta sammanhang om att man i Storbritannien — som i huvudsak
tillampar sjalvreglering — nyligen tillskapat ett partssammansatt organ, the
Council for the Securities Industry (CSI), med bl.a. etikskapande och
attitydpaverkande uppgifter vars regler tillimpas strikt.

Herrar Aqvist, Bjorn Jonsson, Nilsson och Jansson ir skiljaktiga och
anser att yttrandet skall ha foljande lydelse:

I3 § andra stycket har bankinspektionen givits befogenhet att utfirda de
allmidnna rekommendationer som behdvs for tillimpningen av rambestam-
melsen i 2 §. Det dr hir ej friga om nagon normgivningskompetens och
rekommendationerna ar darfor inte bindande, vilket tydligt framhalls i
betinkandet. Som understryks av utredningen ir det likval av stérsta
betydelse att rckommendationerna accepteras och foljs. Borsstyrelsen,
som enligt utredningen skulle medverka i inspektionens etikskapande och
attitydpaverkandc verksambhet, vill ifrigasitta om inte cffektiviteten av de
foreslagna allmiinna rekommendationerna — dérest man dverhuvudtaget
skall vilja denna metod (se nedan) — skulle ytterligare stirkas om ocksé
andra i marknaden bereddes tillfalle till medverkan. Genom att hos den
marknadsovervakande myndigheten tillskapa ett sérskilt organ med repre-
sentanter for marknadens parter skulle forutsittningar skapas for en sjilv--
reglerande och sjilvsanerande verksamhet. Borsstyrelsen vill erinra om att
man i Storbritannien nyligen tiliskapat ett partssammansatt organ, the
Council for the Securities Industry (CSI). med bl.a. etikskapande och
attitydpiverkande uppgifter. CSI har tillvunnit sig stor respekt och dess
regler och rekommendationer tillimpas strikt.

Emellertid anser borsstyrelsen att metoden med allmdnna rekommenda-
tioner kan leda till att osidkerhet uppstir om vilka regler som giller pa
virdepappersmarknaden. Borsstyrelsen anser dirfor att det bor §vervigas
om icke 3 § andra stycket i stillet kunde utformas si att regeringen efler
den myndighet regeringen bestiammer (dvs. bankinspektionen) far utfirda
de foreskrifter som erfordras for tillimpningen av 2 §. Bérsstyrelsen utgir
darvid fran att sadana foreskrifter tillkommer efter samrad med borsstyrel-
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sen liksom med marknadens parter. En omformulering av 3 § andra
stycket medfor foljdandring i 32 §. eventuellt blir denna paragraf éverf1s-
dig.

5.4 Allminna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Enligt 3 § foreslar utredningen att bankinspektionen dvervakar efterlev-
naden av bestimmelserna i den nya lagen om virdepappersmarknaden.
Vidare foreslas att inspektionen. utover de sirskilda befogenheter som
tillkommer inspektionen enligt denna lag, {fir meddela de allminna rekom-
mendationer som behdvs for att virdepappersmarknaden skall fungera s
att allmiinhetens fortroende bevaras och enskildas kapitalinsatser inte
aventyras.

Med hinsyn till bankinspektionens nuvarande arbetsuppgifter ar det
naturligt att denna anfortros tillsynsuppgiften. Samtidigt ar det angeliget
att tillsynsmyndighetens mdjligheter att folja utvecklingen pd virdepap-
persmarknaden forbittras. Inte minst nar det géller allménna rekommen-
dationer i borsetiska fragor ir det vasentligt att tillsynsmyndigheten har en
gedigen erfarenhet av marknadsférutsittningarna och marknadens funk-
tionssitt. Fondstyrelsen forordar darfor att en rddgivande ndmnd inriittas
vid bankinspektionen. I denna bér ingd foretrddare for clika intressenter
som berdrs av viardepappershandeln.

Enligt 32 § far tillsynsmyndigheten infordra uppgifter “'till ledning for
bedomning av om allmidnna rekommendationer, som meddelats med stod
av 3 § andra stycket, har iakttagits’”. Enligt fondstyrelsen bor denna be-
stimmelse tolkas si att uppgifter infordras endast om tillsynsmyndigheten
har anledning att misstinka att rekommendationer inte {oljts.

Vad giller 33 § bor denna utgd ur lagen. Enligt motiveringen till lagen ar
paragrafen tillkommen for att kartligga férekomsten av visst utnvttjande
av s. k. marknadsinformation. Frigeratten synes gé for langt i férhdllande
till den rétt till integritetsskydd som anstillda i olika typer av kapitalplace-
rande institutioner bor ha. Vidare ar det ytterligt vanskligt att pavisa att en
institutions beteende foranlett eller i betydande grad bidragit till att kursen
nddvindighet bli subjektiva. Det naturliga sittet att komma till ratta med
eventuella problem pa detta omride &r att i enlighet med finansanalvtiker-
foreningens etikregler foreskriva att anstillda i kapitalplacerande institu-
tioncr med insyn i institutionens virdepappersaffarer till arbetsgivaren
anmiiler eventuella forindringar i egna virdepappersinnehav.

Styrelseledaméterna Dan Andersson och Sven Wehlin ir skiljaktiga och
anfor:

Virdet av aktierna pd Stockholms Fondbérs har 6kat {ran ca 60 mdr till 250
mdr kr. samtidigt som omsittningen 6kat frin i runda tal 109 av stocken
till omkring 30 %. Det inncbir att de virden som omsiitts pa den svenska
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borsen ar i en internationell klass. Samtidigt har kontrollen av bérshandeln
varit betydligt mindre 4n i t.ex. USA och Storbritannien. Fjirde fondens
styrelse har i sitt yttrande i princip stéllt sig positiv till de skéirpningar som
virdepapperssutredningen foreslar. men pa en rad punkter vill styrelsen
mjuka upp kraven pd allminhetens mojligheter till insyn. Jag finner detta
vara c¢n olycklig uppmjukning som kontrasterar mot fondens tradition att
sjalvstiandigt och med integritet hivda dgarens ritt till information, vilket
allmdnheten Kunnat notera i nigra uppmarksammade fall. Jag menar att
det 6kade virdet pd borsen, det 6kade antalet aktieigare samt Iontagarnas
behov av klara spelregler och 6ppenhet kring dgarskiften talar for att
skirpa lagstiftningen enligt virdepappersutredningen till minst den niva
som foreslas.

Jag menar darfor att det ar viktigt att bankinspektionen far en erforderlig
kompetens for att utdva tillsyn dver borsen.

5.5 Kooperativa forbundet (KF)

Som en grundlaggande princip for att tillvarata allminhetens intresse
anser KF att formandet av en marknadsetik samt 6vervakning av densam-
ma bor ske i sidana former att partssammansatta intressen pa marknaden
representeras i ett sirskilt organ. Detta ar ett forfarande som tillimpas i allt
storre utstrackning i ett flertal lander med betydelsefulla borser. Detta
organ, dvs. en bérsetisk panel, bor alltid ges tillfille att yttra sig och avge
rekommendation huruvida ett férfarande varit i strid mot gillande rekom-
mendationer och regler.

5.6 Folksam

Se ovan 2.9.3.

5.7 Aktieframjandet

Utredningen har valt att inte detaljreglera de ’‘ctiska reglerna’ utan
istillet ge Bankinspektionen betydande utrymme f6r ingripanden pi eget
“skon’". Detta kan skapa onodig osdkerhet pa en numera mycket stor
aktiemarknad. Samtidigt har man valt att lagstifta om ""uppflaggning™ trots
att Niringslivets Borskommitté utvecklat egna regler. Dirtill 6verlater
man en del av >'regleringen’" 4t borsens inregistreringskontrakt.

Eftersom, vilket framgar nedan, utredningen bara tagit upp en del avden
bérsetiska problematiken underlattar inte utredningsforslaget en samman-
hallen och 6verskidlig etisk reglering. Utredningen bor darfér komplet-
teras med ytterligare borsetiska évervaganden, former for aktichantering
osv. och sedan bli foremal for samtidig lagstiftning och férandring av
inrcgistreringskontrakt.

Man kan sammanfatta hela den borsetiska problematiken i att informa-
tion av betydelse for aktiemarknaden sd langt majligt skall ges likvirdigt
till alla berérda.
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En betydligt svarare och mer angeldgen uppgift in att hindra en liten
grupp att utnyttja insider-information, blir da att finna former for att
snabbt, effektivt och begripligt sprida information till marknadens ovriga
hundratusentals aktorer.

Har spelar massmedia en viktig roll och sdrskilt pressen runt om i Jandet
har pa senare tid kraftigt forstarkt sin bevakning av aktie- och foretagsfra-
gor. Borskurserna sprids nu med ny teknik till allt fler och allt billigare.

Men mycket aterstar att géra. Har ir ett exempel, som vi har hamtat fran
London. Den lopande bérshandein sprids storskaligt dver landet med
datavision. Om kursutvecklingen for ett foretag vid ett visst tillfdlle under
borsdagen visentligt avviker frin den allminna branschtrenden, sa mar-
keras detta pd skarmen. Foretagsledningen skall d& inom tva timmar avge
sin syn pa anledningen till avvikelsen. Redogérelsen kan lidsas pd en
sarskild “'sida™ i datavisionen. Foretagets kommentar kan vara alltifran
information om en storaffir, forhandsinformation om bokslut eller att man
helt enkelt inte vet antedningen, undersdéker och aterkommer.

Sjalva hanteringssystemet for aktiehandeln skadar aktiemarknadens an-
seende och utgor ett hinder mot ett brett aktiesparande. Systemet forsvé-
rar kontrollen av marknaden och underlattar 6vertramp av reglerna. Det ar
till stor del ett manuellt system, dyrbart och krangligt. Aktiefrimjandet har
varen 1983 utarbetat ett forslag till rationell hantering i klass med det
nuvarande danska och blivande norska. Systemet forutsitter ett enkelt
clearingforfarande mellan fondkommissiondrer, avskaffande av aktiebre-
ven och kan utvidgas till direktkép av sma aktieposter vid bankdiskarna.
Denna friga borde beaktas i den kommande lagéndringen. Utredningen
medger behovet av ett sadant system, men menar att det maste féregis av
ett omfattande utredningsarbete. Vi tror inte att inforande av ett rationellt
hanteringssystem behdver vara vare sig komplicerat eller avligset. Vi
bifogar vart forsiag'.

Aktieframjandet har uppfattningen att den svenska aktiemarknaden allt-
mer Kommer att internationaliseras. Redan nu svarar utlindska placerare
for hiilften av allt nytt kapital pd borsen. Inom ndgra &r kommer Sverige
sannolikt att tvingas delta i system for fri aktiehandel ver manga nations-
granser. Darfér kan det vara bra att redan nu 6verviga anslutning till de
etiska system som utvecklas for EG:s aktiemarknader.

5.8 Svenska bankféreningen

Enligt bankforeningens mening leder det i 2 § beskrivna tillimpningsom-
radet for lagen allt for langt. Den enskildes upptridande pd marknaden
bor, dad han forvaltar egna tillgngar, inte rimligen omfattas av lagen.

! Har uteslutet,
14 Riksdagen ]984/85. [ saml. Nr [57
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Foreningen ifragasitter om inte 2 § bor begriinsas till att galla yrkesmiissig
handel med och forvaltning av fondpapper etc.

Klara begriinsningar maste vidare uppstillas for inspektionens méjlighe-
ter att utfirda rekommendationer och utéva en frigeriitt. Undecrlag finns
inte for att hiivda ett behov av sa lingt gdende bestimmelser som utred-
ningen foreslagit. Bankforeningen, som bitrider de skil mot den foreslag-
na regleringen som framforts i Industriférbundets och Stockholms Han-
delskammares gemensamma remissyttrande, avstyrker utredningens for-
slag.

5.9 Svenska fondhandlareféreningen

Foreningen har i det foregadende, i samband med sina synpunkter pi de
foreslagna insiderreglerna tagit stiillning for bankinspektionens frigeriitt
enligt 31 §. A andra sidan har foreningen — i konsekvens med sin uppfatt-
ning att det ej 4r laimpligt med nagon offentlig 6vervakning av de s.k. fria
fondforvaltarna — avstyrkt den frageritt for inspektionen som regleras i
28 §. 1 det f6ljande far foreningen narmast uppehiélla sig vid den mera
allminna rekommendations- och frageritt som forslaget i vrigt innehdller.

Den allmiinna rekommenduations- och frdagerdtten m.m.

En mera allmidn rekommendations- och frageritt for dvervakningsmyn-
digheten foljer av 3 § andra stycket jamfért med 32 §. Argument mot
forslaget i denna del framfores i sval Svenska Bankforeningens remissytt-
rande som Sveriges Industriférbunds och Stockholms Handelskammares
gemensamma svar. Foreningen bitrider de skal som slunda dberopas mot
den foreslagna regleringen och staller sig alltsd avvisande till densamma.

Frdgerdtr och andra restriktioner for att motverka intressekonflikter
Frageritt enligt 33 §

Den miljo dir féreningens medlemmar bedriver sin verksamhet ar prig-
lad av bank-, bors- och fondkommissionslagstiftningen och en affarsmoral
i god overensstaimmelse darmed, vilket bl. a. innebér att man ar inriktad pa
att forekomma missbruk av den information de olika funktiondrerna fir om
marknadsliget. Dirvid har bankinspektionens och borsstyrelsens befogen-
het att stilla frigor och begira in uppgifter framstitt som ett naturligt
tillviigagangssitt om det gilit att utreda huruvida nagot évertramp fore-
kommit. Det ligger darfér inte ndgonting for féreningens allménna synsiitt
frammande i 33 § forslaget. Stadgandet innebar att bankinspektionen skall
erhélla en motsvarande frageritt utformad speciellt till skydd for virde-
pappersmarknaden utanfor fondkommissionérernas sektor. Denna ratt {6-
reslds fungera sa att den ger besked om vilka tjanstemidn som haft kinne-
dom om de aktuella affirer som utforts for deras huvudman, en juridisk
person av typ investmentbolag. Det ar alltsd uppkomsten av eventuella
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intressekonflikter genom dessa yrkesutdvares satt att agera som man ons-
kar motverka.

Foreningen anser att den foreslagna paragraten pa ctt skaligt sitt komp-
letterar det skvdd for korrekta marknadsforhallanden som hittills byggt
enbart pa tillsynen 6ver fondkommissionirerna och deras anstillda.

5.10 Svenska forsakringsbolags riksforbund

Vad giller forslaget till lag om virdepappersmarknaden vill riksforbun-
det uttala viss tveksamhet om behovet och limpligheten av att bankinspck-
tionen ges sirskild befogenhet att utge rekommendationer i attitydpaver-
kande och etikskapande syfte for utvecklingen pad virdepappersmarkna-
den. Borsstyrelsen har enligt bérslagstiftningen liknande uppgifter och har
enligt vad som anges i betdnkandet borjat dverviaga mojligheterna att utge
tryckta borsetiska regler. Fondborsen stir under bankinspektionens till-
syn. Bankinspektionens medverkan pé detta omrdde borde darfor kunna
ske inom ramen for denna tillsyn utan att inspektionen forutsitts avge
sarskilda uttalanden och rekommendationer, i vart fafl savitt angér fond-
borsens omrade. Risken kan annars finnas att uttalanden och rekommen-
dationer kan avges av olika instanser med sinsemeilan motstridigt innehall.

5.11 Sveriges aktiesparares riksforbund

Enligt utredningens direktiv skulle en huvuduppgift vara att éverviga
fragan om hur den offentliga tillsynen av viardepappersmarknaden borde
vara ordnad. Denna friga anser forbundet att utredaren alltfor knapphén-
digt har belyst. Utredaren ndjer sig med att diskutera huruvida Bankin-
spektionen ska tilldelas vissa nya befogenheter eller inte.

Detta ar i och for sig viktiga fragor. Men néigon allméin diskussion kring
sadana avgorande frigor som rollfordelningen mellan Bankinspektionen
och Borsstyrelse, och avvagningen mellan sjélvreglering och lagstiftning,
fors over huvud taget inte. Det dr klart otillfredsstiillande.

Forbundet vill i det foljande lidgga fram vissa principiella synpunkter
kring frdgan om vardepappersmarknadens tillsyn:

Behovet av en stark central myndighet. Efter monster frin det ameri-
kanska systemet med Securities and Exchange Commission kan man fraga
sig om nagon Overvakande statlig myndighet i vért land borde utrustas med
liknande langtgdende befogenheter.

Enligt forbundets uppfattning ar detta knappast nodvindigt. Ameri-
kansk och svensk virdepappersmarknad skiljer sig it vasentligt. Atskilliga
fragor, somi USA &r reglerat med lagstiftning och under SECs ansvarsom-
rade kan i Sverige 10sas genom sjilvreglering. P4 grund av den svenska
aktiemarknadens litenhet ar den sociala kontrollen betydligt starkare.
Mycket av den som i USA ligger pa SEC bor i Sverige kunna handhas av
borsstyrelsen.
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Avvdgning mellan lagstiftning — sjilvreglering. Foreliggande betinkan-
de saknar helt diskussion kring denna viktiga avvigningsproblematik.

Rent generellt kan ségas, att reglering som i huvudsak berdr borsforetag
och bérsmedlemmar (fondkommissionirer) i de flesta fall torde kunna
16sas genom sjilvreglering.

Reglering som beror den stora allménhctens agerande kan inte faststillas
i borsstyrelse. DA méste nigon typ av offentligrittslig reglering tillgripas
(lagstiftning eller tillimpningsféreskrifter).

Rekommendationer av statlig myndighet. Utredaren foreslar en omfat-
tande ritt att utfirda rekommendationer fér Bankinspektionen, och en till
dessa kopplad frageriitt.

Enligt forbundets uppfattning r detta en olycklig utveckling. Nigot av
det mest angeligna inom svensk virdepappersreglering ér att skapa dkad
klarhet kring vad som ér tillatet respektive icke tilldtet.

Forbundet vill a det kraftfullaste vinda sig mot utredarens forslag till
utvidgad rétt att utfirda rekommendationer’’, vars rittsliga stallning ar
mycket oklar. Utredarens forslag innebir, att den *’gra zon' som redan
idag forefaller finnas mellan lagligt och olagligt, mellan tilldtet och otillatet,
vidgas ytterligare. Det &r ytterst otillfredsstillande.

