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med förslag till lag om värdepappersmarknaden; 

beslutad den 21 mars 1985. 

Regeringen föreslår riksdagen att anta de förslag som tagits upp i bifo­

gade utdrag av regerings protokoll ovannämnda dag. 

På regeringens vägnar 

OLOF PALME 

KJELL-OLOF FELDT 

Propositionens huvudsakliga innehåll 

I propositionen föreslås bl. a. att en ny lag om värdepappersmarknaden 

införs. Den nya lagen innehåller straffsanktionerade förbud mot s. k. insi­

derhandel med aktier och vissa andra värdepapper som getts ut av börsbo­

lag eller OTC-bolag. Förbuden avser handel grundad på viss information 

om ett enskilt företag vilken ännu inte offentliggjorts. Förbuden gäller i 

princip bara för dem som har viss anknytning till det företag informationen 

avser. Till denna krets räknas bl. a. ledande befattningshavare och större 

aktieägare i ett börsbolag eller OTC-bolag. S[idana personer är enligt lagen 

skyldiga att till Värdepapperscentralen VPC Aktiebolag anmäla eget och 

vissa närståendcs innehav av aktier m. m. i bolaget. Även ~indringar i 

innehavet skall anmälas. Anmälningarna skall skickas vidare till bankin­

spektionen och förs där in i ett särskilt register. som är offentligt. 

Förslaget innehåller vidare bestämmelser som ger bankinspektionen 

möjlighet att inhämta uppgifter från s. k. fristående fondpappersförvaltare, 

som inte står under inspektionens tillsyn. Bankinspektionen fflr också 

möjlighet göra anmärkning mot missförhållanden. som upptiicks i deras 

verksamhet. 

I avvaktan på att erfarenheter vunnits av den rekommendation rörande 

offentliggörande vid förvärv av större aktieposter m. m. som utfärdats av 

Näringslivets börskommitte föreslås nu inte all några bestämmelser om 

rapportering av större ägarförändringar (s. k. flaggning) tas in i lagen. Inte 

heller föreslås några andra bestämmelser om en allmänt sett utökad mark­

nadsövervakning. 

Vidare föreslås att fondkommissionsbolag får möjlighet godta OTC­

aktier som säkerhet. Dessutom föreslås att lagen ( 1908: I :!9 s. I) med vissa 
I Riksdagen 1984185. I sam/. Nr 157 
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bestämmelser om handel med fondpapper upphävs och att vissa av lagens 

bestämmelser tas in i värdepappersmarknadslagen. Slutligen föreslås följd­

ändringar i vissa andra lagar. 
Härutöver föreslås ändringar i fondkommissionslagen (1979: 748) och 

lagen (1980: 2) om finansbolag. Andringarna rör kostnaden för bankinspek­

tionens tillsyn. 
Lagen om värdepappersmarknaden och övriga lagändringar föreslås trä­

da i kraft den I juli 1985. 

Alla utom ett av lagförslagen i denna proposition har granskats av 

lagrådet. Propositionen innehåller därför tre huvuddelar: lagrådsremis­
sen (s. 19), lagrådets yttrande (s. 243) och föredragande statsrådets 

ställningstaganden till lagrådets synpunkter samt skälen för det lagför­
slag som inte har granskats av lagrådet (s. 253). 

Den som vill ta del av samtliga skäl för lagförslagen måste därför läsa 

alla tre delarna. 
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I Förslag till 

Lag om värdepappersmarknaden 

Härigenom föreskrivs följande. 

Inledande bestämmelser 

I § Denna lag innehåller vissa bestämmelser om handel med och förvalt­
ning av fondpapper samt förfaranden som har samband därmed. Lagen 
gäller endast om inte annat föreskrivs i annan lag. 

2 § Handel med och förvaltning av fondpapper skall bedrivas så att 
allmänhetens förtroende för värdepappersmarknaden upprätthålls och en­
skildas kapitalinsatser inte otillbörligen äventyras. 

3 § Bankinspektionen övervakar efterlevnaden av bestämmelserna 
denna lag. 

Definitioner 

4 § I denna lag förstås med 
I. fondpapper: aktie, annat bevis om delaktighet i bolag, obligation, 

förlagsbevis och liknande skuldebrev avsett för allmän omsättning samt 
andel i aktiefond, 

2. fondkommissionär: den som har tillstånd att driva fondkommissions­
rörelse enligt fondkommissionslagen ( 1979: 7 48), 

3. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier som är 
inregistrerade vid Stockholms fondbörs eller som trätt i stället för utgivare 
av sådana aktier (börsbolag) eller svenskt aktiebolag som träffat avtal med 
fondkommissionär om att denne på begäran skall ange kurser på aktier i 
bolaget och till dessa kurser köpa och sälja aktier i bolaget (OTC-bolag), 

4. värdepapperscentralen: Värdepapperscentralen VPC Aktiebolag. 
Vad som föreskrivs om aktie i aktiemarknadsbolag skall också tillämpas 

på emissionsbevis, interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, 
skuldebrev förenat med optionsrätt till nyteckning och vinstandelsbevis 
som utgivits av aktiemarknadsbolag eller av någon annan i vars ställe 
aktiemarknadsbolaget trätt. 

Om aktierna i ett aktiemarknadsbolag ägs av två eller flera med sam­
äganderätt, skall delägare vid tillämpningen av denna lag anses vara ägare 
till så många av aktierna som svarar mot hans lott i det samfällda inneha­
vet. 

5 § Om en juridisk person äger så många aktier eller andelar i en annan 
svensk eller utländsk juridisk person att den har mer än hälften av rösterna 
för samtliga aktier eller andelar, är vid tillämpningen av denna lag den förra 
moderföretag och den senare dotterföretag. Äger ett dotterföretag eller 
äger ett moderföretag och ett eller flera dotterföretag tillsammans eller 
äger flera dotterföretag tillsammans aktier eller andelar i en annan juridisk 
person i den omfattning som angetts nu, är även den sistnämnda juridiska 
personen dotterföretag till moderföretaget. 

Har en juridisk person i annat fall på grund av aktie- eller andelsinnehav 
eller avtal ensam ett bestämmande inflytande över en annan juridisk per-
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son och en betydande andel i resultatet av dess verksamhet. iir den röna 
moderföretag och den senare dotterföretag. 

Moderföretag och dotterföretag utgör tillsammans en koncern. 

6 * Följande fysiska personer, som har särskild möjlighet till insyn i ett 
aktiemarknadsbolag, anses enligt denna lag ha i11sy11sstiil/11i11i; i holaget: 

I. styrelseledamot eller suppleant i bolaget eller dess moderföretag, 
2. verkställande direktör eller vice verkställande direktör i bolaget eller 

dess moderföretag, 
3. verkställande direktör eller annan ledande befattningshavare i ett 

dotterföretag. om han normalt kan antas få tillgång till förtrolig information 
om sådant förhållande som kan påverka kursen på aktierna i bolaget. 

4. revisor eller suppleant i bolaget eller dess moderföretag, 
5. bolagsman i ett handelsbolag som är bolagets moderföretag, dock ej 

kommanditdelägare. 
6. innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat 

uppdrag av stadigvarande natur för bolaget eller dess moderföretag. om 
befattningen eller uppdraget normalt kan antas medföra förtrolig informa­
tion om sådant förhållande som kan påverka kursen på aktierna i bolaget, 

7. den som äger aktier i bolaget, motsvarande minst fem procent av 
aktiekapitalet eller av röstetalet för samtliga aktier i bolaget. eller äger 
aktier i denna omfattning tillsammans med sådan fysisk eller juridisk 
person som är aktieägaren närstående på det sätt som anges i 11 § första 
stycket I - 3. 

Bankinspektionen skall på begäran av bolaget eller dess moderföretag 
pröva frågan om befattningshavare eller uppdragstagare har en sådan 
ledande ställning eller ett sådant kvalilicerat uppdrag som avses i första 
stycket 3 eller 6. 

Bestämmelser till skydd mot obehörigt utnyttjande av förtrolig förctagsinfor­
mation 

7 § Har en svensk juridisk person beslutat att till en vidare krets famna 
ett offentligt erbjudande om förvärv av aktier i ett aktiemarknadsbolag 
eller har frågan om ett sådant erbjudande väckts i den juridiska personens 
styrelse eller hos någon annan som kan fatta beslut om erbjudandet. gäller 
följande. Den som fått kännedom om beslutet eller den väckta frågan i sin 
egenskap av arbets- eller uppdragstagarc hos den juridiska personen. ak­
ticmarknadsbolaget eller något av deras moderföretag får inte för egen 
eller annans räkning köpa eller sälja aktie i aktiemarknadsbolaget eller med 
råd eller på annat därmed jämförligt sätt föranleda någon annan till sådant 
köp eller försäljning innan erbjudandet offentliggjorts eller den väckta 
frågan om offentligt erbjudande förfallit. Är den juridiska personen också 
ett aktiemarknadsbolag skall motsvarande gälla beträffande köp eller för­
säljning och föranledande till köp eller försäljning av aktie i detta bolag. 

Första stycket gäller även annan fysisk person som känner till beslutet 
eller den väckta frågan och som har andelar eller aktier i den juridiska 
personen eller aktiemarknadsbolaget. om innehavet utgör minst fem pro­
cent av samtliga sådana andelar eller aktier eller har ett röst värde som 
motsvarar minst fem procent av rösterna för samtliga sådana andelar eller 
aktier. 

Vid beräkningen av innehav enligt andra stycket skall de andelar eller 
aktier som ägs av den som är andels- eller aktieägaren närstående enligt 
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11 § första stycket 1-3 räknas med. Även lott i samfällt aktie- eller 
andelsinnchav skall räknas med på det sätt som sägs i 4 * tredje stycket. 

8 * Den som har insynsställning i ett aktiemarknadsholag !'år inte heller i 
annat fall än som avses i 7 * för egen eller annans räkning köpa eller sälja 
aktie i bolaget eller med råd eller på annat liknande sätt föranleda någon till 
handel med sädan ak1ie 

I. när han känner 1ill en omständighet i bolagets eller dess moderföretags 
verksamhet om vilken upplysning lämnas i årsredovisning. delårsrapport 
eller årsbokslu!, som ännu ej offentliggjorts. om omständigheten är ägnad 
att väsentligt påverka kursen på bolagets aktier när den blir allmänt känd, 

2. när han i annat fall känner till en inte offentliggjord omständighet i 
bolagets eller dess moderföretags verksamhet, om omständigheten uppen­
bart är ägnad att viisentligt påverka kursen på bolagets aktier när den blir 
allmänt känd. 

Första stycket gäller inte den som har sadan ledande befattning eller 
sådant kvalificerat uppdrag som avses i 6 § första stycket 3 eller 6 om han 
inte underrättats om sin insynsställning enligt 15 §fjärde stycket eller 16 s. 

9 * Bestämmelserna i 7 och 8 §§ gäller inte för befattningshavare hos 
fondkommissionär i fråga om köp eller försäljning för fondkommissionä­
rens räkning av aktier i ett OTC-bolag, till vilket fondkommissionären står 
i ett sådant avtalsförhållande som avses i 4 * första stycket 3. 

Bestämmelserna utgör inte heller hinder för 
I. befattningshavare hos fondkommissionär att i annat fall utföra köp­

eller säljorder i fondkommissionsrörelsen. 
2. köp då omständigheten är ägnad att sänka kursen eller försäljning då 

omständigheten är ägnad att höja kursen. 
3. försäljning av aktier som tillhör ett konkursbo. 

10 § Den som har insynsställning i ett aktiemarknadsbolag skall skriftli­
gen anmäla innehav av aktier i bolaget och ändring i innehavet till värde­
papperscentralen. 

Anmälningsskyldigheten gäller dock inte 
1. innan den som avses i 6 *första stycket 3 eller 6 tagit emot underrät­

telse enligt 15 * fjärde stycket eller 16 §, 
2. om innehavet inte uppgår till 50 aktier eller. om innehavet avser 

värdepapper som enligt 4 § andra stycket likställs med aktier, understiger 
ett marknadsvärde motsvarande IOOOO kronor. 

3. om ändring i innehavet efter senast gjord anmälan inte uppgår till 50 
aktier eller, om ändringen avser värdepapper som enligt 4 § andra stycket 
likställs med aktier, understiger ett marknadsvärde motsvarande 10000 
kronor. 

4. om ökning i innehavet föranletts av fondemission eller av att akties 
nominella belopp sänkts genom att aktien delats upp, 

5. interimsbevis som erhållits i utbyte mot annat värdepapper som avses 
i 4 § andra stycket. 

Av 11 * framgiir alt anmälningsskyldigheten omfattar även vissa när­
ståendes aktieinnehav. 