Forekomsten av denna "’gra zon™ &r ett av de sviraste problemen med
den nuvarande vardepappersregleringen. En huvuduppgift i det fortsatta
regleringsarbetet miste vara att komma tillritta med dessa oklarheter. Den
gra zonen maste bringas att minska.

Pa flera punkter i betdnkandet kan noteras en syn pé dessa frigor som
miste anses anmirkningsvart. Pa ett stille talar utredaren om det problem
han anser vara, att aktorer pa virdepappersmarknaden inte rittar sig efter
statsmakternas “'onskemal™".

Foérbundet har med viss oro noterat dessa tendenser till en uppluckring
av rittsbegreppen som skymtar i betdnkandet. En uppluckring som kom-
mer att piskyndas om utredarens forslag om "‘rekommendationer’” med
icke definierad rittslig status infors.

Virdepappersmarknadens reglering bor ske genom nagon av dessa tre
regeltyper: Lagstiftning (faststilld av Riksdagen). tillampningsforeskrifter
(utfirdade av regering eller statlig myndighet) eller frivilliga avtal mellan
parterna pa aktiemarknaden. Andra former bor undvikas.

»

Bor en ''Virdepappersinspektion'' skapas? Utan att nigon overgri-
pande diskussion forts kring rollfordelningen pa virdepappersmarknaden
har Bankinspektionen steg for steg utrustats med nya ansvarsomriden och
nya maktmedel. Enligt betankandet ska denna utveckling fortsitta ytterli-
gare ett par steg.

Att en 6vervakande statlig myndighet behdvs kan i och for sig knappast
ifrigasittas. Frigan &r snarare, om det vaxande ansvaret for tillsyn av
virdepappersmarknaden verkligen bor laggas pd Bankinspektionen. Den-
na myndighet &r ju skapad for tillsyn av en annan, klart avgrinsad scktor.
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Bankverksamhet och virdepappersmarknad 4r pa méinga sétt olikartade
verksamheter. Framfor allt skiljer sig aktiehandel, som bygger pi riskta-
gande, mycket frin traditionell kredithantering i bank.,

Handel med virdepapper héller pa att utvecklas till en egen, stor, sektor
av svensk eckonomi, med sina egna sirdrag och speciella problem. Det
kanske ir pi tiden att denna stora och vixande sektor begivades med en
separat tillsynsmyndighet.

Eftersom denna problematik inte alls berérts av utredaren, foreslar
forbundet att regeringen 6verlater dessa fragor i en ny utredning. Forbun-
det forklarar sig bereit att i ett sddant sammanhang medverka med syn-
punkter och sakkunskap.

5.12 Sveriges industriférbund och Stockholms handelskammare

Utredningen foreslar att bankinspektionen, utdver de sarskilda befogen-
heter som utredningen vill tilligga denna, dven skall fa ratt att meddela
allmédnna rekommendationer rorande handeln med och foérvaltningen av
fondpapper. Den foreslagna bestammelsen hirom knyter an till en annan,
lika allmint hillen bestimmelse i forslaget med innehall att handeln med
och forvaltning av fondpapper skall bedrivas sa att allméanhetens fortroen-
de for viardepappersmarknaden bevaras och enskildas kapitalinsatser inte
aventyras.

Vidare foreslds att bankinspektionen skall fa ritt att infordra uppgifter
fran enskilda for bedéomning av huruvida meddelad rekommendation iakt-
tagits. Sadan uppgiftsskyldighet skall &vila dels juridisk person som uteslu-
tande eller sa gott som uteslutande forvaltar eller handlar med viirdepapper
(exempelvis investmentbolag), dels annan som i betydande omfattning
bedriver sddan handel eller férvaltning (exempelvis forsikringsbolag och
rorelsedrivande bolag med betydande aktieinnehav). 1 motiveringen ségs
att torvaltning av en virdepappersportfolj med ett varde av 25 miljoner i
allméinhet skall anses som betydande. Detta innebér att bland andra atskil-
liga rorelsedrivande bolag skulle komma att tillhora kontrollgruppen.

Forslaget skulle, om det genomfors, innebira en i det nirmaste total
myndighctskontroll gver vardepappersmarknaden, sédrskilt om man ser det
tillsammans med nuvarande och 6vriga foreslagna kontrollfunktioner.
Bankinspektionen skulle pd grund av de féreslagna bestimmelsernas myc-
ket allminna karaktar fa en i princip obegrinsad ritt att meddela rekom-
mendationer och, via rekommendationerna, en synnerligen omfattande
frageritt.

Visserligen skall rckommendationerna inte vara bindande. 1 stor ut-
strackning skulle de dock komma att uppfattas si. Enbart bankinspektio-
nens stillning pd vardepappersmarknaden skulle utgora ett starkt incita-
ment att inte avvika frin rekommendationerna. Hirtill kommer ol4dgenhe-
terna av att bli utsatt for inspektionens krav pa upplysningar vid cventueil
bristande foljsamhet.
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Pa marknaden och bland allmdnheten i 6vrigt skulle sikerligen rekom-
mendationerna i stor utstrickning komma att jimstéllas med lagstiftning
utan att ha blivit féremal for den allsidiga behandling som normalt foregar
sistnamnda slag av reglering.

Osikerhet torde ocksa, i vart fall pa sikt, kunna uppsté vad som giller pi
marknaden. Det torde finnas anledning att férvanta att nya rekommenda-
tioner kommer att utfirdas betydligt oftare 4n vad som éar fallet med
lagstiftning. Den bristande stadga i regleringen av virdepappersmarknaden
som hirvid skulle uppsté skulle kunna géra det svirt att fi en samlad bild
av vad som géller.

Harvid bor beaktas den skillnad som foreligger betriffande det ifrigava-
rande forslaget och de rekommendationer som bankinspektionen redan i
dag meddelar till banker och fondkommissioniirer som ett led i inspektio-
nens tillsyn av dessa objekt. I sistnéimnda fall rér det sig om ett begrinsat
antal hos inspektionen registrerade foretag inom vissa branscher.

Rekommendationerna enligt forslaget skall diremot rikta sig till en be-
tydligt storre och mer osikert definierad grupp, som dessutom kommer att
forindras fran tid till annan. Av naturliga skl blir det betydligt svarare att
na denna grupp.

Inte heller ar en jamforelse med riktlinjerna pa konsumentomradet ade-
kvat. Dels fungerar riktlinjerna som utfyllnad till vissa bestimmelser i
marknadsféringslagen som, dven om ocksa dessa kan sagas brista i kon-
kretion, inte har samma allminna utformning som den nu féreslagna be-
stimmelsen, dels tas riktlinjerna pa detta omrade fram i nira samverkan
med berdrda niringslivsorganisationer och representativa foretag. Nagon
antydan om att denna arbetsmetodik skulle komma att tillimpas dven
betriffande de foreslagna rekommendationerna ges inte i betiinkandet. Till
detta kommer att ett sirskilt organ, marknadsdomstolen, har bildats pa
detta rattsomrade med bl. a. uppgift att nirmare bestimma innehatlet i den
ramiagstiftning som utgor grunden for riktlinjerna.

Nar det galler riktlinjerna ar det ocksa intressant att notera vad som sgs
i riktlinjekommitténs nyligen framlagda betinkande nimligen dels att kon-
sumentverkets ledning anser att verkets administrativa kapacitet sétter en
grans kring 50—65 fungerande riktlinjer, dels att sjilvreglering bor ges okat
utrymme p& konsumentomradet.

Det forstnamnda atergivandet ar av intresse mot bakgrund av vardepap-
persmarknadsutredningens uttalade ambition att inte stilla alltfér stora
ansprak pa administrativa resurser. Det senare pekar pé ett alternativ till
myndighetsreglering, nimligen sjélvreglering. Detta vore sid mycket mer
naturligt pa aktiemarknadsomradet dir sjilvregleringen sedan gammalt
intagit en framtradande plats, som nidrmare utvecklats ovan av organisatio-
nerna.

Av in storre betydelse for organisationernas avvisande hallning till den
foreslagna rekommendationsritten och den till denna knutna frageritten ir
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dock att utredningen inte kunnat peka pi nigot som helst behov. 1 motive-
ringen sigs att rekommendationsritten foreslagits for att lagstiftningen
skall kunna undvikas. Detta kan i och for sig vara en lovvird ambition men
ar knappast ett skil i sig, sdrskilt som man inte anger vitken lagstiftning det
skulle vara friga om. Nir det giller rétten att inhdmta upplysningar dr den
underordnad rekommendationsritten pa s sitt att den frimst synes ha
foreslagits for att inspektionen skall fa battre mojlighet att bedoma om
givna rekommendationer efterlevs. Nagot skil i 6vrigt till en s omfattande
frageritt har inte angivits.

Mot bakgrund av vad som ovan anforts avstyrker organisationerna
forslaget i dessa delar.

Missbruk av marknadsinformation

Utredningen foreslar att juridisk person som genom omfattande handel
med aktier kan antas ha foranlett eller i betydande grad bidragit till att
kursen pd aktien visentligen dndrats skall vara skyldig att pad begiran
limna bankinspektionen uppgift om vilka personer som deltagit i beslut om
handeln eller som annars i sin anstéllning eller till foljd av sitt uppdrag hos
den juridiska personen erhallit kinnedom om att handeln skulle 4ga rum.

Forslaget har tillkommit for att motverka missbruk av s. k. marknadsin-
formation. Ndgra inskrankningar i ritten att handla fér personer som har
tillgang till sadan information foreslas dock inte. Forslaget far darfor
nirmast ses som ett forsok till kartlaggning om sddant missbruk férekom-
mer som underlag for en eventuell framtida reglering i ndgon form. Utred-
ningen pekar dock pa att vetskapen om att ett utnyttjande av marknadsin-
formation kan komma att uppenbaras genom forfragan av bankinspektio-
nen kan ha en aterhillande inverkan pé benidgenheten till sidant utnyttjan-
de.

Utnyttjande av marknadsinformation féreter utan tvivel vissa likheter
med insiderspekulation och sjilvfallet kan mer utbrett missbruk av saddan
information rubba fértroendet for marknaden pad samma sitt som insider-
spekulation.

Utredningen har emellertid inte kunnat ge néigot underlag fér bedémning
av om missbruk forekommer. Aven om mojligheterna att f fram sadant
underlag kan ha varit begridnsade borde man andock. innan forslaget lades
fram, skapat sig nidgon uppfattning hirom.

Mot bakgrund hirav avstyrker organisationerna den mycket langtgéen-
de fragerdtten som fGreslagits i utredningen.

5.13 Sveriges finansanalytikers forening (SFF)

SFF anser att utredningen i lagforslagets §§ 32 och 33 gar alldeles for
langt i forslaget till myndighetens undersokande befogenheter. Dessa befo-
genheter stracker sig ldngt utover vad som &r anstindigt ur allmin ritts-
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synpunkt. Frigan ror snarast forhallandet mellan den anstillde och hans
arbetsgivare och bor regleras genom s.k. “inhouse rules’”. S ar ocksi
fallet hos manga institutionella placerare. Det bor papekas att t.ex. be-
domningar som bygger pa fordjupad analys av offentligt tillginglig kunskap
om ett forctag och som sammanstills av t.cx. en finansanalytiker inte
utgdr insiderinformation. Om denna kunskap anvinds av arbetsgivare som
underlag for t. ex. kop av aktier, sa ligger det inget oetiskt i att analytikern
sjalv koper aktien i frdga om arbetsgivaren ir informerad om affiren.
Tvirtom Okar ju pd s sitt engagemanget or arbetsuppgifterna.

¢ Fondhandelslagen

6.1 Bankinspektionen

Bestimmelserna om avrikningsnotor tillstyrkes.

6.2 Riksskatteverket (RSV)

Utredningen namner att bankinspektionen har ¢vervigt att inskrinka
skyldigheten att uppratta avrakningsnota till att avse endast fondkommis-
siondrer men att den avstod med hénsyn till avridkningsnotornas betydelse
for skattekontrolicn. RSV delade i sitt remissyttrande 6ver bankinspektio-
nens forslag till 4ndring av 10 § fondhandclslagen bankinspektionens upp-
fattning att skyldigheten att uppritta. avriakningsnota dven i framtiden
borde vara generell.

RSV kan inte heller nu tillstyrka ati skyldighelen att uppritta avrik-
ningsnota inskrinks. Nar utredningen gjorde sina dverviganden kiinde den
inte till att lagen (1983: 1053) om skatt pa omséattning av vissa virdepapper
skulle komma. Enligt 3 § andra stycket i den lagen &r den skattskyldig som
utan att vara fondkommissionir under ett halvt kalenderar omsitter viirde-
papper till ett virde av minst 500000 kr. En férutsattning for att kontroll av
omsattningsskatten skall kunna ske ar att avrdkningsnotor upprattas —
forutom av fondkommissionarer — i vart fall nar en transaktion (eller flera
som har samband med varandra) avser ett storre belopp, forslagsvis
100000 kr.

Utredningen ifrigasitter om upprittande av avriakningsnotor fyller na-
gon sjilvstandig funktion for bokforingsskyldiga personer. RSV vill fram-
hélla att tillgingen till avriikningsnotor — antingen hos bankinspektionen
(46 § taxeringslagen) eller hos respektive fondkommissiondr (56 § taxe-
ringslagen) — gor det mojligt for taxeringsmyndigheterna att genomféra
kontroll av affirer med vardepapper. Om kontrollen i stallet skulle bchéva
ske genom granskning av fondhandlarnas rakenskaper skulle kontrollen
avseviirt forsvaras och i praktiken kanske omojliggéras.

1 det féljande kommer RSV att foresla att skyldigheten for fondkommis-
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sioniirer att sinda in samtliga avrikningsnotor till bankinspektionen skall
bestd. Inspektionen torde diaremot inte kunna dliggas att ta emot notor
de som utan att vara fondkommissionirer ar skattskyldiga till omsitt-
ningsskatt pa virdepapper skall dlaggas att sinda in sina avrikningsnotor
till avdelningen for indirckt skatt hos RSV. Notorna kan déarefter ocksa
komma till anvindning vid kontroll av inkomst- och formogenhetstaxering-
cn.
Enligt 10 § fondhandelslagen skall fondhandlare séinda in samtliga avrik-
ningsnotor till bankinspektionen eller pa annat av inspektionen godkint
siitt limna de uppgifter som avréikningsnotorna innehéller. Utredningen
foreslar nu i 26 § lagen om virdepappersmarknaden att fondkommissionir
pa begiran skall Jimna bankinspektionen uppgift om innehdllet i upprétta-
de avrikningsnotor pa det sétt inspektionen bestimmer. RSV anser — med
hansyn till vad som sags nedan om Onskemalet att fa tillgang till samtliga
notor — att det nuvarande forfarandet bor besta.

De avrakningsnotor, som nu sinds in till bankinspektionen, torde cfter
inspektionens kontroll dtersindas till ingivaren eller makuleras. RSV vill
darfor foresld att notorna, sedan bankinspektionen avslutat sin handlagg-
ning av dem, 6verlamnas till taxeringsmyndigheterna. Detta skulle inte
medfora okade kostnader for bankinspektionen eller for fondkommissio-
nirerna. Taxeringsmyndigheterna skulle diaremot slippa det tidsédande
arbetet att fotokopiera stickprovsvis utvalda avrikningsnotor hos ett antal
fondkommissionarer. Taxeringsmyndigheterna saknar dock f. n. resurser
att hantera hela detta stora material. Det torde diarfor fA ankomma pa RSV
att komma 6verens med bankinspektionen om vilka avrakningsnotor som
vid olika tilltdllen skall stallas till taxeringsmyndigheternas forfogande.

Nir det giller avrikningsnotornas innehdll vill RSV upprepa det i betin-
kandet ""Obligationskontroll m.m.”" (november 1981) tidigare framférda
kravet pd att person- eller organisationsnummer fér kdpare respektive
siljare bor framga. Detta ar av storsta betydelse for taxeringskontrollen.

6.3 Liansstyrelsen i Sodermanlands lan

Forslaget att inga andra dn fondkommissionirer skall beh6va uppriitta
avrikningsnota kan inte tillstyrkas. I motsats till vad utredningen formodar
foreligger ett klart intresse fran skatteadministrationens sida att denna
skyldighet kvarstar i nuvarande omfattning. Lansstyrelsen vill sirskilt
peka pa det forhdllandet att frigan om att bestimma innehavstid och ritt
beskattningsér i praxis gjorts avhingig av uppgifter i avrikningsnota (da-
tum for upprittande respektive likviddag). Avrakningsnotorna far sarskild
betydelse for skattekontrollen vid sédana korta affirer, varvid utdelning
inte skett under innehavstiden.

Med hidnsyn till det allmédnna kravet i taxeringslagen (20 §) pé att bevara
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underlag for deklarationen, &r det av stor vikt att enskilda personer i
efterhand kan styrka anskaffningskostnad. forvirvstidpunkt m. m. i sam-
band med realisationsvinstberikningar. Visserligen finns alternativregler
som innebir att anskaffningskostnaden kan beriknas schablonmiissigt.
Dessa regler har emellertid gjorts mindre férménliga, vilka kan vintas leda
till en betydligt okad anvéndning av huvudregein. Eftersom avraknings-
nota ir en etablerad form for att styrka sidana forvarv och dven innchéller
de uppgifter som krivs {6r beskattningsindamal, ar det klart otillfredsstal-
lande {ran skattekontrollsynpunkt om den féreslagna begrinsningen ge-
nomfors.

6.4 Svenska bankforeningen

Utredningens forslag att nuvarande regler om avrikningsnotor i princip
bibehalis tillstyrks av bankféreningen.

Avrikningsnotorna upprittas av fondkommissioniirer. Av notan fram-
gar bl. a. kopeskillingen vid affiren. Avrikningsnotorna ar inte offentliga.
P4 begiran skall fondkommissioniren limna bankinspektionen uppgift om
innchallet i notorna. Inte heller sedan uppgiften limnats till inspektionen
blir den med hinsyn till banksekretessen offentlig. Slutsatsen hirav ir att
en kopeskilling vid utford affir inte kan komma till allménhetens kénne-
dom. Mot dessa bestimmelser skall sd stdllas den uppgiftsskyldighet som
foreslas for personer med insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag. Enligt
12 § sista stycket i forslaget skall, om dndring i aktieinnehavet féranletts av
kop eller forsaljning som inte formedlats av fondkommissionar, anmalan
uppta motpartens namn och adress samt det pris som avtalats. Anmélan
skall goras till Vardepapperscentralen som ddrefter har att sdnda uppgift
om anmillningens innehadll till bankinspektionen. All information om en
insiders privatforsiljning av aktier kommer hirigenom att vara offentligt
tillgiinglig eftersom négon sekretess inte kan aberopas. Bankforeningen
anser att uppgiften om pris — vilken enligt forslaget behovs for att spéra
bulvanforhillanden — av integritetsskél bor utgd eller belaggas med sekre-
tess.

Foreningen motsiatter sig siledes att omsitiningen belastas med upp-
gifter f6r indamél som inte dr omedelbart till gagn for omsittningen. En
annan sadan uppgift som krivs ar att fondkommissiondr nir han handlar
for annans rikning enligt 24 § andra stycket dr skyldig uppge namn pé
kommittentens ombud. Eftersom flertalet kop och férsaljningar sker for
annans rakning belastas kommissionéren pa ett inte godtagbart satt. Be-
stimmelsen, som foreslagits frimst for att bankinspektionen skall kunna
bedéma omfattningen av fristiende fondpappershandlares verksamhet.
bor utga.
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6.5 Svenska fondhandlareforeningen

Utredningen tinker sig att de nuvarande rutinerna £6r avriakningsnotor i
stort sett skall bibehallas. Detta har foreningen inte négot att erinra mot.
Till nagra av de nya inslagen pdi detta omrade far foreningen emellertid
knyta vissa kommentarer.

I ett fall — 12 § sista stycket — kan det bli aktuellt fér en person i
insynsstiallning att vid fullgérandet av sin anmélningsskyldighet limna
uppgift iven om det avtalade priset. — Kopeskillingen ingér bland de pi en
avrikningsnota lamnade uppgifterna. En nota ar p. g. a. sdvil bank-. fond-
kommissions- som sekretesslagen skyddad frin obehdrig insyn. Men hir
toreslds att bdde VPC och bolaget ifraga skall fi del av en ren affarsuppgift:
priset. Detta synes komma i strid med gillande skydd for affarshemligheter
och den féreslagna bestimmeisen édr darfor inte acceptabel.

En annan nyhet enligt 24 § sista st. ar att, dd fondkommissionirens
kommittent har ett ombud. ombudets namn och adress ocksa skall framgd
av notan. Detta motiveras med intresset att man skall kunna ta reda pas.k.
fristaende fondférvaltares verksamhet. Foreningen har ovan avvisat for-
slaget att den offentliga Overvakningen utstracks till att dven omfatta
virdepappersforvaltare av denna tvp. I konsekvens hiarmed far foreningen
ockséa reservera sig mot att avrakningsnotorna skall omfatta iven dessa
nya uppgifter.

7 Handel med fondpapper for egen del av befattningshavare m. fl.
hos fondkommissionérer

7.1 Bankinspektionen

For allminhetens fortroende for fondkommissiondrerna och f6r aktie-
marknaden dr det av vikt att bérsombud m. {1. inte utnytijar sin speciella
insikt i marknaden till egna spekulationer. I enlighet hirmed &r de i 39 §
fondkommissionslagen forbjudna att forvirva aktier annat én for langsiktig
formogenhetsforvaltning. Darmed forstds enligt forarbetena att aktierna
skall innehas minst tva ar och att de inte finansicrds genom lan. Det ror sig
hdr om presumtioner, som kan genombrytas, direst omstiindigheterna i
det enskilda fallet ger anledning dértill.

I och for sig borde dessa regler mojliggéra en fornuftig tilliimpning.
Bankinspektionen kan emellertid vitsorda, att reglerna fororsakat visst
missnoje. Dirvid har man sérskilt vint sig mot tvadrspresumtionen.

Utredningens forslag innebir ett forsok att tillmétesga missndjet utan att
likvil reglernas syfte uppges. Tvaarspresumtionen dndras till en dispensa-
bel ettarsregel. 1 dvrigt sker en &terging till den ordning som efter rekom-
mendation av inspektionen tillimpades av bérsstyrelsen under aren 1975—
1979. Den innebar, att volymen egna affirer stilldes i relation till vederbo-
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randes nettoformogenhet, och grundade sig pd en bestimmelse som inte
var tillfredsstiltande och endast omfattade borsombuden.

Inspektionen iir tveksam om forslaget innebir nagon forbittring. Klart
ar, att det skydd mot intressekonflikter som de nuvarande reglerna innebér
inte blir si effektivt som nu. A andra sidan 4r behovet av ett sidant skydd
med tanke pa borsutvecklingen storre in tidigare. Forslaget kan dirfor inte
tillstyrkas. Dock bor de foreslagna punkterna 1 och 2 1 39 § forsta stycket
fondkommissionslagen genomféras.

7.2 Styrelsen for Stockholms fondbors

I friga om den f6reslagna dndringen av 39 § fondkommissionslagen vill
borsstyrelsen anfora {oljande.

Det dr uppenbarligen av stor betydelse att de som ar verksamma i
fondkommissionshandeln omfattas av allmidnhetens fortroende. Sadana
personer i eller med anknytning till banker och fondkommissionsbolag som
normalt har insyn i enskildas viardepappersaffirer i stérre omfattning intar
hirvid en sirskilt kadnslig stillning. For att undanréja eller sa langt méjligt
begrinsa mojligheterna for dessa personer att obehorigt utnyttja sin sér-
skilda marknadsinformation infordes den i férhallande till tidigare bestim-
melser skiirpta regeln i 39 § fondkommissionslagen.

Borsstyrelsen, som erinrar om de svarigheter som pé detta omrade
métte under bérjan av 1970-talet, ar for sin del ej beredd att godtaga en
liberalisering av 39 § pa det sitt utredningen féreslagit. Den foreslagna
lagtexten ger ctt snarigt intryck och torde erbjuda betydande probiem vid
tilampningen. Det synes t.ex. oklart vad inncborden ar av ett forbud for
egenhandel i storre utstriackning 4n vad som stér i skiligt forhdllande till
ifragavarande persons inkomst- och formogenhetsférhallanden. Tillrick-
liga skil har enligt styrelsens mening ej anforts for att Gverge regeln om
forbud for annat an langsiktig formogenhetsforvaltning. Borsstyrelsen vill
emellertid inte motsitta sig en modifiering av de presumtioner som hittills
gillt vid tillimpningen av lagstadgandet. Sa synes t. ex. ett ettirigt innehav
i och for sig vara tillriickligt for att ge uttryck for en langsiktig forvaltning.
P43 de skal som anférts av utredningen kan det vidare enligt styrelsens
mening {innas anledning att skérpa lagregeln i syfte att férhindra ett obe-
hérigt utnyttjande av marknadsinformation vid forséljning av egna fond-

papper.

7.3 Allminna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Fondstyrelsen har inte ndgon erinran mot forslaget.
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7.4 Svenska bankféreningen

Forslaget innebiir ocksa dndring av 39 § fondkommissionslagen. Enligt
bankféreningen bor bestimmelserna i 39 § upphévas. De ger upphov tiil
opikallade storningar i arbetsforhillandena pd bl. a. bankernas fondavdel-
ningar. Bestimmelserna leder till konkurrenssnedvridande och olyckliga
begrénsningar i vissa yrkesmiins méjligheter att handla med virdepapper.
Bankforeningen anser att ev. granser for ifrdgavarande yrkesmins handel
bor styras genom instruktioner fréan t. ex. bankledningen i stillet for genom
lagstiftning. Nagra éndringar i nuvarande bestimmelser bor i vart fall ¢
genomforas f. n. Bankforeningen anser att de med 39 § sammanhéngande
fragorna bor utredas ytterligare.

Bank{oreningen dvergir till att — utan rubbning av sin grundinstallning
~ limna synpunkter pa de framlagda forslagen.

En befattningshavare hos fondkommissionar skall i fortsiattningen kunna
ga ur en placering redan efter ett ar vilket i och for sig ir ett positivt
forslag. For narvarande géller att han kan ga ur placeringen forst efter tva
ar. dock med méjlighet enligt praxis for utging dessforinnan vid risk for
forlust. Aven om tidsgrinsen nu sénks till ett ir intrider siledes den
forsimringen att forlustrisk inte under detta ar kan beaktas pa annat sitt 4n
genom mdjlighet till dispens. Bankforeningen anser att en icke dispensbe-
roende mojlighet till utgng vid forlustrisk bor finnas kvar. I praxis har
vidare undantagits kop av utlindska virdepapper som ej ar registrerade pa
borsen. Dessutom har forts fram énskeméal om undantag fér kop 1 samband
med marknadsintroduktion, dir kdnnedom om kunduppdragets omfattning
inte kan ha nigon betydelse, eftersom kursen dr bestimd i forvig. Bank-
foreningen hemstiller om ett uttalande av inneboérd att dessa undantag bor

_galla framgent. — Efter den féreslagna lydelsen tiacker 39 § ocksé i motsats

till vad som giller for nirvarande bl. a. drvda aktier. Det synes opdkallat
och obilligt att inte heller sddana aktier skulle fa avyttras inom ettirsfris-
ten.

39 § andras enligt forslaget ocksé sa tili vida att den person som nu
omfattas av paragrafen inte far forvdrva sddana fondpapper som fondkom-
missiondren atagit sig att képa, om fondkommissiondrens kop kan anses
hoja kursen pi fondpappren. Motsvarande giller i friga om férsaljning.
For flera stora fondkommissionirer torde dock gilla att flertalet av deras
affirer blir kurspiverkande. Bankforeningen utgdr darfér fran att nigon
undersokningsplikt hos den enskilde jdnstemannen, som stér i begrepp att
gora en egen affiir, inte foreligger sd att han maste utrona om arbetsgiva-
ren/fondkommissioniren sjilv gor affidrer samtidigt. Den som normalt har
insyn genom sin stélining torde i praktiken vara forhindrad att gora affirer,
eftersom fondkommissiondrer — om de har storre marknadsandel — dagli-
gen gor affirer i de flesta marknadspapper.

En annan cftekt av forslaget ir att vederborande befattningshavare, som
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inte far kopa aktier nir fondkommissionéren har stora kdporder i samma
papper, val far salja sina aktier i det laget. Det ar inte siikert att en sadan
effekt 6verensstimmer med grundtanken bakom forslaget till 4ndring av
39 8.

7.5 Svenska fondhandlareféreningen

Det stadgande som har till sitt primira syftc att virna om integriteten
hos fondhandelns egna yrkesman och som darigenom aven blir ett skydd
for det allménna intresset att hilla rent pa marknaden dr 39 § fondkommis-
sionslagen. I friga om denna foresldr utredningen vissa kompletteringar
och forandringar i de regler som begrédnsar ritten {6r borsombud m. fl. att
handla for egen del. Foreningen kan stélla sig bakom forslaget i stort. Det
synes namligen mer klargorande och tackande in géllande bestimmelse.

I ett avseende kan det dock vara anledning att nagot kommentera forsla-
get, namligen i vad géller den punkt (3) som forbjuder vederbérande att fér
egen rikning ""handla med fondpapper i storre utstrackning én som star i
skiligt forhillande till hans eller hennes inkomster och formogenhets{or-
hallanden,...".

Aven om foreningen ser positivt pa att det nuvarande. nigot oklara
uttrycket 'langsiktig formogenhetsforvaltning’ utmonstras och blir ersatt
med den citerade bestimningen. kan man invinda att inte heller denna
synes innebira nagon helt tydlig reglering. En sidan torde vara mycket
svar att 4stadkomma och féreningen vill, sdsom foreslagits, girna stilla sig
till férfogande for samrdd med bankinspektionen nir det blir aktuellt att
utforma tillimpningsregler for denna bestammelse.

7.6 Sveriges aktiesparares riksforbund

Vad giller 39 § i den foreslagna lagtexten, som reglerar i vilken grad
anstillda hos fondkommissionir sjalv far handla i virdepapper, vill forbun-
det avstyrka forslaget i vissa delar. Punkterna 3 och 4 bér utga. Att
lagstifta om persons ritt att handla i virdepapper i forhallande till dennes
ekonomiska stalining forefaller foga genomtinkt. Att i lagen fastsia en
ettarsgrans for den fondkommissionarsanstélldas privata handel kan i och
for sig tyckas rimligt. En narmare analys pckar dock pa vissa praktiska
problem.

Det kan knappast vara rimligt, att personer i denna grupp ska vara
“fastlasta’ vid sina akticr i varje situation. Om exempelvis en anstilld hos
fondkommissionar gjort en férlustaffir, bér han/hon rimligtvis fA silja
virdepappret p3 ett tidigarc stadium. Detta giller inte minst i den situa-
tionen att forlust intriffat pa aktier kopta efter det att den anstillde reali-
serat en vinst pd tidigare innehav. Med utredningens forslag skulle dispens
kravas for att den anstillde skulle kunna kvitta férlusten med den realisc-
rade vinsten.
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Enligt forbundets uppfattning bor nfigon exakt tidsgrins inte fastléggas i
lagen. Det torde vara tillriickligt att fastsld att dessa personers virdepap-
pershandel ska vara av "'i huvudsak langsiktig karaktar™.

For ovrigt vill forbundet hinvisa till sin tidigare skrivelse till regeringen i
denna del.

8 OTC-aktier som sikerhet

8.1 Kammarritten i Goteborg

Kammarritten ar helt dverens med utredningen om att fondkommis-
sionsbolagen bor fa godta s. k. OTC-aktier som sakerhet for lan, 21 § andra
stycket i forslaget till 4ndring i fondkommissionslagen. Det bor ju frimja
den utveckling av OTC-marknaden som vl ar ett allmant onskemél. Ut-
redningens uppdrag har ju omfattat bara en del fragor men, som kammar-
ritten har pekat pd inledningsvis, man saknar nu tskilliga vilbehovliga
preciseringar inom begreppsvarlden aktier och aktiemarknad. Saledes f6-
refaller det ingalunda klart vilka aktier pa dagstidningarnas borssidor som
far tas som sikerhet for 1an, nir en eventuell ratt hartill férsvinner osv. ]
sammanhanget vill kammarratten girna nimna att den rddande oklarheten
leder till en hel del bekymmer ndr man har att tolka bestimmelserna i
punkten 2 b tredje stycket i anvisningarna till 36 § kommunalskattelagen.
Diir sdgs att man far rikna av ett schablonmissigt ingdngsvirde nir man
beriknar realisationsvinsten vid avyttring av “dldre aktie som ér noterad
pa bors eller foremaé! for liknande notering’’. Kammarratten inser emeller-
tid att det dr svart att *'finga in” en virdepappersmarknad i en dynamisk
utveckling 1 termer med huvudsakligt syfte att underlitta rittstilidimpning-
en pa andra omraden.

8.2 Allmanna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Fondstyrelsen har ej ndgon erinran mot utredningens forslag,

8.3 Svenska bankforeningen

Bankfdreningen har ingen erinran mot den foreslagna éndringen i 21 §
fondkommissionslagen av innebord att aktier som introducerats pa OTC-
marknaden ocksi skall kunna godtas som sikerhet vid kredit som fond-
kommissionér {imnar.

8.4 Svenska OTC-foreningen

Tillstyrker utredningens forslag.
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8.5 B & B Foretagsjuridik HB

I betinkandet SOU 1984: 2, Virdepappersmarknaden, foreslas en dnd-
ring i 21 § fondkommissionslagen (1979:748) varigenom fondkommis-
siondr far ratt att beldna s. k. OTC-aktier. Vi dnskar fiasta Finansdeparte-
mentets uppmirksamhet pa foljande praktiska friga i samband med en
sddan lagindring.

I 2 § lagen (1979:750) om ratt att forfoga dver annan tillhoriga fondpap-
per (fondpapperslagen) stadgas att avtal om ritt for den som innehar
fondpapper som pant att férfoga dver fondpapperen fér annans rikning an
agarens skall slutas skriftligen i sirskilt for dndamélet upprittad handling,
dér det forfogande som avses noggrant specificeras.

Av 3 § samma lag foljer, att avtal om att panthavare, om panten inte
ldses pa utsatt tid, far silja panten pé offentlig auktion eller fondbérs utan
att iakita i lag foreskrivna former, fir traffas pa annat sitt 4n som nyss
sagts.

Sistnimnda regler har mojliggjort for kreditgivare/panthavare att i stan-
dardformulér for revers/pantavtal inféra en bestimmelse om ritt for kre-
ditgivaren/panthavaren att, vid bristande fullgorelse, realisera pant pa
lampligt sitt, dock med avseende pa fondpapper endast genom forsiljning
pa fondbors eller offentlig auktion.

I Svenska Bankféreningens standardavtal har den aktuella bestimmel-
sen foljande lydelse:

... Pantbrev i fast egendom eller tomtritt far banken genast begagna for
att soka betalning ur egendomen. Annan pant fir banken utan pantsiitta-
rens horande realisera pa sitt banken finner limpligt. Realisation av pant-
satt fondpapper skall dock ske genom forsiljning pa fondbors eller, om sé
inte limpligen kan ske, pa offentlig auktion...™

Genom en sadan hir bestimmelse kan aktier och andra fondpapper som
ar noterade pa fondbors realiseras genom forséljning pa saddan bors, nagot
som ar smidigt for panthavaren och som ger pantsittaren och panthavaren
garanti for att marknadsvérdet erhdlls vid realisationen.

OTC-aktier 4r inte noterade pa fondbérs, dvs. de ir inte inregistrerade
vid Stockholms fondbérs. De kan darfor inte séljas *"pa fondbors™.

Samma skil som foranlett det nyssnamnda undantaget i 3 § fondpap-
perslagen vad betriffar borsnoterade fondpapper, torde numera vara for
handen vad galler OTC-aktier. Dvs. for dessa aktier finns en fungerande
marknad och det kan anses vara angeliget for alla berdrda parter att
aktierna siljs just pd denna marknad vid pantrealisation. Det torde inte
finnas starkare skiil att tvinga parterna till det komplicerade avtalsforfaran-
det i 2 § fondpapperslagen betriffande OTC-aktier dn betraffande borsno-
terade fondpapper.

Mot denna bakgrund foreslér vi att, om 21 § fondkommissionslagen
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Andras pa det sitt som foreslis i betinkandet, en indring samtidigt infors i
3 § fondpappersiagen som medger att pant far siljas ocksa genom det s. k.
Market Maker-systemet.