11 § Vid tillämpning av 10 § skall följande aktier i bolaget anses som den 
anmiilningsskyldiges egna. nämligen sådana som ägs av 

I. make eller sambo till den anmälningsskyldige. 
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2. omyndigt barn under den anmälningsskyldiges vårdnad, 
3. juridisk person, över vars verksamhet den anmälningsskyldige har ett 

väsentligt inflytande och med vilken den anmälningsskyldige eller någon 
som avses i 1 eller 2 eller flera av dem tillsammans har en väsentlig 
ekonomisk gemenskap som grundas på andelsrätt eller därmed jämförligt 
ekonomiskt intresse. 

Om flera personer är anmälningsskyldiga för samma aktieinnehav eller 
för ändring i detta. behöver anmälan endast göras av en av dem. 

12 § Anmälan enligt 10 § skall innehålla uppgift om 
I. den anmälningsskyldiges namn, personnummer och adress, 
2. bolagets firma, 
3. vilket slag av insynsställning den anmälningsskyldige har, 
4. antal eller värde och olika slag av aktier som den anmälningsskyldige 

tillsammans med närstående enligt 11 § första stycket 1-3 äger i bolaget, 
5. storleken av ökningen eller minskningen av aktieinnehavet, 
6. tidpunkten för ändringen eller ändringarna, 
7. vilken persons aktieinnehav som ändrats och i förekommande fall 

dennes släktskap med eller anknytning till den anmälningsskyldige. 

13 § Anmälan om aktieinnehav eller ändring i innehavet skall göras 
senast 14 dagar efter det att 

I. aktie i bolaget inregistrerats vid Stockholms fondbörs eller sådant 
avtal som avses i 4 § första stycket 3 antecknats hos bankinspektionen, 

2. insynsställning uppkommit enligt 6 § första stycket I, 2, 4, 5 eller 7 
eller den som avses med 6 § första stycket 3 eller 6 tagit emot underrättelse 
enligt 15 §fjärde stycket eller 16 §, 

3. den anmälningsskyldige förvärvat eller överlåtit aktier i bolaget eller 
annan ändring skett i aktieinnehavet, 

4. den anmälningsskyldige fått vetskap om att närstående, som avses i 
11 §. innehar, förvärvat eller överlåtit aktier i bolaget eller att annan 
ändring skett i den närståendes aktieinnehav. 

14 § Värdepapperscentralen skall senast dagen efter det att anmälan 
enligt 10 § mottagits sända uppgift om dess innehåll till bankinspektioncn 
och till bolaget. 

Anmälan eller en kopia av den skall hos bolaget hållas tillgänglig för var 
och en. Den som vill har rätt att mot ersättning för kostnaderna få en kopia 
av anmälan eller del av den. 

15 § Aktiemarknadsbolag skall utan dröjsmål upprätta och fortlöpande 
föra en förteckning över sådana arbets- eller uppdragstagare i bolaget som 
avses i 6 § första stycket 1-4 och 6. 

Bolaget skall genast lämna en kopia av förteckningen till bankinspektio­
nen och underrätta denna så snart någon ändring i förteckningen skett. 

Förteckningen eller en kopia av den skall hos bolaget hållas tillgänglig 
för var och en. Den som vill har rätt att mot ersättning för kostnaderna få 
en kopia av förteckningen eller delar av den. 

Bolaget skall genast skriftligen underrätta den som upptagits i förteck­
ningen på grund av bestämmelsen i 6 § första stycket 3 eller 6 om dennes 
insynsställning och anmälningsskyldighet. Kopia av underrättelsen skall 
samtidigt sändas till bankinspektionen. 
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16 § Aktiemarknadsbolags moderföretag skall utan dröjsmål upprätta 
och fortlöpande föra en förteckning över dem som har sådan ställning i 
eller sådant uppdrag för moderföretaget som avses i 6 §första stycket 1-6. 
Bestämmelserna i 15 § andra-fjärde styckena skall tillämpas även på 
moderföretaget. 

Skyldighet att upprätta avräkningsnota 

17 § Vid köp eller byte av fondpapper skall avräkningsnota upprättas 
samma dag som avtal därom slutits. 

Har avtalet avslutats i kommission skall en särskild avräkningsnota 
upprättas beträffande uppgörelsen mellan kommissionären och den för 
vars räkning kommissionären handlat (kommittenten). 

Avräkningsnota skall upprättas på särskild blankett. Formulär till sådan 
blankett skall fastställas av bankinspektionen. 

18 § Avräkningsnota skall om ej annat följer av andra stycket upprättas 
av säljaren vid köp och av vardera parten vid byte. 

Är fondkommissionär, för egen eller annans räkning, part i avtalet skall 
avräkningsnota alltid upprättas av honom. 

19 § En avräkningsnota skall innehålla uppgift om 
I. kontrahenternas namn och adress, 
2. vilken dag avtalet ingåtts, 
3. det antal och de slag av fondpapper som omsatts. 
4. köpeskillingen eller avtalat värde på de fondpapper som omsatts 

genom byte och vid bytet avtalad mellanskillnad, 
5. vem som upprättat notan. 
Har avtalet avslutats i kommission skall detta anges i avräkningsnotan. 

Är kommissionären inte fondkommissionär skall även kommittentens 
namn och adress anges i avräkningsnotan. 

20 § Den som upprättat en avräkningsnota skall inom tre dagar sända en 
kopia av notan till motparten i avtalet. Har en fondkommissionär handlat 
för någon annans räkning skall en kopia av notan inom samma tid sändas 
också till kommittenten. 

En fondkommissionär skall under minst tio år på betryggande sätt förva­
ra de avräkningsnotor, som upprättats av denne. 

21 § En fondkommissionär skall. på sätt hankinspektioncn beslutar, läm­
na inspektionen uppgift om innehållet i de avräkningsnotor som upprät­
tats. 

Bestämmelser om viss förvaltning av fondpapper 

22 § Den som yrkesmässigt förvaltar fondpapper för någon annans räk­
ning är skyldig att på begäran av bankinspektionen lämna inspektionen 
uppgifter om förvaltningen. Detta gäller dock inte om förvaltningen är 
särskilt reglerad i annan lag. 

23 § Finner hankinspektionen att förvaltningen bedrivs i former som 
otillbörligen äventyrar enskildas kapitalinsatser eller annars är otillbörliga 
mot uppdragsgivare, får bankinspektionen skriftligen uppmana förvaltaren 
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att rätta till missförhållandet på det sätt som är skäligt med hänsyn till 
omständigheterna. 