Motsvarande dndringar foreslar vii 11 § 2 st. 2 p. lagen (1949:722) om
pantlanerérelse och 73 § konkurslagen (1921: 225),

Det skall avslutningsvis antecknas att fondpapper handlas dven i andra
former, som star borshandeln och Market Maker-systemet néira. Exempel
hirpa dr aktier “'noterade’ pd “"Vintelistan™, pd Veckans Affarers "C-
lista’> och under dagstidningarnas rubrik ""dvriga inofticiella aktienote-
ringar’”. Sistnimnda noteringar omfattar bl.a. frin Stockholms fondbérs
avregistrerade aktier (Fagersta och Kinnevik).

Vissa av dessa noteringar torde ha sa stabil karaktir att de ir att
jamstélla i allt fall med Market Maker-systemet. “*Viinteliste -aktierna far
fondkommissionirerna belina redan med nuvarande lydelse av 21 § fond-
kommisisonslagen. Atminstone betriffande dessa aktier lir det kunna
sigas att det vore befogat att de ocksa inordnades under undantagsregeln i
3 § fondpapperslagen.

9 Sekretessbestammelser

9.1 Hovritten for Nedre Norrland

Betraffande forslaget om tillagg till 8 kap. 5 § sckretesslagen vill hovriit-
ten ifrdgasétta om ej, sdsom foreskrivs i nimnda lagrum st. 1 p. 2, dven
“personliga’ forhallanden bor omfattas av sekretessen. Det synes inte
uteslutet att dven sddana forhdllanden kan komma att berdras i hir aktuella
uppgifter.

9.2 Allmiinna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Fondstyrelsen har inte nagot att crinra mot forslaget.

9.3 Sveriges advokatsamfund

Samfundet finner det anmiirkningsvirt att hir foreslas en omvind bevis-
borda ndr det giller sekretess for cnskilds ekonomiska férhallanden. 1
stilllet bor gilla att uppgift far offentliggéras endast nir sekretess motver-
kar syftet med uppgiftsskyldigheten.

15 Riksdagen 1984/85. | saml. Nr 157
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10 Kostnader och finansiering

10.1 Bankinspektionen

Utredningens forslag kommer, om de genomfores, att medfora en kraftig
Okning av inspektionens arbetshorda. I forsta hand kommer bevakningen
och behandlingen av insiderfrigor att kriva omfattande och kvalificerade
insatser. Hartill kommer andrade respektive helt nya administrativa ruti-
ner. Utredningen har ansett att de nya arbetsuppgifterna kommer att
motsvara insatser av tva kvalificerade handliggare. Denna beddmning
synes realistisk. Fragan bor emellertid ses i sammanhang med den férut
namnda akticidgarstatistiken. Uppgifterna kan till nigon liten del samman-
falla. Inspektionen vill nu endast understryka, att effekten av de foreslagna
lagbestimmelserna i hog grad blir beroende av att tillrdckliga resurser
stilles till inspektionens forfogande. Intill dess $3 sker mdste inspektionens
insatser bli begrinsade.

10.2 Riksrevisionsverket (RRV)

RRYV anser att, i den man bankinspektionen skall tillféras resurser for
den foreslagna Overvakningen av virdepappersmarknaden, kostnaderna
harfor bor tiackas pd samma sitt som for inspektionens tillsynsverksamhet
i ovrigt.
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Bilagu 4
De remitterade
lagforslagen

1 Forslag till
Lag om vardepappersmarknaden

Hirigenom féreskrivs foljande.

Inledande bestimmelser

1 § Denna lag skall tillimpas pd handel med och forvaltning av fondpap-
per samt forfaranden som har samband darmed. Lagen giller endast om
inte annat féreskrivs i annan lag.

2 § Handel med och forvaltning av fondpapper skall bedrivas s att
aliméanhetens fortroende for virdepappersmarknaden uppritthalls och en-
skildas kapitalinsatser inte otillborligen dventyras.

3 § Bankinspcktionen Overvakar efterlevnaden av bestimmelserna i
denna lag.

Definitioner

4 § 1dcnna lag forstas med

1. fondpapper: aktie, annat bevis om delaktighet i bolag, obligation,
fortagsbevis och liknande skuldebrev avsett for allmédn omsittning samt
andel i aktiefond,

2. fondkommissiondr: den som har tillstdnd att driva fondkommissions-
rorelse enligt fondkommissionslagen (1979: 748),

3. aktiemarknadsholag: borsbolag, dvs. svenskt aktiebolag som utgivit
aktier som ér inrcgistrerade vid Stockholms fondbors, eller som tritt i
stilllet for utgivare av sddana aktier eller OTC-bolag, dvs. svenskt aktiebo-
lag som triffat avtal med fondkommissionir om att denne pa begéran skall
ange kurser pa akter i bolaget och till dessa kurser kopa och silja aktier i
bolaget,

4. viirdepapperscentralen: Viardepapperscentralen VPC Akticbolag.

Vad som foreskrivs om aktic 1 aktiemarknadsbolag skall ocksd tillimpas
pi emissionsbevis, interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev,
skuldebrev forenat med optionsritt till nyteckning och vinstandelsbevis
som utgivits av aktiemarknadsbolag eller av nigon annan i vars stille
aktiemarknadsbolaget tritt.

Om akticrna i ett aktiemarknadsbolag iigs av tva cller flera med sam-
aganderau, skall en deligare vid tillimpningen av denna lag anses vara
dgare till s& manga av aktierna som svarar mot hans lott i det samfillda
innehavet.

5 § Om en juridisk person Ager sa manga aktier eller andclar i en annan
svensk cller utlindsk juridisk person att den har mer én héiften av rosterna
for samtliga akticr eller andelar, &r vid tillimpningen av denna lag den férra
moderféretag och den scnare dotterféretag. Ager ett dotterforetag eller
ager ett moderforetag och ett cller flera dotterféretag tillsammans eller
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dger flera dotterforetag tillsammans aktier eller andelar i en annan juridisk
person i den omfattning som angetts nu, dr dven den sistniamnda juridiska
personen dotterforetag till moderforetaget.

Har en juridisk person i annat fall pa grund av aktic- eller andetsinnehav
eller avial ensam ett bestimmande inflytande dver en annan juridisk per-
son och en betydande andel i resultatet av dess verksamhet. ir den forra
moderforetag och den senare dotterforetag.

Moderfaretag och dotterforetag utgdr tillsammans en koncern.

6 § De fysiska personer som har sdrskild mojlighet till insyn i ett aktie-
marknadsbolag har insvasstdllning i bolaget. Sadan stillning har den som
ar

1. styrelseledamot eller suppleant i bolaget cller dess moderforetag,

2. verkstillande direktdr eller vice verkstillande direktér i bolaget eller
dess moderforetag,

3. verkstallande direktor eller annan ledande befattningshavare i ett
dotterféretag, om han normalt kan antas fa tillgdng till fortrolig information
om sadant forhdllande som kan paverka kursen pa aktierna i bolaget.

4. revisor eller suppleant 1 bolaget eller dess modertoretag,

5. bolagsman i ett handelsbolag som ir bolagets moderforetag, dock ej
kommanditdeligare,

6. innehavare av annan ledandc befattning i cller annat kvalificerat
uppdrag av stadigvarande natur for bolaget eller dess moderféretag, om
befattningen eller uppdraget normalt kan antas medfora fortrolig informa-
tion om sidant forhallande som kan paverka kursen pi aktierna i bolaget,

7. adgare av s manga akticr i bolaget som motsvarar minst fem procent
av aktiekapitalet eller rosterna i bolaget eller dgare av aktier i denna
omfattning tillsammans med s&dan fysisk eller juridisk person som ir
aktiedgaren narstiende pa det sdtt som anges i 11 § forsta stycket 2—4.

Bankinspektionen skall pa begiiran av bolaget eller dess moderforetag
prova frigan om befattningshavare eller uppdragstagare har en sidan
ledande stillning cller ett sddant kvalificerat uppdrag som avses i forsta
stycket 3 och 6.

Bestimmelser till skydd mot obehdrigt utnyttjande av fortrolig foretagsinfor-
mation
7 § Har en svensk juridisk person beslutat att till en vidare krets lamna
ett offentligt erbjudande om forvirv av aktier i ett aktiemarknadsbolag
eller har frigan om ett sddant erbjudande véckts i den juridiska personens
styrelse eller hos ndgon annan som kan fatta beslut om erbjudandet, giiller
foljande. Den som fatt kinnedom om beslutet eller den vickta fragan i sin
egenskap av arbets- eller uppdragstagarc hos den juridiska personen, ak-
tiemarknadsbolaget eller nigot av deras moderforetag fir inte for egen
eller annans riakning kopa eller silja aktie i aktiemarknadsbolaget eller med
rad eller p& annat dirmed jamforligt satt foranleda nigon annan till sddant
kop eller forsiljning innan erbjudandet offentliggjorts eller den vickta
fragan om offentligt erbjudande forfallit. Ar den juridiska personen ocksa
ett aktiemarknadsbolag skall motsvarande gilla betriffande kop eller for-
siljning och féranledande till kop eller forsiljning av aktie i detta bolag.
Forsta stycket giller dven annan fysisk person som kinner till beslutet
eller den viackta fragan och som har andelar eller aktier i den juridiska
personen eller aktiemarknadsbolaget, om innehavet utgdr minst fem pro-



Prop. 1984/85: 157 . 229

cent av samtliga sddana andelar eller aktier eller har ctt rostviirde som
motsvarar minst fem procent av rosterna for samtliga sidana andelar eller
aktjer.

Vid berikningen av innehav enligt andra stycket skall de andelar eller
aktier som #gs av den som ir andels- eller aktiedgaren nérstiende enligt
11§ forsta stycket 2—4 riknas med. Aven lott i samfiillt aktie- cller
andelsinnehav skall riknas med pi det sitt som siigs j 4 § tredje stycket.

8 § Om den som har insynsstiillning i ett aktiemarknadsbolag i annat fall
an vid offentligt erbjudande om férviirv av aktier enligt 7 § Kanner till cn
omstindighet i bolagets eller dess moderforetags verksamhet vilken r
dgnad att visentligt pAverka kursen pé bolagets aktier d& den blir allmént
kiind giller foljande. Om omstiindigheten avser innehéll i drsredovisning,
delarsrapport eller arsbokslut fir han inte {0r egen eller annans rikning
kopa eller sélja aktie i bolaget eller med rad eller pd annat liknande sitt
foranleda nigon annan till handel med sadan aktie forrin omstindigheten
offentliggjorts. Detsamma giller vid kdnncdom om annat férhdllande i
bolaget eller dess moderféretag som uppenbart dr dgnat att visentligt
piverka marknadens uppfattning om bolaget.

Forsta styeket giller inte den som har sidan ledande befattning eller
sddant kvalificerat uppdrag som avses i 6 § forsta stycket 3 eller 6 om han
inte underrittats om sin insynsstalining enligt 15 § fjirde stycket eller 16 §.

9 § Bestammelserna i 7 och 8 §§ giller inte for befattningshavare hos
fondkommissionir i friga om kop eller férsiljning f6r fondkommissionii-
rens rikning av aktier i ett OTC-bolag, till vilket fondkommissionédren star
i ett sddant avtalsférhillande som avses i 4 § (6rsta stycket 3.

Bestdmmelserna utgdr inte heller hinder for

1. befattningshavare hos fondkommissionar att i annat fall utféra kop-
eller sdljorder i fondkommissionsrorelsen,

2. kop di omstindigheten &r dgnad att sinka kursen eller forsaljning da
omstiandigheten dr égnad att hoja kursen,

3. forsiljning av aktier som tillhér ctt konkursbo.

10 § Den som har insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag skall skriftli-
gen anmila innehav av aktier i bolaget och dndring i innehavet till viirde-
papperscentralen.

Anmilningsskyldigheten giller dock inte

1. innan den som avses 1 6 § forsta stycket 3 eiler 6 tagit emot underriit-
telse enligt 15 § fjarde stycket eller 16 §,

2. om innehavet inte uppgar till 50 aktier eller, om innehavet avser
vardepapper som enligt 4 § andra stycket likstills med aktier, understiger
ett marknadsvirde motsvarande 10 000 kronor,

3. om dndring i innehavet efter scnast gjord anmilan inte uppgér till 50
aktier cller, om dndringen avser viirdepapper som enligt 4 § andra stycket
likstills med aktier, understiger ett marknadsviarde motsvarande 10 000
kronor,

4. om oOkning i innchavet foranletts av fondemission eller av att akties
nominella belopp sinkts genom att aktien delats upp.

Vid berikningen av om ett akticinnehav eller en dndring i ett akticinne-
hav har sidan omfattning att anmilningsskyldighet foreligger skall aktier
som ags av den som ér den anmalningsskyldige nirsticnde pé det sitt som
anges i 11 § forsta stycket 2~4 anses vara den anmélningsskyldiges egna.
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11 § Anmilningsskyldigheten omfattar sidana aktier i bolaget som ags
av

1. den anmélningsskyldige,

2. make eller sambo till den anmiéilningsskyldige,

3. omyndigt barn under den anmélningsskyldiges vardnad,

4. juridisk person, Over vars verksamhet den anmalningsskyldige har ett
visentligt inflytande och med vilken den anmilningsskyldige eller négon
som avses i 2 eller 3 eller flera av dem tillsammans har en visentlig
ekonomisk gemenskap som grundas pd andelsritt eller ddrmed jiamforligt
ckonomiskt intresse.

Om flera personer dr anmélningsskyldiga for samma aktieinnchav eller
for dndring i detta, behdver anmélan endast goras av en av dem.

12 § Anmilan skall innchalla uppgift om

1. den anmilningsskyldiges namn, personnummer och adress.

2. bolagets firma,

3. vilket slag av insynsstillning den anmilningsskyldige har,

4. antal cller viirde och olika slag av akticr som den anmélningsskyldige
tillsammans med narstdende enligt 11 § forsta stycket 2—4 dger i bolaget.

5. storleken av dkningen eller minskningen av aktieinnehavet,

6. tidpunkten for andringen eller dndringarna,

7. vilken persons akticinnehav som éndrats och i férekommande fall
dennes sliktskap med eller anknytning till den anmalningsskyldige.

13 § Anmilan om akticinnchav eller éndring i innehavet skall géras
senast 14 dagar efter det att

1. aktie i bolaget inregistrerats vid Stockholms fondbdérs cller sddant
avtal som avses i 4 § forsta stycket 3 antecknats hos bankinspektionen,

2. insynsstilining uppkommit enligt 6 § forsta stycket 1, 2, 4, 5 eller 7
eller den som avses med 6 & forsta stycket 3 eller 6 tagit emot underriittelse
enligt 15 § fiarde stycket eller 16 §,

3. den som har insynsstillning enligt 6 § fatt vetskap om att nirsticende
som avsesi 11 § forsta stycket 2—4 innehar aktier i bolaget,

4. den anmiélningsskyldige eller sidan nirstdende som avses i 11 § forsta
stycket 2—-4 forvirvat eller dverlatit aktie i bolaget cller annan iindring
skett i akticinnehavet.

14 § Virdepapperscentralen skall senast dagen efter det att anmaélan
enligt 10 § mottagits sinda uppgift om dess innehll till bankinspektionen
och till bolaget.

15 § Aktiemarknadsbolag skall utan drojsmal uppritta och fortlopande
fora en forteckning 6ver sadana arbets- eller uppdragstagare i bolaget som
avses i 6 § forsta stycket 1—4 och 6.

Bolaget skall genast limna en kopia av férteckningen till bankinspektio-
nen och underritta denna s& snart nagon dndring i férteckningen skett.

Forteckningen eller en kopia av den skall hallas tillganglig for alla hos
bolaget. Var och en har rétt att mot ersittning for kostnaderna fa en kopia
av forteckningen eller delar av den.

Bolaget skall genast skriftligen underriitta den som upptagits i {orteck-
ningen pa grund av bestdmmelsen i 6 § forsta stycket 3 eller 6 om dennes
insynsstilining och anmilningsskyldighet. Kopia av underrittelsen skall
samtidigt siindas till bankinspektionen.
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16 § Aktiemarknadsbolags moderforetag skall utan drojsmal uppritta
och fortiépande fora en forteckning éver dem som har sddan stillning i
eller sddant uppdrag for moderforetaget som avses i 6 § forsta stycket 1-6.
Bestimmelserna i 15 § andra—{fjirde styckcna skall tillimpas aven pl
moderforetaget.

Skyldighet att uppritta avrikningsnota

17 § Vid kép eller byte av fondpapper skall avrikningsnota upprittas
samma dag som avial dirom slutits.

Har avtalet avslutats i kommission skall en sirskild avrikningsnota
upprittas betraffande uppgorelsen mellan kommissionéren och den for
vars rikning kommissioniiren handlat (kommittenten).

Avriikningsnota skall upprittas pa sirskild blankett. Formular till sadan
blankett skall faststillas av bankinspektionen.

18 § Avrikningsnota skall om ¢j annat féljer av andra stycket uppréttas
av

1. séljaren vid kop.

2. vardera parten vid byte.

Har, for egen eller annans rakning, avtalet slutits av en fondkommis-
siondr, skall denne alltid uppratta avrakningsnota.

19 § En avrikningsnota skall innehalla uppgift om

1. kontrahenternas namn och adress.

2. vilken dag avtalet ingatts,

3. det antal och de slag av fondpapper som omsatts,

4. kapeskillingen eller avtalat virde pd de fondpapper som omsatts
genom byte och den vid bytet avialade mellanavgiften,

5. vem som uppriittat notan.

Har avtalet avslutats i kommission skall detta anges i avrikningsnotan.
Har annan idn fondkommissionir handlat for ndgon annans riakning. skall i
avrikningsnotan kommittentens namn och adress anges.

20 § Decn som upprittat en avriikningsnota skall inom tre dagar sénda en
kopia av notan till motparten i avtalet. Har en fondkommissionir handlat
for ndgon annans réikning skall en kopia av notan inom samma tid siindas
ocksa till kommittenten.

En fondkommissiondr skall under minst tio dr pa betryggande siitt férva-
ra de avrikningsnotor, som upprittats av denne.