Om förvaltaren inte följer uppmaningen, får bankinspektionen i särskilt 
beslut göra anmärkning om missförhållandet. 

Bestämmelser om bankinspektionens utredande verksamhet 

24 § Om det finns anledning anta att en bestämmelse i 7 eller 8 § över­
trätts, får bankinspcktionen begära in uppgifter i utredningssyfte. Inspek­
tionen får begiira in sådana uppgifter av 

I. den som finns anledning anta har gjort överträdelsen, 
2. det aktiemarknadsbolag vars aktier överträdelsen gäller. 
3. den juridiska person som lämnat det offentliga erbjudandet om aktie­

förvärv. 
4. moderföretaget till det aktiemarknadsbolag som avses i 2 eller till den 

juridiska person som avses i 3. 
Finns det anledning anta att någon har överträtt andra bestämmelser i 

denna lag och är överträdelsen belagd med straff, får bankinspektionen i 
utredningssyfte också infordra uppgifter av denne. 

Registrering av aktieinnehav 

25 § Bankinspektionen skall föra register som innehåller anmälningar 
som gjorts enligt lO § (insynsställningsregister). 

Uppgifter i insynsställningsregister avseende sådant aktieinnehav som 
inte längre omfattas av anmälningsskyldighet får avföras ur registret. Upp­
gifterna skall dock bevaras i minst tio år efter det att de avförts. 

Hur man överklagar beslut 

26 § Bankinspektioncns beslut enligt denna lag får överklagas hos rege­
ringen genom besvär. 

Vite 

27 § Om någon inte fullgör sin skyldighet enligt 21 §, 22 § eller 24 § 
första stycket 2-4 får bankinspektionen förelägga vite. 

Ansvar 

28 § Den som uppsåtligen bryter mot förbud enligt 7 eller 8 § skall dömas 
till böter eller fängelse i högst sex månader, om gärningen inte är belagd 
med straff i brottsbalken. 

Är brott som avses i första stycket, på grund av värdepappersaffärens 
omfattning eller annan omständighet. att anse som grovt, skall dömas till 
fängelse i högst två år. om gärningen inte är belagd med straff i brottsbal­
ken. 

Den som av grov oaktsamhet bryter mot förbud enligt 7 eller 8 § skall 
dömas till böter eller fängelse i högst sex månader. 

I fall som kan antas sakna betydelse för allmänhetens förtroende för 
värdepappersmarknaden eller som annars är ringa skall inte dömas till 
ansvar enligt första eller tredje stycket. 

För anstiftan av eller medhjälp till gärning som avses i denna paragraf 
skall inte dömas till ansvar. 
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29 § Till böter eller fängelse i hög~t sex månader skall den dömas som 
uppsåtligen eller av oaktsamhet 

I. underlåter att inom föreskriven lid göra anmälan enligt 10 §. 

2. lämnar oriktig eller vilseledande uppgift vid fullgörande av anmiil­
ningsskyldighct enligt 10 §eller vid fullgörande av uppgiftsskyldighet som 
avses i 22 § eller 24 § första stycket 2-4. 

3. underlåter att iaktta åliggande enligt 14 § andra stycket. 15 eller 16 §. 

I ringa fall skall inte dömas till ansvar. 

30 § Till böter skall den dömas som uppsåtligen eller av oaktsamhet 
I. underlåter att inom föreskriven tid upprätta avräkningsnota enligt 

17*, 
2. underlåter all fullgöra åliggande enligt 20 eller 21 §. 
I ringa fall skall inte dömas till ansvar. 

J.'örverkande 

31 § Vinning av brott enligt 28 § skall förklaras förverkad om det inte lir 
oskäligt. 

Åtal 

32 § Allmänt åtal för brott enligt denna lag får väckas endast efter medgi­
vande av bankinspektionen. 

Kostnad för tillsyn 

33 § För att täcka kostnaden för bankinspcktionens övervakning enligt 
denna lag skall fondkommissionär och Stockholms fondbörs årligen betala 
bidrag enligt de närmare föreskrifter som meddelas av regeringen. 

Övergångsbestämmelser 

Denna lag träder i kraft den I juli 1985, då lagen ( 1971: 827 J om registre­
ring av aktieinnehav och lagen ! 1908: 129 s. I) med vissa bestämmelser om 
handel med fondpapper skall upphöra att gälla. 

Förekommer i lag eller annan författning hänvisning till föreskrift som 
ersatts genom bestämmelse i denna lag, skall hänvisningen i stället avse 
den nya bestämmelsen. 

Den som vid lagens ikraftträdande är skyldig att göra anmälan om 
innehav av aktier enligt JO§. skall göra detta före utgången av juli 1985. 
Har innehavet förut anmälts enligt lagen om registrering av aktieinnehav 
och har det därefter inte ökat eller minskat med 50 aktier eller mera eller. 
såvitt avser värdepapper som enligt 4 § andra stycket skall likställas med 
aktier, inte ökat eller minskat med mer än 10000 kronor, behöver anmälan 
dock inte ske. 
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2 Förslag till 

Lag om ändring i fondkommissionslagen (1979: 748) 

Härigenom föreskrivs att 21 och 43 §§ fondkommissionslagen (\ 979: 
748) skall ha nedan angivna lydelse. 

Nul'lmmde lydelse Fiireslagen lydelse 

21 § 

För kredit som fondkommis­
sionsbolag lämnar skall finnas be­
tryggande säkerhet i fondpapper 
som har inregistrerats vid fondbörs 
eller som har utbjudits till försälj­
ning under sådana förhallandcn att 
det är sannolikt att de inom ett år 
från kreditens beviljande kommer 
att inregistreras vid fondbörs. 

För kredit som fondkommis­
sionsbolag lämnar skall finnas be­
tryggande säkerhet i fondpapper 
som har inregistrerats vid fondbörs 
eller som har utbjudits till försälj­
ning under sådana förhållanden att 
det är sannolikt att de inom ett år 
från kreditens beviljande kommer 
att inregisteras vid fondbörs eller 
aktier. som omfattas a1• sådant m·-
tal som avses i 4 ~första stycket 3 
lagen (1985:000) om värdepappers­
marknaden. 

Om säkerhet som har ställts vid kreditens beviljande nedgår i värde 
under kredittiden, får även annan egendom eller borgen godtagas som 
tilläggssäkerhet. 