21 § Enfondkommissiondr skall, pd séitt bankinspektionen beslutar, lim-
na inspektionen uppgift om innehéllet i de avridkningsnotor som uppriit-
tats.

Bestimmelser om viss forvaltning av fondpapper

22 § Den som yrkesmissigt forvaltar fondpapper f6r nigon annans rik-
ning dr skyldig att pa begiran av bankinspecktionen lamna inspektionen
uppgifter om férvaltningen. Detta giller dock inte om forvaltningen &r
sarskilt reglerad i annan lag.

23 § Finner bankinspektionen att férvaltningen bedrivs i former som
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otillborligen dventyrar enskildas kapitalinsatser cller annars ar otillbérliga
mot uppdragsgivare, fir bankinspekiionen skriftligen uppmana férvaltaren
att ritta till missforhallandet pa det siitt som ar skiligt med hinsyn il
omstindigheterna.

Om forvaltaren inte {6ljer uppmaningen, far bankinspektionen i sirskilt
beslut gora anmirkning om missférhallandet.

Bestammelser om bankinspektionens utredande verksamhet

24 § Om dct finns anledning anta att cn bestimmelsc 1 7 eller R § dver-
tritts. far bankinspektionen begiira in uppgifter i utredningssyfte. Inspek-
tionen far begéra in sdduna uppgifter av

I. den som det finns anledning antua har overtriatt 7 eller 8 §,

2. det aktiemarknadsbolag i vars aktier det finns anledning anta har skett
otillaten handel cller handel som foranletts av otilliiten tgiird,

3. den juridiska person som limnat det offentliga erbjudandet om aktie-
forvirv,

4. moderforetaget till det akticmarknadsbolag som avses i 2 eller till den
Jjuridiska person som avses 1 3.

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

Registrering av aktieinnehay

25 § Bankinspektionen skall fora register som innehéller anmilningar
som gjorts enligt 10 § (insynsstéllningsregister).

Uppgifter i insynsstallningsregister avseende sadant aktieinnehav som
inte langre omfattas av anmiilningsskyldighet far avféras ur registret. Upp-
gifterna skall dock bevaras i minst tio dr efter det att de aviorts.

Hur man éverklagar beslut

26 § Bankinspektionens beslut enligt denna lag far 6verklagas hos rege-
ringen genom besvir.

Vite
27 § Om ndgon inte fullgér sin skyldighet enligt 21 §. 22 § eller 24 §
forsta stycket 2—4 far bankinspektionen fOreligga vite.

Ansvar

28 § Den som uppsatligen bryter mot férbud enligt 7 cller 8 § skall démas
till boter eller fingelse i hidgst sex méinader eller, om brottet pd grund av
affarens omfattning cller annan omstandighet ar grovt, till fangelse i hogst
tvé ar. Detta giller dock inte om girningen ar belagd med straff i brottsbal-
ken.

Den som av grov oaktsamhet bryter mot forbud enligt 7 eller 8 § skall
domas till boter eller fingelse i hogst sex ménader, om girningen inte ir
belagd med straff i brottsbalken.

1 fall som kan antas sakna betydelse for allménhctens fortroende for
viirdepappersmarknaden eller som annars ar ringa skall intc domas till
ansvar enligt férsta cller andra stycket.
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Fér anstiftan av eller medhjilp till giirning som avses i denna paragraf
skall inte domas till ansvar.

29 § Till boter eller fangelse i hogst sex manader skall den ddmas som
uppsatligen eller av oaktsamhet

{. underlater att inom foreskriven tid géra anmiilan enligt 10 §,

2. lamnar oriktig eller vilseledande uppgift vid fullgorande av sin anmiil-
ningsskyldighet enligt 10 § eller vid fullgorande av uppgiftsskyldighet som
avses i 22 § eller 24 § forsta stycket 2—4,

3. underliter att iaktta aliggande enligt 15 eller 16 §.
om girningen inte ir belagd med straff i brotisbalken.

I ringa fall skall inte domas till ansvar.

30 § Till boter skall den démas som uppsatligen elier av oaktsamhet

1. underliter att inom féreskriven tid uppritta avrikningsnota enligt
17 8,

2. underliter att fullgora dliggande enligt 20 cller 21 §.
om garningen inte ir belagd med straff i brottsbalken.

I ringa fall skall inte démas till ansvar.

Forverkande

31 § Vinning av brott enligt 28 § skall forklaras forverkad om det inte dr
oskiligt.

Atal

32 § Allmiint dtal {6r brott enligt denna lag fir vickas endast efter medgi-
vande av bankinspektionen.

Ikrafttridande och dvergangsbestaimmelser

Denna lag trider i kraft den 1 juli 1985, di lagen (1971: 827) om registre-
ring av aktieinnehav och lagen (1908: 129 s. 1) med vissa bestimmelser om
handel med fondpapper skall upphora att gilla.

Forekommer i lag eller annan forfattning hiinvisning till foreskrift som
ersatts genom bestimmelse i denna lag. skall hiinvisningen i stéllet avse
den nya bestimmelsen.

Dcn som vid lagens ikrafttradande ar skyldig att anmiila innehav av
sidana aktier som avses 1 11 §, skall fore utgngen av juli 1985 anmiila
innchavet. Har innehavet forut anmélts enligt lagen om registrering av
aktieinnehav och har det direfter inte 6kat eller minskat med 50 aktier eller
mera eller. sdvitt avser virdepapper som enligt 4 § andra stycket skall
likstillas med aktier, inte okat eller minskat med mer an 10 000 kronor,
behover anmiilan dock inte ske.
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2 Forslag till
Lag om andring i fondkommissionslagen (1979: 748)

Hérigenom foreskrive att 21 och 43 §§ (ondkommissionslagen
(1979: 748) skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande Ivdelse Foreslagen Ivdelse
21§

For kredit som fondkommissionsbolag lamnar skall finnas betryggande
sakerhet i fondpapper som har inregistrerats vid fondbérs eller som har
utbjudits till forsiljning under sddana forhillanden att det ar sannolikt att
de inom ett &r fran kreditens beviljande kommer att inregistreras vid
fondbors.

Som sikerhet fir ocksd godtas
aktier, som omfatias av sddant av-
tal som avses i 4§ [Orsta stycket 3
lagen (1985:000) om virdepappers-
marknaden, om sakerheten ér be-
tryggande.

Om sikerhet som har stillts vid kreditens beviljande nedgir i virde

under kredittiden, far &ven annan egendom cller borgen godtagas som
tillaggssakerhet.

43 §

Till bestridande av kostnaden for
bankinspektionens  tillsynsverk-
samhet skall fondkommissionér ar-
ligen erligga bidrag enligt de nar-
mare foreskrifter som meddelas av
regeringen. Bidraget fir e¢j over-
stiga tre procent av det samman-
lagda beloppet av de provisioner
fondkommissiondren uander nést-
foregiende rikenskapsir har upp-
burit pi avtal som kommissioniren
har slutit i friga om kop eller for-
siljning av vardepapper.

For ant ticka kostnaden {or
bankinspektionens tillsynsverk-
samhet och dvervakning av virde-
pappersmarknaden skall fondkom-
missionér arligen betala bidrag en-
ligt de narmare foreskrifter som
meddelas av regeringen. Bidraget
far ej overstiga tre procent av det
sammanlagda beloppet av de provi-
sioner fondkommissionéiren under
niistforegiende rikenskapsir har
uppburit pi avtal som kommissio-
naren har slutit i friga om kop eller
forsiljning av virdepapper.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 1985.
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3 Forslag till

Lag om indring i lagen (1979:750) om ritt att forfoga 6ver annan

tillhoriga fondpapper

Hirigenom foreskrivs att 3 § lagen (1979: 730) om ritt att forfoga dver
annan tillhoriga fondpapper skall ha nedan angivna lydelse.

Niuvarande Ivdelse

Avtal om att panthavare, om

panten inte loses pa utsatt tid, far
sillja panten pa oftentlig auktion el-
ler pd fondbirs utan att iakttaga i
lag foreskrivna former far triffas pa
annat siitt in som anges i 2 § forsta
stycket.

Foreslagen Ivdelse

Avtal om att panthavare, om
panten inte loses pa utsatt tid, f&r
silja panten pé offentlig auktion el-
ler pd fondbors eller pd sddan
marknad som enligr 2§ andra
stvcket lugen (1979:749) om Stock-
holms fondbors fdr bedrivas i fond-
birsens lokaler, utan att iakttaga i
lag foreskrivna former far triffas pa
annat sitt in som anges i 2 § forsta
stycket.

Denna lag trdder i kraft den 1 juli 1985.
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4 Forslag till
Lag om #andring i sekretesslagen (1980: 100)

Hirigenom toreskrivs att 8 kap. 5§ och 9 kap. 17 § sekretesslagen
(1980: 100)' skall ha nedan angivna lydelsc.

Nuvarande Ivdelse Faoreslagen Ivdelse

8 kap.
5%

Sekretess giller i statlig myndighets verksamhet, som bestar i tillstands-
givning eller tillsyn med avseende pd bank- och kreditviisendet, fondkom-
missionérs- och fondborsvasendet cller forsakringsvisendet, for uppgifl
om

1. affirs- cller driftférhallanden hos den som myndighetens verksamhet
avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rojs,

2. ekonomiska eller personliga forhallanden for annan. som har triitt i
affarsforbindelse eller liknande forbindelse med den som myndighetens
verksamhet avser.

Sekretess giller vidare i statlig
myndighets verksamhet, som be-
stdr i overvakning av forhdllandena
pa virdepappermarknaden, for sd-
dan uppgift om enskilds ekonomis-
ka eller personliga forhdllanden,
vilken pd begdran lamnats av nd-
gon som dr skvldig att limna upp-
gifter till myndigheten. Ror uppgif-
ten den  uppgiftsskyvldige  gdller
dock sekretess endast om denne
kan antas lida skada om uppgiften
rdjs och sckretess inte motverkar
syftet med uppgiftsskyldighetcen.

Regeringen kan for sarskilt fall férordna om undantag frin sekretessen
enligt forsta stycket 1. om den finner det vara av vikt att uppgiften lamnas.

I friga om uppgift i allmiin handling géller sckretessen i hogst tjugo ar.

9 kap.
17 §

Sekretess giller, om inte annat foljer av 18 §. i

1. utredning enligt bestimmelserna om férundersokning i brottmal,

2. angeldgenhet, som avser anvandning av tvangsmedel i sadant mal
cller i annan verksamhet for att forebygga brott eller som avser sadan
personalkontroll som enligt sdrskilda bestimmelser sker i friga om tjanster
av betydelse for rikets sdkerhet.

3. &klagarmyndighets, polismyn- 3. &klagarmyndighets, polismyn-

dighets eller tullmyndighets verk-
samhet 1 ovrigt f6r att forebygga,
uppdaga, utreda eller beivra brott

! Lagen omtryckt 1982: 1106.

dighets eller tullmyndighets verk-
samhet i dvrigt for att forebygga,
uppdaga, utreda eller beivra brott,
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Nuvarande lvdelse Foreslagen Ivdelse

4. bankinspektionens verksamhet
Jar att uppdaga cller urreda brotts-
liga forfaranden pd virdepappers-
marknaden

for uppgift om enskilds personliga eller ekonomiska forhdllanden, om
det kan antas att den enskilde eller nigon honom nirstiende lider skada
eller men om uppgiften rdjs.

Sekretess giller i verksamhet. som avses i forsta stycket, {or anmilan
eller utsaga fran enskild, om det kan antas att fara uppkommer for att
nigon utsiitts for vald eller annat allvarligt men om uppgiften rojs.

I fraga om uppgift i allmén handling géller sekretessen i hdgst sjuttio ar.

Denna lag triader i kraft den 1 juli 1985.
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5 Forslag till

238

Lag om andring i konkurslagen (1921: 225)

Hirigenom foreskrivs att 71 och 73 §§ konkurslagen (1921:225) skall ha

nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lvdelse

71§

Forséljning av 16s egendom. som icke sker genom fortsattande av gil-
deniirens rorelse, skall 4ga rum p& auktion eller i annan ordning efter vad
forvaltaren finner vara mest fordelaktigt for boet.

Los egendom, vari borgendr har pantriitt eller annan séarskild formans-
ritt, ma ej i nagot fall utan hans samtycke siljas annorledes in & auktion,
sé framt hans ritt dr av {orsiljningen beroende.

Samtycke som avses i andra
stycket fordras icke, nir forval-
tarcn vill genom fondkommissionar
silja pa fondbors noterat virdepap-
per till gallande bérspris eller nér
friga ar om forsaljning av 16s egen-
dom genom fortsittande av gilde-

Samtycke som avses i andra
stycket fordras icke, nir forval-
taren vill genom fondkommissionar
silja véirdepapper, noterat pa fond-
bors eller pa sddan marknad som
enligt 2§ andra stycket lagen
(1979:749) om Stockholms fond-

nirens rorelse. bors far bedrivas i fondbdérsens lo-
kaler, till gillande bors- eller mark-
nadspris eller nar fraga ar om for-
siljning av 10s egendom genom
fortsdttande av géildenirens rorel-
se.

Skall fartyg. som e¢j dr infort i skeppsregistret eller i motsvarande ut-
landska register, luftfartyg som c¢j r registrerat. gods i fartyg eller gods i
luftfartyg siljas, dge fOrvaltaren, dir egendomen finnes inom riket, begira
forsiljning i den ordning som giller for utmétt sidan egendom.

Ar fraga om forsiljning av registrerat skepp, registrerat luftfartyg eller
intecknade reservdelar till luftfartvg och finnes egendomen inom riket.
skall vad i 70 § forsta och andra styckena sdgs dga motsvarande tillimp-
ning.

Skall gildeniren tillkommande rétt till andel { inteckning som belastar
hans luftfartyg eller till sddant fartyg hérande reservdelar siljas. late for-
valtaren innan forsiiljning sker anskaffa sirskild inteckningshandling & det
gildeniren tillkommande beloppet, dir laga hinder didremot icke moter.
Skall forsaljning ske av inteckningshandling, som innehaves av gildeniren
och for vitken han ir personligen ansvarig vare forvaltaren pliktig att, dar
ej gildeniren medgiver, att handlingen ma forsiljas med bibchallande av
hans ansvarighet, forse handlingen med paskrift, varigenom géldenéren
frikallas frin ansvarighet.

Bestimmelserna 1 70 § sista styvcket dga motsvarande tillampning, nar
gildeniren tillhorig 10s egendom under konkursen skall séljas i den ordning
som giller fér utmétt sidan egendom. I sidant fall skall {Grvaltaren dessut-
om, i den man det dr pakallat. i irendet fora talan for borgenirer som ha
féormansratt cnligt 10 § formansrittslagen (1970:979) samt genom brev
underritta borgenir om yrkande som han framstiiller pa dennes vignar,

' Senaste lydelse 1981: 825,
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Nuwvarande Ivdelse

Féreslagen lvdelse

73 §*

Har borgenir 16s egendom sisom
pant eller eljest under pantritt i
handom, iige han besorja. att egen-
domen varder sald i auktion eller,
da friga ar om d fondbors noterat
viirdepapper, genom fondkommis-
siondr till gillande bérspris: dock
ma sadan {6rsiljning ej utan forval-
tarens samtycke dga rum tidigare
dn fyra veckor cfter forsta borge-
niarssammantradet. Forsdljning ge-
nom borgenirens forsorg ma cj hel-
ler ske, dir forvaitaren vill 16sa
egendomen for konkursboets rik-
ning. aliggande det borgeniiren att
minst en vecka innan han vidtager
dtgird for egendomens forsiljning
hembjuda den 3t forvaltaren till in-
16sen. Utgdres egendomen av far-
tyg eller av gods i fartyg eller i luft-
fartyg eller av intecknade reservde-
lar till luftfartyg, skall férsiljningen
ske i den ordning, som om dylik
egendom, den dir blivit utmaétt, sir-
skilt dr stadgad. Skall egendomen
sidljas annorledes d4n utmatningsvis
och ar ¢j frga om sddan forsiljning
av virdepapper, som enligt vad
nyss sagts ma ske utan auktion, mi
forsaljningen ¢j dga rum & annan ort
an den. dir egendomen finnes. med
mindre forvaltaren samtycker dir-
til); och lite borgeniren forvaltaren
minst tre veckor forut veta, nar och
var forsiljningen skall ske. Har for-
sédljning skett i annan dn den for
utmiitt cgendom stadgade ordning,
vare borgeniren pliktig att for for-
valtaren redovisa {6r vad som influ-
tit.

Har borgenir 16s egendom sésom
pant eller eljest under pantratt i
handom, dge han besorja, att egen-
domen varder sild a auktion eller,
da friga ar om virdepapper noterat
pd fondboérs eller pd sddan mark-
nad som enligt 2 § andra stycket
lagen (1979:749) om Stockholms
fondbérs fir bedrivas i fondborsens
lokaler, genom fondkommissionir
till giallande hors- eller marknads-
pris; dock ma sadan forsiljning ej
utan forvaltarens samtycke dga rum
tidigare an fyra veckor efter forsta
borgenirssammantriadet. Forsilj-
ning genom borgenérens férsorg ma
ej heller ske, dir férvaltaren viil
16sa egendomen for konkursboets
rikning; aliggande det borgeniren
att minst en vecka innan han vid-
tager atgird {or egendomens for-
saljning hembjuda den at foérval-
taren till inldsen. Utgdres cgendo-
men av fartyg eller av gods i fartyg
cller i luftfartyg eller av intecknade
reservdelar till luftfartyg, skall for-
saljningen ske i den ordning, som
om dylik egendom, den dir blivit
utmatt, sirskilt ar stadgad. Skall
egendomen siljas annorledes dn ut-
métningsvis och ir ¢j friga om sa-
dan forsiljning av virdepapper,
som enligt vad nyss sagts mi ske
utan auktion, mé forsiljningen ej
dga rum 4 annan ort dn den, dir
egendomen finnes, med mindre for-
valtaren samtycker dirtill; och late
borgenaren forvaltaren minst tre
veckor forut veta. nir och var for-
séljningen skall ske. Har torsiljning
skett 1 annan in den for utmiitt
egendom stadgade ordning, vare
borgeniren pliktig att for {6rval-
taren redovisa for vad som influtit.