43 § 

Till bestridande av kostnaden för 
bankinspektionens tillsynsverk­
samhet skall f ondkommissivnär år­
ligen erliigga bidrag enligt de när­
mare föreskrifter som meddelas av 
regeringen. Bidraget får ej över­
stiga tre procent av det samman­
lagda beloppet av de provisioner 
fondkommissionären under näst­
föregående räkenskapsår har upp­
burit på avtal som kommissionären 
har slutit i fråRa om köp eller för­
säljning av värdepapper. 

För att täcka kostnaden för 
bankinspektionens tillsynsverk­
samhet skall fondkommi.Hionsbo­
lag årligen betala bidrag enligt de 
närmare föreskrifter som meddelas 
av regeringen. Bidraget får ej över­
stiga en och en halv procent av det 
sammanlagda beloppet av intäk­
terna i rörelsen under nästföre­
gående räkenskapsår. För tillsyn 
Öl'l'r fondkommissionsriirelse som 
hedrii's m· bankinstitut betalas bi­
drag enligt bestämmelser i la1ten 
(1955: 183) om hankrörelse, lagen 
(1955:4/6) om sparbanker och la­
gen (1956: 216) om jordbrukskas­
serörelscn. 

Denna lag träder i kraft, såvitt avser 21 §den I juli 1985, och i övrigt den 
I januari 1986. 
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3 Förslag till 

Lag om ändring i lagen (1979: 750) om rätt att förfoga över annan 
tillhöriga fondpapper 

Härigenom föreskrivs att 3 § lagen ( 1979: 750) om rätt att förfoga över 
annan tillhöriga fondpapper skall ha nedan angivna lydelse. 

Nuvarande lydelse 

Avtal om alt panthavare, om 
panten inte löses på utsatt tid, får 
sälja panten på offentlig auktion el­
ler på fondbörs utan att iakttaga i 
lag föreskrivna former får träffas på 
annat sätt än som anges i 2 § första 
stycket. 

Föresfogen lydelse 

Avtal om att panthavare. om 
panten inte löses på utsatt tid. får 
säija panten på offentlig uuktion el­
ler på fondbörs eller på sådan 
marknad som m·se.1· i 2 § andra 
stycket lagen ( 1979: 749j om Stock­
holms fondbörs utan att iakttaga i 
lag föreskrivna former får träffas på 
annat sätt än som anges i 2 § första 
stycket. 

Denna lag träder i kraft den I juli I 985. 
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4 Förslag till 

Lag om ändring i sekretesslagen (1980: 100) 

H:irig:enom föreskrivs att 8 kap. 5 ~sekretesslagen (1980: 1(1()) 1 !'.kall ha 
nedan angivna lydelse. 

N111'{1ra11de lydelse Föreslagen lydelse 

8 kap. 
q 

Sekretess gäller i statlig myndighets verksamhet, som bestar i tillstånds­
givning eller tillsyn med avseende på bank- och kreditväsendet. fondkom­
missionärs- och fondbörsväsendet eller försäkringsväscndct. för uppgift 
om 

I. affärs- eller driftförhållanden hos den som myndighetens verksamhet 
avser. om det kan antas att han lider skada om uppgiften röjs, 

2. ekonomiska eller personliga förhållanden för annan. som har trätt i 
affärsförbindelse eller liknande förbindelse med den som myndighetens 
verksamhet avser. 

Sekretess gii/ler vidare i statlig 
myndighets \'erksamhet, som be­
står i övervakning enligt lagen 
(f 985: 000 J vm rärdepappersmark­
naden, för scldan uppgift om en­
skilds ekonomiska eller personliga 
förhållanden. vilken pä begäran 
har lämnats lll' någon som är skyl­
dig att lämna uppg(fter till myndig­
heten. Riir uppgiften den upp gifts­
skyldige gäller dock sekretess en­
dast om denne kan antas lida skada 
eller men om llfJPRiften riijs och se­
kretess inte motverkar .1")jtet med 
upp giftsskyldigheten. 

Regeringen kan för sär5kilt fall förordna om undantag från sekretessen 
enligt första stycket I. om den finner det vara av vikt att uppgiften lämnas. 

I fråga om uppgift i allmän handling gäller sekretessen i högst tjugo år. 

Denna lag träder i kraft den I juli 1985. 

1 Lagen omtryckt 1982: 1106. 
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5 Förslag till 

Lag om ändring i konkurslagen (1921: 225) 

Härigenom föreskrivs att 71 och 73 *\i konkurslagen ( 1921: 225) skall ha 
nedan angivna lydelse. 

Nuvura11dc lydelse Fiiresla~l'll lydelse 

71 *I 
Försäljning av lös egendom, som icke sker genom fortsättande av gäl­

denärens rörelse. skall äga rum på auktion ella i annan ordning efter vad 
förvaltaren finner vara mest fördelaktigt för boet. 

Lös egendom. vari borgenär har panträtt eller annan särskild förmåns­
rätt, må ej i något fall utan hans samtycke säljas annorledes än å auktion. 
s:°t framt hans riitt är av försäljningen beroende. 

Samtycke som avses i andra Samtycke som avses i andra 
stycket fordras icke, när förval- stycket fordras icke, när förval-
taren vill genom fondkommissionär taren vill genom fondkommissionär 
sälja på fondbörs noll'rat 1·ärdepap- sälja 1·iirdepllpper. noterat på fond-
per till gällande börspris eller när börs eller på sädan marknad som 
fråga är om försäljning av lös egen- anes i 2 * lindra stycket lagen 
dom genom fortsättande av gälde- ( 1979: 749) om Stockholms .fond-
närens rörelse. börs. till gällande hiirs- eller mark-

1wdspris eller niir fråga är om för­
säljning av liis egendom genom 
fortsättande av gäldenärens rörel­
se. 

Skall fartyg, som ej är infört i skeppsregistret eller i motsvarande ut­
ländska register. luftfartyg som ej är registrerat. gods i fartyg eller gods i 
luftfartyg säljas. iigc förvaltaren, där egendomen finnes inom riket. begära 
försäljning i den ordning som gäller för utmätt sådan egendom. 

Är fråga om försäljning av registrerat skepp, registrerat luftfartyg eller 
intecknade reservdelar till luftfartyg och finnes egendomen inom riket, 
skall vad i 70 § första och andra styckena sägs äga motsvarande tillämp­
ning. 