Vill ¢j borgenidren foranstalta om forséljningen, dge forvaltaren didrom
besorja. Dock mé inteckning i luftfartyg elier reservdelar till sidant fartyg,
vilken blivit av dgaren till den intecknade cgendomen lamnad sisom pant.
icke av forvaltaren saljas, utan dge han allenast lita siilja den ritt till andel
inteckningen. som efter ty sirskilt ar stadgat ma tillkomma gétldeniren.

Denna lag trider i kraft den | juli 1985.

* Senaste lydelse 1981: 825,
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6 Forslag till

240

Lag om éindring i lagen (1949: 722) om pantlinerirelse

Hiirigenom foreskrivs att 11 och 27 §§ lagen (1949: 722) om pantlineré-
relse skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lvdelse

Foreslagen lydelse

11§

Har 1an férfallit till betalning, md
panten forsiljas.

Atgarder for forsiljning mi dock
¢j utan sérskild begiran fran linta-
garen vidtagas tidigare in tvd mi-
nader efter lanets forfallodag. For-
sédljningen md ¢j ske annorledes dn
d offentlig auktion 4 den ort, dir
pantsiittningen dgt rum. eller, da
panten ir ¢ fondbors noterat virde-
papper, genom fondkommissiondr
till gillande bdrspris.

Forsiljning 4 auktion skall minst
duta dagar i forvag kungoras i tid-
ning inom orten med angivande til-
lika av lanets forfallodag eller, om
flera panter skola forsiljas, under
vilken eller vilka ménader forfallo-
tiderna intraffat.

Har e lin forfallit till betalning,
Jfar panten forsiljas.

Atgarder for forsahning fir dock
¢j utan sérskild begiran frin lanta-
garen vidtas tidigare 4n tvd méina-
der efter lanets forfallodag. Forsilj-
ningen fdr inte ske pd annat siitt in
pa offentlig auktion pd den ort. dir
pantsittningen gt rum. cller. da
panten dr ett virdepapper som no-
terats pd tondbors eller pé sddan
marknad som enligt 2§ andra
styvcket lagen (1979: 749} om Stock-
holms fondbdrs fdr bedrivas i fond-
borsens lokaler, genom fondkom-
missiondr till géllande bdrs- eller
marknadspris.

Forsiljning pd auktion skall
minst atta dagar i forviig kungoras i
tidning inom orten med angivande
dven av lanets forfallodag eller. om
flera panter skall forsiiljas, under
vilken eller vilka minader férfallo-
tiderna intriiffat.

27 §!

Tulan maot polismyndighets be-
slut enligt denna lag fores hos lins-
styrelsen genom besvir. Mot ldns-
stvrelsens beslut fores talan hos
Konungen genom besvir.

Polismvndighets och linsstyrel-
ses beslut skola linda till efterriit-
telse utan hinder av ford kKagan,
ddr ej annorlunda forordnas.

Denna lag trader i kraft den 1 juli

! Senaste lydelse 1971: 1159.

Polismyndighetens beslut enligt
denna lag fdr overklagas hos lins-
styrelsen genom besvir. Lanssty-
relsens beslut fdr dverklagas hos
regeringen genom besvir.

Polismyndighetens och linssty-
relsens beslut skall gdlla omedel-
bart, om ej annat foreskrivs.

1985.
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7 Forslag till
Lag om andring i aktiebolagslagen (1975: 1385)

Hirigenom foreskrivs att 8 kap. 5 § aktiebolagslagen (1975: 1385)" skall
ha nedan angivna lyvdelsc.

Nuvarande Ivdelse Foreslagen Ivdelse
8 kap.
5§

Styrelseledamot och verkstillande direktor skall néar de tilltrider for
inforing i aktieboken anmiila sitt innehav av aktier 1 bolaget och i bolag
inom samma koncern, om det ¢j skett dessforinnan. Férindringar i akticin-
nehavet skall anmélas inom en manad.

Forsta stycket gilicr inte i den Fdrsta stycket giller inte om an-
mdn anmilningsskyldighet forelig-  miiningsskyldighet foreligger enligt
ger enligt lagen (1971:827) om re~  lagen (1985:000) om virdepappers-
gistrering av aktieinnehav. marknaden.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1985.

! Lagen omtryckt 1982: 739,
16 Riksdugen 1984/85. I saml. Nr [57
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8 Firslag till

242

Lag om indring i lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors

Hiirigenom foreskrivs att 34 § lagen (1979:749) om Stockholms fondbors

skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lvdelse

Fareslagen Ivdelse

348

Till bestridande av kostnaden for
bankinspektionens tillsynsverk-
samhet skall fondbérsen arligen er-
lidega bidrag enligt de nirmare fore-
skrifter som meddelas av regering-
en,

Fir att ticka kostnaden {Gr
bankinspcktionens tillsynsverk-
samhet och évervakning av vérde-
pappersmarknaden skall fondbédr-
sen darligen betula bidrag enligt de
nirmare foreskrifter som meddelas
av regeringen.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1985,
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Utdrag
LAGRADET PROTOKOLL.

vid sammantriide

1985-03-12

Nirvarande: {. d. regeringsridet Paulsson, regeringsridet Muclier, justitie-
radet Jermsten.

Enligt protokoll vid regeringssammantride den 31 januari 1985 har rege-
ringen p& hemstéillan av chefen (or finansdepartementet, statsradet Feldt
beslutat inhamta lagridets yttrande éver forslag till

1. lag om virdepappersmarknaden,

2. lag om édndring i fondkommissionslagen (1979: 748),

3. lag om éndring i lagen (1979:750) om ritt att forfoga dver annan
tillhoriga fondpapper,

4. lag om andring i sckretesslagen (1980: 100).

Jag om dndring 1 konkurslagen (1921:225),

lag om dndring i lagen (1949: 722) om pantlanerorelse.

lag om dndring i aktiebolagslagen (1975:1385).

lag om dndring i lagen (1979: 749) om Stockholms fondbérs.

Forslagen har infor lagradet féredragits av hovrittsassessorn Magnus
Lundeberg.

Forslagen foranleder féljande yttranden.

.3

© 2 o

Lagen om virdepappersmarknaden

&8
Lagradetr:

I denna paragraf uppstills forbud for en person med insiderstéllning i ett
aktiemarknadsbolag att i vissa andra situationer &n som avses i 7 § for egen
eller annans rikning képa eller silja aktier i bolaget eller med rad eller pa
annat liknande satt foranleda ndgon annan tilf handel med sidana aktier.
Enligt vad som utsigs i remissprotokollet gilier som en grundliggande
forutsattning for forbudet att insidern kinner till en inte offentliggjord
omstandighet i bolagets eller dess moderforetags verksamhet som ar iignad
att visentligt paverka kursen pa bolagets aktier nir den blir allmént kiind.
Av motiven framgar vidare att, 4ven om nu redovisade forhallanden fore-
ligger, forbudet skall utlosas endast i vissa sarskilda fall. Det ena ir att den
av insidern kdnda omstindigheten ingar i arsredovisning, deldrsrapport
eller drsbokslut, som annu inte publicerats. Forekommer omsténdigheten
inte i en sddan handling uppstills som villkor {or att forbudet skall galla — i
viss anslutning till den informationssskyldighet fran bolagens sida som
foreskrivs i borsinregistrerings- eller OTC-avtal — att forhallandet ""uppen-
bart dr dgnat att visentligt padverka marknadens uppfattning om bolaget ™.
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Inneborden av det sist nimnda villkoret synes svarforstielig. Enligt
lagradets mening innebir villkoret inte nigot ytterligare krav utéver vad
som innefattas i den generellt uppstilida forutsittningen {or forbudet, eller
att omstiandigheten skall vara dgnad att vasentligt paverka kursen pi
bolagets aktier. Ar omstiindigheten sidan torde den ocksé alltid vara agnad
att “"vasentligt paverka marknadens uppfattning om bolaget™. Om emeller-
tid, som lagridet forutsitter, avsikten ér att uppstilla lingre giende krav
for forbudets intriiddande for det fall att den aktuella omstindigheten saknar
samband med drsredovisning. delirsrapport eller arsbokslut. skulle detta
Kunna uttryckas genom att for ifrigavarande alternativ som villkor for
forbudet foreskrivs att omstindigheten “uppenbart dr dgnad att viisentligt
paverka kursen pd bolagets aktier’”. Lagtexten Kan under sidana forhal-
landen utformas forslagsvis pa foljande satt:

“'Den som har insynsstilining i ctt aktiemarknadsbolag far dven i annat
fall an som avses i 7 § inte for egen eller annans rikning kopa eller silja
aktie i bolaget eller med réd eller p4 annat liknande sitt féranleda nagon till
handel med sddan aktie

1. nir han kinner till en omstindighet i bolagets eller dess moderfore-
tags verksamhet om vilken upplysning ldmnas i arsredovisning. delarsrap-
port eller arsbokslut, som dnnu ¢j offentliggjorts, om omstindigheten ar
agnad att vasentligt paverka kursen pa bolagets aktier nar den blir allmint
kind,

2. nar han i annat fall kanner till en intc offentliggjord omstindighet i
bolagets eller dess moderforetags verksamhet, om omstandigheten uppen-
bart ar Agnad att visentligt piverka kursen pé bolagets aktier nir den blir
allmant kand.”’

10 och 11 §§
Lagrddet (Paulsson, Jermsten):

10 § innehaller bestammelser om i vilken utstrackning innehav av aktier
eller 4ndring av aktieinnehav skall anmilas av en insider. Huvudregeln ar
att innehav eller andring som avser minst 50 aktier utléser anmalningsskyl-
dighet. Savitt angér sidana virdehandlingar, som enligt 4 § andra stycket
skall anses jamstallda med aktier — exempelvis emissionsbevis, interims-
bevis och konvertibla skuldebrev — skall i stillet gilla en virdegrins om
10000 kr.

De foreslagna bestimmelserna aktualiserar vissa tillimpningsfrigor.
Lagtextens utformning ger nidrmast vid handen att varje sidan forandring
av innehavet av aktier eller dirmed jimstiillda virdepapper som innebér
att den uppstillda antals- eller virdegriansen uppnés skall foranleda anmé-
lan. Om s&dana virdepapper — de ér alla, bortsett fran vinstandelsbevisen,
av det slag att de medfor ritt for innehavaren att under vissa forutsittning-
ar forvarva aktier i bolaget — senare byts ut mot aktier i sddan omfattning
att 50-griansen uppnas skall detta siledes medftra skyldighet att gora
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anmalan. alltsi dven i det fall att innchavet av viirdepapperen redan tidi-
gare anmiilts i samband med att de forvirvades. Det mé vidare framhéllas
att virdepapper av hir aktuellt slag ibland kan komma att ersiittas av andra
liknande virdepapper sdsom ett led pd viigen till det slutliga aktieforvér-
vet. Den som vill utnyttja gecnom nyemission eller pd annat sitt erhalina
tekningsrittsbevis for att skaffa nya aktier kommer salunda som regel att
ocksé erhalla interimsbevis innan dessa i sin tur byts ut mot aktier; i sidant
fall torde inte bara forvirvet av teckningsrétisbevisen utan dven de bada
foljande utbytena foranleda anmélningsskydighet enligt paragrafen, {orut-
satt att varje indring innebdr att den uppsatta antals- cller virdegransen
uppnas.

Det synes kunna ifrigasittas om en anmilningsskyldighet av denna
rickvidd i alla ligen ar av behovet pakallad. Det bor bl.a. dvervigas om
ctt forvarv av virdepapper genom emission, i vilken akticdgare har foretra-
desritt att delta i forhéllande till sitt aktieinnehav, skall behova foranleda
anmilningsskyldighet; ett sidant forvirv medfor ju i och for sig inte nagon
relativ forandring av insiderns inflytande i bolaget. Det mé i sammanhang-
et framhallas att forvirv av aktier genom fondemission ju dr undantaget
fran anmiiningsplikten.

Enligt 10 § tredje stycket skall, vid beridkningen av om ctt aktieinnehav
eller andring i ett akticinnehav har sidan omfattning att anmélningsskyl-
dighet foreligger, aktier som 4gs av den anmilningsskyldige narstaende pa
det satt som anges i 11 § forsta stycket 2—4 anses vara den anmilnings-
skyldiges egna. 1 11 § foreskrivs att "apmiilningsskyldigheten omfattar
sadana aktier i bolaget som ags av — ~— ="', vartill under punkterna 2—4
fogats en uppriikning av vilka nirstadende som avses. De dtergivna formule-
ringarna inncbir att regeln om anmiilningsskyldighet har kommit till grund-
laggande uttryck i bada dessa lagrum. En och samma riittsregel bor emel-
lertid ges konstitutiv utformning endast pa ett stille. Med hiansyn hirtill
bor den foreslagna lagtexten jamkas, lampligen pi det siittet att den grund-
laggande bestimmelsen tasini 11 § och att tredje stycketi 10 § ersiitts med
en hanvisning till regeln i 11 §. Om dérvid bestimmelseni 11 § uttrycks pa
principiellt samma sétt som skett i 10 § tredje stycket av det remitterade
forslaget, eller att de narstdendes aktier i forevarande sammanhang skall
betraktas som den anmélningsskyldiges egna, vinns dven att den foreslag-
na punkt 1i Il § kan utga.

Bitriads vad lagradet silunda forordat kan 10 och 11 §§ ges forslagsvis
foljande lydelse:

10 § Den som — — —

Anmilningsskyldigheten galler — — —

Av 11 § framgdr ant anmilningsskyldigheten omfattar dven vissa nir-
stdendes aktieinnehav."

11§ Vid tillimpning av 10 § skall foljande aktier i bolaget anses som
den anmiilningsskyldiges egna, ndmligen sidana som ags av
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{. make eller - - —
2. omyndigt barn — - ~
3. juridisk person — — —

Om flera — — —
Bitrids lagridets {orslag foranleder detta jimkningari6, 7. 12 och 13 §§.

Mueller:

Enligt dessa paragrafer skall den som har insynsstillning i ett aktiemark-
nadsbolag (en s.k. insider) till Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag
anmila eget och vissa niirstdende fysiska och juridiska personers innehav
av aktier m.m. i bolaget. Han skall ocks& anmila indringar i sidana
innehav av aktier m. m. i bolaget. Undantag frin anmilningsskyldigheten
foreslas gélla i vissa sirskilt angivna fall frimst nir friga 4r om mindre
innehav eller mindre dndringar.

Formuleringen av den foreslagna lagtexten ar emellertid inte helt till-
fredsstillande. Salunda har insiderns skyldighet att anmiila sitt eget inne-
hav och éndringar dari slagits fast tvd ginger, nimligen dels i 10 § forsta
stycket, dels i 11 § forsta stycket 1. En annan brist ir att skyldigheten att
anmila nirstdendes innchav och dndringar déri regleras forst i 11 § forsta
stycket 2—4 trots att denna skyldighet forutsitts redan i 10 § tredje
stycket, som formellt avser endast en narmare bestamning av de undantag
fran anmilningsskyldighet for insiderns eget innehav och éndringar déri
som foreslas i 10 § andra stycket. Med den foreslagna utformningen kom-
mer ocksa 10 § tredje stycket att belastas med en hénvisning framat till en
foljande paragraf vilket gor lagtexten svéarare att forstd.

Jag anser att nimnda brister miste undanrdjas. Dirvid bor lagtexten
utformas mer rakt pd sak och dirmed mera ldttlidst dn vad (agrddets
majoritet foreslagit. Detta sker bdst genom att man i ett och samma stycke
tar in savil huvudregeln om insiderns skyldighet att anmdla eget innehav
av aktier m.m. som huvudregeln om hans skyldighet att anmiila vissa
nirstaende personers innehav av aktier m. m. En sddan teknisk utformning
har tidigare accepterats av lagstiftaren. Se nu gillande bestimmelse i 4 §
lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav. Nimnda stycke och en
foreskrift om skyldighet for insidern att anmila dndringar i sitt eget och
sina nirstiendes innehav av aktier m. m. bor tas ini 10 §.

De foreslagna reglerna om undantag fran anmilningsskyldigheten bor
direfter samlas i 11 §. Dirvid bor det undantag som avses i 10 § andra
stycket 1 i det remitterade forslaget av sprakliga skl brytas ut till ett eget
stycke. 1 friga om undantagen enligt punkterna 2—4 foreslar jag vissa
fortydliganden i syfte att markera att vad som séigs om innehav och éndring
i innehav giller det antal aktier m. m. som sammanlagt ags av insidern och
av honom nérstiende personer.

Om lagtexten utformas i enlighet med vad som hir anforts behdvs inte
nagon uttrycklig foreskrift av den innebord som finns i 10 § tredje stycket i
det remitterade forslaget.
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I enlighet med det anforda foreslar jag lagtexten i 10 och 11 §% utformas
pa foljande sétt:

10 § Den som har insynsstélining i ett aktiemarknadsbolag skall skrift-
ligen till virdepapperscentralen anmiéla hur minga aktier i bolaget som égs
av

1. honom sjilv,

2. hans make eller sambo,

3. omyndigt barn under hans virdnad.

FeS

. juridisk person, éver vars verksamhet han har ett visentligt inflytan-
de och med vilken han eller ndgon som avses under 2 eller 3 eller flera av
dem tillsammans har en vésentlig ekonomisk gemenskap som grundas pa
andelsritt cller dirmed jamforligt ekonomiskt intresse.

Anmilningsskyldigheten omfattar dven dndring i nimnda personers ak-
ticinnehav.™

{1 § Den som har sidan insynsstillning som avses i 6 § forsta stycket
3 cller 6 ir inte skyldig att gdra anmélan enligt 10 §, forrdn han tagit emot
underrattelse enligt 15 § fiirde stycket eller 16 §.

Anmiilningsskyldigheten géiller inte heller

1. om de personer som avses i 10 § forsta stycket [—4 sammanlagt
innehar mindre &n 50 akticr eller, om deras innehav avser virdepapper
som enligt 4 § andra stycket likstills med aktier, understiger ctt marknads-
viirde motsvarande 10000 kronor,

2. om andring i det sammanlagda innehavet elter senast gjord anmiilan
inte uppgar till 50 aktier eller, om dndringen avser virdepapper som enligt
4 § andra stycket likstélls med aktier, understiger ett marknadsvirde mot-
svarande 10000 kronor,

3. om Okning i det sammanlagda innehavet féranletts av fondemission
eller av att akties nominella belopp siinkts genom att aktien delats upp.