Skall gäldenären tillkommande rätt till andel i inteckning som belastar 
hans luftfartyg eller till sådant fartyg hörande reservdelar säljas. låte för­
valtaren innan försäljning sker anskaffa särskild inteckningshandling å det 
gäldenären tillkommande beloppet, där laga hinder däremot icke möter. 
Skall försiiljning ske av inteckningshandling, som innehaves av gäldenären 
och för vilken han är personligen ansvarig vare förvaltaren pliktig att. där 
ej gäldenären medgiver. att handlingen må försäljas med bibehållande av 
hans ansvarighet, förse handlingen med påskrift, varigenom gäldenären 
frikallas från ansvarighet. 

Bestämmelserna i 70 § sista stycket äga motsvarande tillämpning, när 
gäldenären tillhörig lös egendom under konkursen skall säljas i den ordning 
som gäller för utmätt sådan egendom. I sådant fall skall förvaltaren dessut­
om, i den m;ln det är påkallat. i ärendet föra talan for borgenärer som ha 

1 Senaste lydelse 1981: 825. 
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse 

förmånsrätt enligt JO § förmånsrättslagen (1970: 979) samt genom brev 
underrätta borgenär om yrkande som han framställer på dennes vägnar. 

73 §2 

Har borgenär lös egendom såsom 
pant eller eljest under panträtt i 
handom. äge han besörja, att egen­
domen varder såld å auktion eller, 
då fråga är om å fondbörs noterat 
\•ärdepapper, genom fondkommis­
sionär till gällande börspris; dock 
må sådan försäljning ej utan förval­
tarens samtycke äga rum tidigare 
än fyra veckor efter första borge­
närssammanträdet. Försäljning ge­
nom borgenärens försorg må ej hel­
ler ske. där förvaltaren vill lösa 
egendomen för konkursboets räk­
ning; åliggande det borgenären att 
minst en vecka innan han vidtager 
åtgärd for egendomens försäljning 
hembjuda den åt förvaltaren till in­
lösen. Utgöres egendomen av far­
tyg eller av gods i fartyg eller i luft­
fartyg eller av intecknade reservde­
lar till luftfartyg, skall försäljningen 
ske i den ordning, som om dylik 
egendom, den där blivit utmätt, sär­
skilt är stadgad. Skall egendomen 
säljas annorledes än utmätningsvis 
och är ej fråga om sådan försäljning 
av värdepapper, som enligt vad 
nyss sagts må ske utan auktion, må 
försäljningen ej äga rum å annan ort 
än den, där egendomen finnes, med 
mindre förvaltaren samtycker där­
till; och låte borgenären förvaltaren 
minst tre veckor förut veta, när och 
var försäljningen skall ske. Har för­
säljning skett i annan än den för 
utmätt egendom stadgade ordning, 
vare borgenären pliktig att för för­
valtaren redovisa för vad som influ­
tit. 

z Senaste lydelse 1981: 825. 

Har borgenär lös egendom såsom 
pant eller eljest under panträtt i 
handom. äge han besörja, att egen­
domen varder såld å auktion eller, 
då fråga är om värdepapper noterat 
på fondbörs eller på sådan mark­
nad som avses i 2 § andra stycket 
lagen (1979: 749) om Stockholms 
fondbörs, genom fondkommis­
sionär till gällande börs- eller mark­
nadspris; dock må sådan försäljning 
ej utan förvaltarens samtycke äga 
rum tidigare än fyra veckor efter 
första borgenärssammanträdet. 
Försäljning genom borgenärens för­
sorg må ej heller ske, där förval­
taren vill lösa egendomen för kon­
kursboets räkning; åliggande det 
borgenären att minst en vecka in­
nan han vidtager åtgärd för egendo­
mens försäljning hembjuda den åt 
förvaltaren till inlösen. Utgöres 
egendomen av fartyg eller av gods i 
fartyg eller i luftfartyg eller av in­
tecknade reservdelar till luftfartyg, 
skall försäljningen ske i den ord­
ning, som om dylik egendom, den 
där blivit utmätt, särskilt är stad­
gad. Skall egendomen säljas annor­
ledes än utmätningsvis och är ej frå­
ga om sådan försäljning av värde­
papper, som enligt vad nyss sagts 
må ske utan auktion, må försälj­
ningen ej äga rum å annan ort än 
den, där egendomen finnes, med 
mindre förvaltaren samtycker där­
till; och !åte borgenären förvaltaren 
minst tre veckor förut veta. när och 
var försäljningen skall ske. Har för­
säljning skett i annan än den för 
utmätt egendom stadgade ordning, 
vare borgenären ·pliktig att för för­
valtaren redovisa för vad som influ­
tit. 
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Vill ej borgenären föranstalta om försäljningen, äge förvaltaren därom 
besörja. Dock må inteckning i luftfartyg eller reservdelar till sådant fartyg, 
vilken blivit av ägaren till den intecknade egendomen lämnad såsom pant, 
icke av förvaltaren säljas, utan ägc han allenast låta sälja den rätt till andel i 
inteckningen, som efter ty särskilt är stadgat må tillkomma gäldenären. 

Denna lag träder i kraft den I juli 1985. 
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6 Förslag till 
Lag om ändring i lagen (1949: 722) om pantlåncrtkelse 

Härigenom föreskrivs att 11 och 27 ** lagen ( 1949: 722) om pantlånerö­
relse skall ha nedan angivna lyddsc. 

Nul'llrande lydelse Fiireslagen lydel.1·1:' 

11 * 
Har lån förfallit till betalning, mä 

panten försäljas. 
Åtgärder för försäljning må dock 

ej utan särskild begäran från lånta­
garen 1·idtagas tidigare än två må­
nader efter lånets förfallodag. För­
säljningen må t'.i ske wznorledes än 
cl offentlig auktion å den ort, diir 
pantsättningen ägt rum, eller, då 
panten är ä fondbörs noterat l'lirde­
papper. genom fondkommissionär 
till gällande börspris. 

Försäljning il auktion skall minst 
åtta dagar i förväg kungöras i tid­
ning inom orten med angivande 
tillika av lånets förfallodag eller, 
om flera panter skuta försäljas. un­
der vilken eller vilka månader för­
fallotiderna inträffat. 

Har ett lån förfallit till betalning. 
fär panten försäljas. 

Åtgärder för försäljning jilr dock 
ej utan särskild begäran från lånta­
garen ridtas tidigare än tvä mtma­
der efter lånets förfallodag. Försälj­
ningen ji)r inte ske på annat siitt än 
på offentlig auktion på den ort. där 
pantsiittningen ägt rum. eller, då 
panten är ett l'iirdl'papper som no­
terats på fondbörs eller på sådan 
marknad som avses i 2 § andm 
stycket lagen ( 1979: 749 J om Stock­
lwlms fondbörs, genom fondkom­
missionär till gällande /Järs- eller 
marknadspris. 

Försäljning på auktion skall 
minst åtta dagar i förväg kungöras i 
tidning inom orten med angivande 
1'i1°1'n av lånets förfallodag eller. om 
flera panter skall försäljas, under 
vilken eller vilka månader förfallo­
tiderna inträffat. 

27§1 

Talan mot polismyndighets be­
slut enligt denna lag föres hos läns­
styrelsen genom hesvär. Mot liins­
styrelsrns beslut ji)res talan hos 
Konunge11 genom besvär. 

l'olismy11dighets och /ä11sstyre/­
scs beslut skuta lända till t:fierriit­
telse utan hinder av förd klagw1. 
där ej a11nor/1111da förordnas. 

Polismyndiglzeten.1· beslut enligt 
denna lag får iiverklaga.1· hos läns­
styrelsen genom besvär. Liinssty­
rc/.1·cns heslut får ö1·erklag11s hos 
rl'gaingen genom besvär. 

Polismyndighetens och liinssty­
relsen.1· beslut skall gälla vmedel­
hart. om ej annat fiireskrivs. 

Denna lag träder i kraft den I juli 1985. 

I s~naS(C lydelse 1971: 1159. 
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7 Förslag till 

Lag om ändring i aktiebolagslagen (1975: 1385) 

Härigenom föreskrivs att 8 kap. 5 § aktiebolagslagen ( 1975: U85) 1 skall 
ha nedan angivna lydelse. 

Nuvarande lydelse Fiireslagen lydelse 

8 kap. 
5 § 

Styrelseledamot och verkställande direktör skall när de tillträder för 
införing i aktieboken anmäla sitt innehav av aktier i bolaget och i bolag 
inom samma koncern, om det ej skett dessförinnan. Förändringar i aktie­
innehavet skall anmälas inom en månad. 

Första stycket gäller inte i den 
mån anmälningsskyldighet förelig­
ger enligt Jagen ( 1971:827) om re­
giscrerinR av aktieinneha1'. 

Första stycket gäller inte om an­
mälningsskyldighet föreligger enligt 
lagen ( 1985:000) om 1•ärdepappers­
marknaden. 

Denna lag träder i kraft den I juli 1985. 

1 Lagen omtryckt 1982: 739. 

2 Riksdagen 1984185. I sam/. Nr 157 
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8 Förslag till 
Lag om ändring i lagen (1980: 2) om finansbolag 

Härigenom föreskrivs alt 19 § lagen (1980: 2) om !inansholag skall ha 
nedan angivna lydelse. 

Nt1varande lydel.l"I' Föreslagen lydelse 

19 § 

Till hestridande av kostnaden för 
bankinspektionens tillsynsverk­
samhet skall finansbolag årligen er­
liiRga bidrag enligt de närmare före­
skrifter som meddelas av regering­
en. Bidraget får ej överstiga.fem t11-
sendels procent av nettovärdet av 
tillgångarna i bolagets !inansie­
ringsverksamhet närmast föregåen­
de räkenskapsår. 

Får att täcka kostnaden för bankin­
spektionens tillsynsverksamhet 
skall finansbolag årligen betala bi­
drag enligt de närmare föreskrifter 
som meddelas av regeringen. Bi­
draget får ej överstiga ll"å h11ndra­
dels procent av nettovärdet av till­
gångarna i bolagets finansierings­
verksamhet närmast föregående rä­
kenskapsår. 

Denna lag träder i kraft den I juli l 985. 
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FINANSDEPARTEMENTET 

Utdrag 

PROTOKOLL 

19 

vid regeringssammanträde 

1985-01-31 

Närvarande: statsrådet I. Carlsson. ordförande. och statsrfidi::n Lundkvist, 

Feldt. Sigurdsen. Gustafsson. Leijon. Hjclm-Wallen. Peterson. Anders­

son. Boström. Bodström. Göransson. Gradin. Dahl, R. Carlsson, Holm­

berg. Hellström. Thunborg, Wickbom 

Föredragande: statsrådet Fcldt 

Lagrådsremiss med förslag till lag om värdepappersmarknaden 

1 Inledning 

För kapitalmarknaden är det viktigt att handeln mi::d värdepapper sker 

under ordnade former och med allmänhetens förtroende. Fondhandel och 

fondbörsverksamhet har därför sedan länge varit underkastad särskild 

lagstiftning och stått under offentlig tillsyn. Undi::r 1970-talet infördes ny 

lagstiftning på detta område. Exempel härpå är lagen ( 1971: 827) om regist­

rering av aktieinnehav - den s. k. insiderlagen - samt fondkommissions­

lagen ( 1979: 748) och lagen ( 1979: 749) om Stockholms fondbörs, som träd­

de i kraft år 1980. Till grund för denna lagstiftning läg förslag från fondbörs­

utredningen. I några avseenden tog ri::geringen dock inte slutgiltig ställning 

till utri::dningens förslag. Så var bl. a. fallet när dt:t gällde ut vidgning av 

insiderlagens tillämpningsområde och tillsynen över handeln med värde­

papper (jfr prop. 1978179: 9 s. 155 f.). 

Med insidcrhandcl i vid mening avses vanligen utnyttjande av informa­

tion. som inte har niitt intressenterna på marknaden, för att uppnå kurs­

vinster eller för att undvika kursförluster. 

I juni 1979 tillkallade chefen för dåvarande ekonomidepartementet en 

särskild utredare 1 för att utreda bl. a. frågor rörande tillsyni::n över värde­

pappersmarknaden och insiderhandel. 

Utredningen, som antog namnet värdcpappersmarknadsutredningen. 

avgav i november 1983 betänkandet (SOU 1984: 2 Värdepappersmarkna­

den). Betiinkandet har remissbehandlats. 

1 Regeringsradet Göran Wahlgren. Sakkunnig: numera verkstiillande direktören 
Hans Henrik Abclin. Experter: bankdirektören Bo Damberg och numera byråche-
fen Hi1kan Wundcrman. · 
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Till protokollet i detta ärende bör fogas dels en sammanfattning av 
betänkandet som bilaga I, dels de lagförslag som läggs fram i betänkandet 
som bilaga 2. dels en förteckning över rcmissinstanserna och en samman­
ställning av remissyttrandena som bilaga 3. 