Om flera personer dr anmiélningsskyldiga for samma aktieinnehav eller
for dndring i detta, beh6ver anmilan giras endast av en av dem.”

Om mitt forslag till indringar i den féreslagna lagtexten godtas, bor de
héanvisningar till 11 § forsta stycket 2—4, som finns i 6 § forsta stycket 7.
7 & tredje stycket, 12 § 4 samt 13 § 3 och 4, #ndras till att avse 10 § forsta
stycket 2—4.

Mitt forslag till lydelse av 10 och 11 §§ kan behéva dndras i anledning av
den omprévning av de foreslagna reglerna om anmilningsskyldighet som
jag strax kommer att foresla.

Jag dvergér nu till att behandla vissa frigor om den nirmare innebérden
av de i 10 § foreslagna reglerna om skyldighet att anmila dndringar i
innehav av aktier. Enligt 4 § andra stycket skall dessa regler tiilimpas dven
pa en rad andra typer av virdepapper, bl. a. emissionsbevis och interims-
bevis. Det ér inte helt klart vilka dndringar bl. a. i samband med nyemis-
sion som skall anmilas enligt dessa bestammclser. Det torde dock vara
mojligt att tolka de foreslagna bestimmelserna si att exempelvis en insider
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som deltar i en nyemission kan bli skyldig att gora anmiilan vid féljande tre
tilifallen. Det f6érsta blir nir han far det antal teckningsriittsbevis som
beléper pd hans aktieinnehav, om virdet av dessa bevis uppgar till 10000
kr. Nista tillfille intraffar nér insidern, efter att ha tecknat och betalt nya
aktier till det antal som motsvarar antalet teckningsriittsbevis, far interims-
bevis viirda minst 10000 kr. Det tredje tillfillc di en anmilningsskyldighet
uppkommer &r nir insidern byter ut sina interimsbevis mot nva aktier, om
dessa ar minst 50.

Utifran syftet med den féreslagna anmaélningsskyldigheten kan det ifra-
gasittas om det finns tillrickliga skl for att kriiva en anmillan angacnde
forvirvet av teckningsrittsbevisen och angende utbytet av interimsbevi-
sen mot nya aktier. Ingen av dessa atgarder dndrar nimligen insiderns
totala engagemang i det berorda aktiemarknadsbolaget. Det bor hir erinras
om att férvarv som foranletts av en fondemission cller av en s.k. split,
enligt 10 § andra stycket 4 i det remitterade lagfirslaget aldrig behéver
anmiilas just darfor att ett sadant {6rvarv inte paverkar forviarvarens totala
engagemang i bolaget. Det bor ocksa erinras om att ett asidosittande av
anmilningsskyldigheten — utom i ringa fall — foreslds kunna bestraffas
med béter eller fingelse i hogst sex manader.

Vad jag hir har anfért om anmiilningar i samband med nyemission ar
ocksd tillimpligt i vissa andra situationer exempelvis i samband med
emissioner av konvertibla skuldebrev m. m. enligt S Kap. aktiebolagslagen.

Jag forordar att de foreslagna reglerna om anmilningsskyldighet ompré-
vas och fortydligas med beaktande av vad jag hiir anfort.

13 §
Lagrddet:

Hir stadgas att den i 10 § foreskrivna anmiiningsskyldigheten skall
fullgoras inom 14 dagar fran det vissa i punkterna 1—4 nirmare angivna
forhallanden intraffat. Sdvitt angar narstiendes innehav av aktier anges i
punkt 3 att tiden skall riknas frin det insidern fick vetskap om den
nirstiendes innehav. Betraffande en néarstaendes forviry eller dverlatelse
av aktier skall tiden diremot enligt punkt 4 riiknas frin sjalva transaktions-
tillfallet. Rimligen bor dock dven for detta senare fall gélla att tiden skall
raknas fran det insidern fick kanncdom om affiaren. I lagtekniskt hinseen-
de kan detta uppnds genom att remissforslagets punkt 4 far bilda punkt 3
och dirvid reglera endast insiderns cgna transaktioner medan punkt 3 om
nirstadendes innehav flyttas ner som punkt 4 och dér far avse dven den
nirstiendes forviarv och verlételser. Bitrids detta kan punkterna 3 och 4,
med vissa redaktionella jimkningar, utformas enligt t6ljande:

3. den anmilningsskyldige forvérvat eller dverlatit aktier i bolaget
eller annan dndring skett i akticinnehavet,

4. den anmilningsskyldige fatt vetskap om att narstiende. som avses i
11§, innehar, forvarvat eller overldtit aktier i bolaget eller att annan
andring skett i den nérstiendes aktieinnehav.™
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14-16 §§
Lagrddet:

1 14 § féreskrivs att virdepapperscentralen tiil bl. a. bolaget skall sinda
uppgift om inkomna anmélningar om innehav av aktier eller édndring i
innehavet. 15 och 16 §§ reglerar skyldigheten for ett aktiemarknadsbolag
resp. dess moderféretag att fora forteckning over personer med insider-
stilining. Enligt tredje stycket av 15 §, vilket dven galler for fall som avses
i 16 §, skall denna forteckning cller en kopia av den hos bolaget hallas
tillgénglig for envar, och den som vill har rétt att mot erséttning f& en kopia
av forteckningen eller delar av den.

Den nu itergivna bestammelsen om skyldighet for bolaget att tilihanda-
hilla viss handling m.m. giller sdledes endast insiderforteckningen. Na-
gon motsvarande regel betriffande insideranmélningar om aktieinnehav
eller Andring dari har diaremot inte upptagits i lagforslaget. Detta skiljer sig
siledes i denna del frdn regleringen i 1971 ars lag om registrering av
aktieinnehav (s¢ 7 och 9 §§ ). Lagradet ifrigasatter om inte den nya lagen
bér kompletteras med en motsvarande bestimmelse for anmalningar enligt
10 §. En lagregel av detta slag synes enklast kunna dstadkommas om 14 §
kompletteras med ett stycke av innchill, som motsvarar 15 § tredje
stycket.

24 §
Lagradet:

Denna paragraf innehaller regler om bankinspcktionens majligheter att
infordra uppgifter i anledning av viss misstanke om Overtriadelse av for-
budsbestimmelse i 7 eller § §.

1 speciaimotiveringen anges att det yttersta syftet med ifrdgavarande
befogenhet ar att mgjliggdra bedémningen av om fallet bor féranleda en
atalsanmilan. I det foljande konstateras bl. a. att en sddan bedémning kan
gbras “'utan att forhdllandena genomtysts pé det sitt som enligt 23 kap.
rittegdngsbalken skall ske vid térundersékning ™.

Enligt lagradets mening kan sistnimnda uttalande mahiinda ge anledning
tili det missforstandet att bankinspektionens utredning alltid maste mynna
ut i ett stdllningstagande till frigan huruvida ett medgivande till atal skall
lamnas i det aktuella fallet. En sddan ordning framstar inte som iindamals-
enlig. Det méste namligen forutsiittas att férhallandena ibland kan vara
sadana att bankinspektionen pd grund av inhdmtade uppgifier inte anser
sig ha tillrackligt underlag for ett slutligt stillningstagande i atalsanmil-
ningsfragan men vil finner skl foreligga att pakalla att den misstinkta
Overtradelsen blir foremdl for den vidgade utredning som kan ske inom
ramen for en férundersokning. Ett sadant tillvigagangssitt kan bl. a. tin-
kas bli aktuellt di det finns anledning anta att ndgon “'med rad eller pa
annat dirmed jamforligt sdtt’” har foranlett annan att gora viss transaktion
med aktier. Det ma tilliggas att bankinspektionens utredning inte kan
17 Riksdagen 1984/85. 1 suml. Nr 157

L]
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jamstallas med och givetvis inte ersatter en forundersokning enligt rittte-
gingsbalken. Det ar tillriickligt att i detta hinscende papcka att bankin-
spektionens mojlighet att inforskaffa uppgifter under sin utredning enligt
forevarande paragraf dr begransad.

28 §
Lagradet:

Paragrafen innehdller féreskrifter om straff for brott mot lagens centrala
forbudsbestimmelser.

Forsta stycket giller uppsatligt brott mot férbud enligt 7 eller 8 §. For
sddan girning, som till skillnad fran utredningens forslag inte getts nagon
sarskild beteckning. anges tva straffskalor. Den stringare skall tillimpas
om brottet pa grund av transaktionens omfattning eller annan omstindig-
het ar ""grovt’’.

Det ir av flera skiil nodvindigt att en fallande brottmalsdom alltid ger
otvetydigt besked om for vilket brott ndgon doms. I syfte att underlitta en
sadan ordning, sirskilt i fall da en gradindelning gérs, anvénds ibland dven
inom spccialstraffratten systemet med sirskilda brottsbeteckningar (jfr
t.ex. 3 § forsta stycket lagen 1951:649 om straff for vissa trafikbrott).
Anses en saddan namngivning av andra orsaker inte nodvindig eller lamplig
synes ter behovet av att tydligt kunna sirskilja brotten regelmissigt
tillgodoses pé det sattet att bestimmelserna om “'ringa’” cller “grovt™ fall
tas in i sarskilda paragrafer (jfr t. ex. 34—36 §§ konkurrenslagen 1982: 729)
eller i varje fall i olika stycken av samma paragrat (jfr t. ex. 52 § forfogan-
delagen 1978:262). Lagradet forordar att nigon av nu namnda metoder
tillimpas ocksa i detta sammanhang.

I andra stycket av paragrafen ges bestimmelser om straff for brott mot
forbud enligt 7 eller 8 § som sker av grov oaktsamhet. Lagradet ifrigasiit-
ter om det hir finns nigot praktiskt behov av ett uttryckligt undantag for
fall dA girningen #r belagd med straff i brottsbalken.

29 och 30 §§
Lagrddet:

Lagradet ifrigasatier aven betriffande i forevarande paragrafer intagna
straffbestimmelser huruvida det finns nagot behov av undantag for fall di
garningen dr belagd med straff i brottsbalken.

Kostnaderna for bankinspektionens évervakning av bestiémmelserna i
lagen om viirdepappersmarknaden foreslds i remissprotokollet skola
tickas genom avgifter fran fondkommissiondrerna och Stockholms fond-
bors. Bestammelser som mojliggor en sédan avgiftsbelidggning har intagits i
43 § fondkommissionslagen och 34 § lagen om Stockholms fondbors. En-
ligt lagridets mening har emcllertid bestimmelser med sadant syfte sin
naturliga plats i lagen om virdepappersmarknaden. Lagradet freslar dar-
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for att till nimnda lag fogas en sarskild paragraf av innehall att fondkom-
missionir och Stockholms fondbors érligen. enligt de nidrmare foreskrifter
som meddelas av regeringen, skall betala bidrag fOr att ticka kostnaden for
bankinspektionens verksamhet med évervakning enligt lagen. Bitrdds det-
ta behovs inte de dndringar i nu aktuellt hinseende, som foreslagits i

remissprotokollet.

Lagen om #ndring i fondkommissionslagen

43 §
Lagradet:

Har erinras om att lagridet i det foregdende foreslagit att frigan om
bidrag till tickande av bankinspektionens kostnader for évervakning av
bestimmelserna i lagen om virdepappersmarknaden skall regleras i
namnda lag. Bitrids detta erfordras ej dndring i forevarande paragraf.

Lagen om dndring i sekretesslagen

Lagrddet:

Forslaget innebér att dndring gors i tva paragrafer. I 8 kap. 5 §. som
bl. a. giller bankinspektionens tillsyn 6ver bank- och kreditvasendet samt
fondkommissionirs- och fondbérsvisendet, inférs ett nytt andra stycke
angdende sddana sirskilda uppgifter som bankinspektionen infordrat med
stod av den foreslagna nya fagen om virdepappersmarknaden. Vidare
innebar forslaget att ett tilligg gors 19 kap. 17 § sekretesslagen, som nu i
huvudsak giller sekretess vid férundersokning i brottmdl samt &klagar-
myndighets, polismyndighets och tullmyndighets verksamhet i Gvrigt for
att {orebygga. uppdaga, utreda elier beivra brott.

Det foreslagna nya andra stycket i 8 kap. 5 § omfattar enligt ordalagen
alla uppgifter om enskildas ckonomiska och personliga férhallanden vilka
bankinspektionen "1 utredningssyfte®" har infordrat med stod av 24 § lagen
om virdepappersmarknaden. Av specialmotiveringen framgar dock att
avsikten dr att frigan om sekretess t6r sidana uppgifter helt skall regleras i
9 Kkap. 17 §. I specialmotiveringen till sistnimnda paragraf anges som skl
harfor att frigeratten enligt 24 § har “’forundersékningskaraktir’ och art
den darfor ansetts i sekretesshinseende bora likstillas med en sidan
undersdkning™.

Lagradet har under 24 § lagen om virdepappersmarknaden redan kon-
staterat att den utredning som det dér ar friga om ingalunda kan jimstallas
med en forundersdkning i brottmal utan har ett helt annat och mycket mer
begransat syfte dn som anges 123 kap. 2 § rattegingsbalken. nimligen att i
basta fall ge tillriickligt underlag for ett slutligt stillningstagande i frigan
om medgivande till atal enligt 32 § lagen om virdepappersmarknaden. Det
finns i sammanhanget siledes anledning att nirmast gora en jimforelse
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med vad som t.cx. giller betriffande riksbankens befattning med frigor
om dvertradelser av valutalagstiftningen (fr bl.a. S, 7 och 12 §§ valutala-
gen 1939:350, 13 och 20 §8§ valutaforordningen 1959: 264 samt 9 kap. S §
sckretesslagen). P2 grund av vad nu anforts forordar lagradet att den
foreslagna dndringen i 9 kap. 17 § sekretesslagen intc genomférs. Vid
sadant forhallande kommer det nya andra stycket i 8 kap. 5 §, i enlighet
med den foreslagna ordalydelsen, att bli tillimpligt pd samtliga uppgifter
som infordras med stod av 24 § lagen om vardepappersmarknaden. Efter-
som en sadan 10sning emellertid fir till foljd att dven uppgifier angiende
bl. a. misstanke om brott, till skillnad fran vad som férutsatts i remissen,
kommer in under bestimmelsen synes det dér intagna rekvisitet lampligen
béra kompletteras med orden “eller men’’,

Lagen om éndring i lagen om Stockholms fondbérs
Lagrddet:

Hir erinras om att. under den forutsittning som lagradet redovisat vid
lagen'om dndring i fondkommissionslagen. dndring inte behdver goras i
lagen om Stockholms fondbérs.

Ovriga lagforslag

Lagrddet lamnar forslagen utan crinran.
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Utdrag
FINANSDEPARTEMENTET PROTOKOLL

vid regeringssammantride

1985-03-21

Nirvarande: statsministern Palme, ordférande. och statsrdden Lundkvist,
Feldt, Sigurdsen, Gustafsson. Leijon, Hjelm-Wallén, Peterson, Anders-
son. Bodstrom, Goransson. Gradin, Dahl, R. Carlsson, Holmberg, Hell-
stréom. Thunborg, Wickbom

Féredragande: statsradet Feldt

Proposition med forslag till lag om virdepappersmarknaden

1 Anmailan av lagradets yttrande

Foredraganden anmiiler lagradets yttrande' éver forslag till

1. lag om virdepappersmarknden,

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

3. lag om indring i lagen (1979:750) om ritt att forfoga Over annan
tillhoriga fondpapper,

4. lag om dndring i sekretesslagen (1980: 100),

. lag om dndring i konkurslagen (1921: 225),

. lag om andring i lagen (1949: 722) om pantlinerérelse,

. lag om 4ndring i aktiebolagsiagen (1975: 1385),

lag om dndring i lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors.

Foredraganden redogor for lagriadets yttrande och anfér.

Lagridet har inte haft nagot att erinra mot de grundiiggande reglerna i
de remitterade lagforslagen cller mot lagstiftningens allmanna utformning.
De erinringar och dndringsforslag som lagridet har fort fram avser i huvud-
sak lagtekniska fragor. Jag vill redan nu forutskicka att jag i vasentliga
delar kan bitrida lagridets synpunkter och dndringstorslag. Vidare foror-
dar jag att nagra andringar av frimst redaktionell art gors i férslagen.

% a9 W

Forslaget till lag om virdepappersmarknaden

88

Som lagridet pipekat var avsikten med forslaget i lagradsremissen att
liingre gdende krav skall stillas for att forbud skall intrdda for det fall att en

! Beslut om lagradsremiss fattat vid regeringssammantriide 1985-01-31.
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¢j offentliggjord. kurspaverkande omsténdighet inte har samband med
arsredovisning. deldrsrapport cller arsbokslut. Den omstindighet som ut-
16ser férbudet bor diarfor ocksa enligt min mening uppenbart vara dgnad att
viisentligt piverka kursen pé bolagets aktier da den blir aliméint kiind. Jag
foreslar dirfor att paragrafen, dock med viss redaktionell jimkning, utfor-
mas i enlighet med vad lagradet forordat.

10 och 11 §§

Lagridet har inledningsvis ifrigasatt om en person i insynsstilining skall
vara skyldig att anmala dven saddana dndringar i innehavet som uppkommit
genom att en typ av vardepapper bytts ut mot en annan. Lagradet har
ocksd tagit upp fragan om forvirv av viirdepapper genom emission, i
vilken aktieigare har foretradesritt att delta i férhallande till sitt aktieinne-
hav, skall behova foranleda anmilningsskyldighet. Som framgér av lag-
radsremissen foreslas att férvirv av aktier genom fondemission undantas
frin anmélningsplikten medan aktieférvirv genom t.ex. nyemission skall
foranleda anmilan. Enligt min mening foreligger avgoérande skillnader
mellan aktier som forvirvas genom fondemission och sddana som forvir-
vas genom nyemission. Vid fondemission far silunda aktieigaren nya
aktier utan att nagon betalning erliggs, vilket inte &r fallet vid nyemission.
En okning av aktieinnehavet vid fondemissionen kan darfor sigas komma
till stind utan att aktieigaren vidtar nagon ytterligare atgird. Vid nyemis-
sion diaremot méste aktieadgaren/insidern teckna nya aktier i bolaget for att
en okning av innehavet skali komma till stind. Vill han inte 6ka sitt
innehav kan han i stillet helt eller delvis silja teckningsritierna till de nya
akticrna. Det kan darfor sdgas vara ovisst om och i vilken omfattning
nagon 6kning av aktieinnehavet kommer till stind genom en nyemission.
Jag kan dirfsr inte bitrida lagradets forslag om att forvirv av aktier genom
emission, i vilken akticdgare har foretradesritt att delta i forhallande till
sitt aktieinnehav, generellt skall undantas fran anmilningsskyldighet.

Betriffande frigan om en person i insynsstéllning skall vara skyldig att
anmila varje dndring i innehavet som uppkommer genom att en typ av
virdepapper byts ut mot en annan typ av virdepapper dr dven jag av
uppfattningen att anmiilan inte skall behdva ske varje gng som den upp-
satta antals- eller viardegriansen passerats. Mot bakgrund av att jag nyss
forordat att nigot generellt undantag frin anmilningsskyldigheten inte bor
gilla vid andra emissioner 4n fondemission &r jag dock inte beredd att
foresld annan dndring i anmélningsskyldigheten 4n att undantag ocksa gors
for interimsbevis som erhéllits i utbyte mot annat sddant virdepapper som
i lagforslaget likstills med aktier. Detta inncbir foljande. Anmilan skall
ske nar insidern erhaller teckningsriittsbevis men inte da dessa bevis byts
mot interimsbevis. Nar interimsbevisen byts ut mot aktier skall ocksa
anmalan ske. Vidare skall anmilan ske nir interimsbevis forvirvats pa
annat sitt in genom utbyte; allt under forutsittning att den foreslagna
antals- eller virdegriinsen uppnétts.
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Vad avser utformningen av 10 och 11 §§ kan jag ansluta mig till den av
lagradets majoritet foreslagna losningen. Jag foreslar darfor att 10 och
11 §§ jamkas i enlighet med vad lagridet forordat. Dirutéver foreslar jag
att i 10 § andra stycket som en ny punkt § infors det av mig férordade
undantaget for utbyte av vardepapper mot interimsbevis.

Andringarna foranleder jamkningar i 6, 7, 12 och 13 §§.

13 §

Jag ansluter mig till lagridets uppfattning att tiden for anmélningsskyl-
dighetens fullgérande dven nér det giller nirstdendes forvarv eller dverla-
telse av aktier skall riknas frin det insidern fitt kinnedom om affiren. P
grund harav foreslr jag ait paragrafen édndras i enlighet med vad lagradet
forordat.

14-16 §§

En skyldighet for aktiemarknadsbolagen att endast halla en forteckning
over personer med insynsstilining utan uppgift om deras anmélningar om
aktieinnehav och andringar i innehavet tillganglig for allminheten skulle
vara av begrinsat varde for att tillgodose kravet pa offentlighet. Det ar
emellertid enligt min mening inte erforderligt att bolagen i den foreslagna
flagen &liggs att fora ett sarskilt register ver de anmiiningsskyidigas
innehav av aktier och dndringar i innehavet. Jag foreslar darfor, sidsom
ocksi lagradet forordat, att bolagen ldggs att hilla de uppgifter om anmal-
ningarnas innehall som virdepapperscentralen enligt 14 § skall sidnda till
bolaget tiligingliga for var och en. Liksom nir det giller forteckningen
skall var och en ha ratt att mot ersittning fa kopia av de uppgifter om
anmiilningarnas inneh&ll som finns hos bolaget. Jag delar lagridets uppfatt-
ning att bestimmelserna hiarom bor fogas till 14 § som ett nytt andra
stycke.

Enligt 9 § forsta stycket 3 i den nuvarande insiderlagen kan bl. a. under-
latenhet att halla forteckning enligt den lagen tillginglig m. m. medfora
straff. Underlitenhet att hélla forteckning dver insiders tillganglig m. m.
enligt 15 och 16 §§ VPL har belagts med straff i 29 § forsta stycket 3 VPL.
Jag foreslar darfor att diven underlitenhet att iaktta 14 § andra stycket VPL
straftbelaggs 129 § forsta stycket 3 VPL,

24§

Jag ansluter mig till vad lagradet uttalat till fértydligande av vad som
anforts i specialmotiveringen till paragrafen.

288

Jag har i lagradsremissen foreslagit att nagra sédrskilda brottsbenimning-
ar for brott mot forbuden inte infors. For att det tydligare skall framgd att
dvertridelser mot forbudet ar gradindelade foresldr jag med anledning av
vad lagradet anfort att bestaimmelserna om grovt brott tas in i ett nytt andra
stycke.
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Jag kan vidare dela lagradets uppfattning att det knappast finns nigot
praktiskt behov av ett uttryckligt undantag frn bestammelserna i andra
stycket av det remitterade forslaget for det fall att ett brott, som sker av
grov oaktsamhet, ir belagt med straff i brottsbalken. Jag foreslar dirfor att
undantaget utgar. P4 grund av att jag nyss forordat att bestimmelserna om
grovt brott skall utgora ett sirskilt stycke i paragrafen kommer bestimmel-
serna om brott pa grund av grov oaktsamhet att aterfinnas i tredje stycket.
Andringen foranleder viss jimkning i det nya fjarde stycket.

29 och 30 §%§

Jag delar lagradets uppfattning att det inte heller hir finns ndgot behov
av undantag for det fall da garningen ir belagd med straff i brottsbalken.
Jag foreslar darfor att bestimmelserna hirom utgar.

Som framgétt under 14—16 §§ har i 29 § forsta stycket 3 dven under-
latenhet att iaktta aliggande cnligt 14 § andra stycket straffbelagts.

33%

Paragrafen saknar motsvarighet i det remitterade forslaget till lag om
virdepappersmarknaden.

Jag ansluter mig till lagradets mening att bestimmelser om avgiftsbe-
laggning for att ticka bankinspektionens kostnader for 6vervakningen av
bestimmelserna i lagen om vardepappersmarknaden bor ha sin plats i
nimnda lag. En ny paragraf av innebérd att fondkommissionir och Stock-
holms fondbors arligen, enligt de nirmare foreskrifter som meddelas av
regeringen, skall betala bidrag for att ticka kostnaden for bankinspektio-
nens Overvakning enligt lagen bor darfor inforas i VPL. PA grund hirav
foreslar jag vidare att de i lagradsremissen intagna férslagen till lag om
andring i 43 § fondkommissionslagen och i lagen om Stockholms fondbors
utgér.

Forslaget till lag om éndring i fondkommissionslagen

Som framgatt av 33 § forslaget till lag om virdepappersmarknaden fore-
slas att den i lagrddsremissen foreslagna édndringen i 43 § fondkommis-
sionslagen utgar (jfr dock avsnitt 3 nedan).

Forslaget till lag om éndring i sekretesslagen

Jag ansluter mig till vad lagradet uttalat. Jag foreslar darfor att 4ndringen
i 9 kap. 17 § sekretesslagen inte genomfors. Som lagradet forordat bor
darfor till de féreslagna bestimmelserna t 8 kap. § § andra stycket, andra
meningen sekretesslagen goras ett tillagg sa att sekretess dven giller om
den uppgiftsskyldige kan antas lida men om uppgiftcn rojs och sekretess
inte motverkar syftet med uppgiftsskyldigheten. Dessutom foreslds en
mindre redaktionell jaimkning.
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Lagen om éndring i lagen om Stockholms fondbérs

Som framgdtt ovan av 33 § forslaget till lag om vardepappersmarknaden
foreslis att den i lagridsremissen foreslagna dndringen utgir.

2 Resursbehov

Jag har i lagradsremissen f6rordat att tillsynen av efterlevnaden av
bestimmelserna i den foreslagna virdepappersmarknadsiagen skall an-
komma pd bankinspektionen. Foérutom att undersoka om forbuden mot
insiderhandel Overtriitts skall inspektionen ockséd handha vissa uppgifter
nir det giller registrering av aktieinnehav. Inspektionen far enligt forslaget
ocksa ytterligare uppgifter nir det giller att ¢vervaka viss yrkesmissig
forvaltning av virdepapper som inte redan star under inspektionens till-
syn.

Som jag redan papekat i avsnitt 2.11 i lagridsremissen har bankinspek-
tionen under remissbehandlingen (se bil. 3 avsnitt 10.1) framhallit att av
utredningens forslag i forsta hand bevakning och behandling av insiderfra-
gor kommer att kriva omfattande och kvalificerade insatser. Hartill kom-
mer dndrade och i vissa avseenden helt nya administrativa rutiner. Inspek-
tionen delar diarfor utredningens uppfattning (se betinkandet s. 186) att de
nya arbetsuppgifterna motsvarar insatser av minst tva kvalificerade hand-
laggare. Effekterna av de foreslagna bestimmelserna ar i hog grad beroen-
de av att tillrdckliga resurser stills till inspektionens forfogande.

Av lagradsremissen framgdr vidare att kostnaderna fér bankinspektio-
nens Overvakning av bestimmelserna i den féreslagna virdepappersmark-
nadslagen skall finansieras genom att bidrag tas ut fran fondkommissioné-
rerna och Stockholms fondbdrs. Jag har tidigare i min anmélan av lagra-
dets yttrande foreslagit att en sarskild bestdmmelse om detta tas in i
vardepappersmarknadslagen.

For att de nya insiderreglerna skall fi nagon effekt ir det enligt min
mening ofrdnkomligt att sirskilda resurser avdelas for att bankinspektio-
nen skall kunna fullgéra sina uppgifter enligt den foreslagna lagen. 1 annat
fall riskeras att reglerna blir eftersatta och att det okade skyddet for
investerarna pa virdepappersmarknaden stannar pa papperet.

Inspcktionen har i sitt remissyttrande pekat pa att dess uppgifter i
apledning av den av utredningen foreslagna skyldigheten att rapportera
forandringar i agarforhillandena i aktiemarknadsbolagen (flaggning) till
nigon liten del kan sammanfaila med inspektionens atagande att i samarbe-
te med statistiska centralbyrin (SCB) ta fram viss aktiedgarstatistik. For
denna verksamhet har inspektionen redan erhallit resurser. Eftersom jag
inte nu ldgger fram nagot forsiag om rapportering av agarférindringar i
enlighet med vad utredningen foreslagit blir i och for sig inspektionens
behov av resursférstirkning nidgot mindre dn om utredningens forslag ull
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fullo genomforts. De sérskilda resurser som bankinspektionen fatt for
aktieidgarstatistiken bor emellertid i viss utstrickning kunna utnyttjas for
de uppgifter som aldggs inspektionen enligt virdepappersmarknadslagen.
Jag gor darfor den bedomningen att bankinspektionen behdver viterligare
en kvalificerad handliiggare {or att kunna fullgéra sina aligganden enligt
viirdepappersmarknadslagen. Jag avser att dterkomma till denna friga i
samband med att utgiftsstaten f6r inspektionen skall faststallas i reglerings-
brevet for 1985/86.

3 Finansbolagens och fondkommissionidrernas bidrag for att ticka
kostnaden for bankinspektionens tillsynsverksamhet

Enligt 19 § lagen (1980:2) om finansbolag skall finansbolag arligen er-
lagga bidrag for att ticka kostnaden fér inspektionens tillsynsverksamhet.
Bidraget far inte Gverstiga 0,005 % av nettovirdet av tillgAngarna i bolagets
finansieringsverksamhet nirmast foregdende rikenskapsar.

For fondkommissionidrerna (banker 1 egenskap av fondkommissionirer
och fondkommissionsbolag) géller att de enligt 43 § fondkommissionslagen
(1979: 748) skall erligga bidrag for att ticka kostnaden for bankinspektio-
nens tillsyn. Bidraget far inte Gverstiga 3,05% av det sammanlagda beloppet
av de provisioner fondkommissiondren under nistféregacnde rikenskaps-
ar har uppburit p avtal som kommissionéren har slutit i friga om kop eller
forsiljning av virdepapper.

Bidragen fran finansbolagen och fondkommissionéirerna skall tas ut
inom de angivna ramarna med de belopp och enligt de narmare foreskrifter
som regeringen meddelar.

Bankinspektionen har i en skrivelse den 8 november 1984 till regeringen
foreslagit bl. a. att finansbolagslagen dndras sé att det bidrag som hogst far
tas ut av finansbolagen hdjs fran 0,005 ¢ till 0,02 % och att fondkommis-
sionslagen dndras, dels sa att de sammanlagda intikterna i roreisen under
nistforegidende rikenskapsar liggs till grund for berikningen, dels sa att
bidragsdebiteringen enligt fondkommissionslagen begrénsas till att enbart
omfatta fondkommissionsbolagen. Det bidrag som hogst far tas ut skulle
dérvid bestammas till 1,5 %.

Som skl till andringarna har bankinspektionen anfort bl. a. foljande.

Sedan finansbolagen kom under inspektionens tillsyn har det tillsynsbi-
drag som tagits ut hela tiden varit den hogsta tilldtna. Trots detta har full
kostnadstickning aldrig dstadkommits utan det balanserade underskottet
har standigt okat. For att inom loppet av nagra ar bli av med det balansera-
de underskottct behdvs en inte obetydlig héjning av bidraget.

Betriffande fondkommissionsbolagens intikter for dren 1981— 1983 har
inspektionen uppmirksammat att de provisioner (courtageintiktcr) som
ligger till grund for bidragsberakningen i genomsnitt motsvarar endast ca
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hilften av de totala intiikterna. Fondkommissionsbholagen har under senare
ar breddat sin verksamhet och fatt allt stérre intiikter pa bl. a. emissions-
verksamhet. kreditgivning och egenhandel. Skillnaderna dr betydande i
friga om courtageintikternas andel av de totala intdkterna i de olika
fondkommissionsbolagen och varierade ir 1983 mellan 11 och 78 9. Vissa
fondkommissionsbolag far ull f6ljd av nuvarande berikningsgrunder en
forhallandevis hogre resp. ligre avgift att erligga till inspektionen pd grund
av bolagens verksamhetsinriktning. Till saken hor dven att nya bolag
tillkommit under 1983—84, s. k. penningmiklarforetag. Deras huvudsakli-
ga verksamhet ir handel med penningmarknadsinstrument och de saknar
darfor i stort sett courtageintikter i vedertagen bemirkelse. Dessa bolag
skulle till foljd hirav endast limna ett otillrickligt bidrag for tillsynen.

Inspektionen foreslar att de sammanlagda intiikterna i rorelsen under
nistforegdende rikenskapsar laggs till grund for bidragsberdkningen. Be-
triffande rantor och intidkter av egen virdepappershandel géller darvid att
dessa redovisas netto. Samtidigt féreslar inspektionen att bidragsdebite-

_ringen enligt fondkommissionslagen begrinsas till att enbart omfatta fond-
kommissionsbolag frin att tidigare ha omfattat Aven bankerna i egenskap
av fondkommissionirer. Bankernas bidrag fir hiarvid rymmas inom ramen
for de bidrag som de har att erligga enligt banklagarna.

Efter remiss har yttranden avgivits av Svenska bankforeningen, Finans-
bolagens forening och Svenska fondhandlareforeningen. Bankfoéreningen
och fondhandlareféreningen har lamnat forslaget till indring i fondkom-
missionslagen utan erinran.

I yttrandet fran Finansbolagens forening framhalls bl. a. féljande.

Féreslagen édndring slar orimligt hirt mot de stérre finansbolagen och
star inte i proportion till den tillsyn inspektionen utévar éver dem. Nuva-
rande schablon for berikning av bidraget bor ersittas med en fast och en
volymberoende del. For framtiden ifrigasatier foreningen om inte inspek-
tionen kan fakturera varje enskilt finansbolag efter anviind tid.

Oavsett vilken berdk ningsmodell som tillampas ir féreslagen bidragshoj-
ning oacceptabel. En upptrappning av det bidrag som hogst far tas ut av
finansbolagen bor ske i en mer mittlig takt dn vad inspektionen foreslagit.
For innevarande &r bor silunda den totala bidragssumman hogst fordubb-
las. Om den av foreningen foreslagna konstruktionen med en fast och en
volymberoende del viljs skulle resp. bidragssummor bli ungefir lika stora i
kronor riknat.

Bankinspektionen har med anledning av yttrandet {rin Finansbolagens
forening anfort bl. a. féljande. Den av inspektionen féreslagna dndringen
av finansbolagslagen vidhalls. Bidragsuttaget f6r 1985 foreslds dock bli
bestamt till 0,01 %. Inspektionen kan inte bitrida féreningens forslag om
uppdelning av bidraget.

For egen del far jag anféra foljande. En sjilvklar utgingspunkt ar att
kostnaderna for inspektionens tillsyn over finansbolagen skall tickas av
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bolagen. Lagen om finansbolag bor dirfor dndras s& att det blir mojligt att
ta ut bidrag som ticker tillsynskostnaderna. Den uppdelning av bidraget
fran finansbolagen pa cn fast och en rorlig del som Finansbolagens férening
foreslagit tillampas inte betridifande nigon annan institutgrupp som star
under bankinspektionens tillsyn. Enligt min mening finns inte tillricklig
anledning att indra sittet for berikning av bidraget.

Om finansbolagslagen dndras i Overensstimmelse med forslaget avser
jag att foresld regeringen att bidragssatsen for finansbolagen bestims till
0,01 % for ar 1985.

Betriffande den foreslagna dndringen av fondkommissionslagen finner
jag att bankinspektionens redovisning av fondkommissionsbolagens for-
delning av rérelseintdkterna visar att grunden for berikning av bidrag till
bankinspektionen bor dndras. Bolagets totala intikter bor laggas till grund
{or beridkningen. Vid berikning av de sammanlagda intdkterna skall rin-
teintikter och intikter av egen virdepappershandel redovisas netto. Det
bidrag som hogst far tas ut kan med denna berikningsgrund bestimmas till
1,5%. Inspektionens kostnad for tillsynen av bankinstituts fondkommis-
sionsrorelse far tickas av de bidrag som bankinstituten betalar enligt
banklagarna.

De foreslagna lagindringarna dr av si enkel beskaffenhet att lagradets
horande skulle sakna betydelse.

4 Hemstillan

Jag hemstiller att regeringen {oreslar riksdagen att anta

dels de av lagradet granskade lagforslagen med vidtagna dndringar,

dels ett inom finansdepartementet upprittat forslag till lag om dndring i
lagen (1980:2) om finansbolag.

5 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens dvervdganden och beslutar
att genom proposition foresld riksdagen att anta de forslag foredraganden
lagt fram.
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