2 Allmän motivering 

2.1 Allmänna utgångspunkter 

Utgivning av värdepapper är ett sätt att tillgodose behovet av långfris­
tiga krediter och riskvilligt kapital i samhället. Sådan utgivning (emission) 
kan avse obligationer, aktier och andra värdepapper såsom konvertibla 
skuldebrev, vinstandelsbevis och skuldebrev förenade med optionsrätt till 
nyteckning. För att marknaden för nyemitterade värdepapper skall kunna 
bestå och utvecklas är det nödvändigt att det finns en väl fungerande 
marknad för ute löpande värdepapper. En sådan marknad där värdepapper 
köps och säljs kallas andrahandsmarknad eller sekundärmarknad. 

För att andrahandsmarknaden skall fungera krävs at\ värdepapperen lätt 
kan omsättas. Detta sker i Sverige genom den verksamhet som bedrivs vid 
Stockholms fondbörs. Vid fondbörsen köps och säljs bl. a. aktier och 
obligationer som är inregistrerade vid börsen. År 1982 öppnades dessutom 
en möjlighet till organiserad handel med små och medelstora företags 
aktier vid sidan av börsen genom den s. k. OTC-marknaden. 

Tillsyn över värdepappersmarknaden utövas av bankinspektionen som 
övervakar att de företag och institutioner som står under dess tillsyn 
iakttar de bestämmelser som gäller för den verksamhet de driver. Tillsyns­
objekt är bl. a. banker. fondkommissionsbolag och Stockholms fondbörs. 

På grund av värdepappersmarknadens stora samhällsekonomiska bety­
delse och spridningen av värdepapper hos en bred allmänhet är marknaden 
i många avseenden reglerad genom olika lagar och andra författningar. En 
bärande tanke i denna reglering är att så långt som möjligt skydda allmän­
heten mot ekonomiska förluster och att hålla marknaden fri från företeel­
ser som är ägnade att minska allmänhetens förtroende för den. Av särskild 
betydelse i detta sammanhang är fondkommissionslagen (1979: 748), som 

reglerar yrkesmässig handel med värdepapper för annans räkning (fond­
kommissionsrörelse) och lagen (1979: 749) om Stockholms fondbörs, som 
reglerar börsens organisation och arbetsformer. I börslagen finns också en 
bestämmelse (22 §)som ålägger styrelsen för Stockholms fondbörs att följa 
kursbildningen vid börsen och se till att handeln där sker under förhållan­

den som överensstämmer med lagen och annan författning samt god af­

färssed. 
Bestämmelser av betydelse för värdepappersmarknaden finns också i 

aktiebolagslagen (1975: 1385). Dessa rör i första hand bolagens skyldighet 
att ge offentlighet åt sådana förhållanden som är av vikt för att fylla 
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värdepappcrsmarknadens behov av information om företagen. Sådan in­

formation är en viktig utgångspunkt för kursbildningen på aktier och andra 

värdepapper. I aktiebolagslagcn finns bl. a. föreskrifter. om företagens 

årsredovisning och om innehållet i emissionsprospekt. 
När det gäller de företag vars aktier är inregistrerade vid Stockholms 

fondbörs finns särskilda bestämmelser om informationsskyldighet i de 

inregistreringskontrakt företagen slutit med börsen. Syftet med dessa be­

stämmelser är att ge m"arknaden snabb och väsentlig information om börs­

bolagens verksamhet. Motsvarande informationsskyldighet gäller enligt 

särskilda avtal för de företag vars aktier är föremål för handel på OTC­

marknaden. 
I syfte att motverka att personer med nära anknytning till ett aktiebolag 

missbrukar förtrolig information om bolagets förhållanden genom privata 

aktietransaktioner (insiderhandel) infördes år 1972 genom lagen ( 1971: 827) 

om registrering av aktieinnehav bestämmelser om anmälningsskyldighet 

för personer med viss anknytning till ett bolag. Enligt lagen skall sålunda 

styrelseledamot och annan ledande person i bolag vars aktier är börsnote­

rade anmäla eget och vissa närståendes innehav av börsregistrerade aktier 

m. m. i bolaget. Även ändringar i innehavet skall anmälas. Uppgifterna är 

offentliga. Bankinspektionen kontrollerar att lagen efterlevs, dvs. att an­

mälningsskyldigheten fullgörs. Inspektionen har emellertid inte i uppgift 

undersöka om insiderhandel skett eller ej. 

Under de första åren av 1980-talet har särskilt handeln med aktier blivit 

föremål för ett livligt intresse. Bakom detta ligger bl. a. en mycket kraftig 

ökning av omsättningen av aktier vid Stockholms fondbörs och en brant 

stegring av kurserna för flertalet aktier. Flera uppmärksammade händelser 

med anknytning till aktiemarknaden har också lett till debatt i massmedia 

om bl. a. behovet av börsetiska regler. 
I syfte att stärka allmänhetens förtroende för aktiemarknaden föreslog 

regeringen i en proposition till 1983/84 års riksmöte (prop. 1983/84: 164) 

vissa ändringar i börs- och fondkommissionslagstiftningen. Enligt proposi­

tionen skulle bl. a. antalet av det allmänna utsedda ledamöter i börsstyrel­

sen ökas och ytterligare regler om börsstyrelsens sanktionsmedel införas. 
Ett annat förslag var en lagändring i syfte att klargöra att handel med aktier 

på den s. k. OTC-marknaden utan hinder av Stockholms fondbörs mono­

pol på börshandel får äga rum i fondbörsens lokaler. Ändringarna, som 

antogs av riksdagen, trädde i kraft den 1 juli 1984 <NU 38, rskr 381. SFS 

1984: 438 och 439). 

Enligt den förhärskande meningen såväl i Sverige som utomlands är 

insiderhandel en oart på värdepappersmarknaden som bör motarbetas. Till 

grund för denna syn ligger bl. a. att insiderhandel är ägnad att rubba 

förtroendet för handeln med värdepapper. Eftersom detta medför risk för 

att seriösa investerare söker sig bort från marknaden kan värdcpappers­

marknadens effektivitet äventyras. Med tanke på den viktiga roll som 
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andrahandsmarknaden och då framför allt börsen har för näringslivets 

möjligheter att utnyttja värdepappersmarknaden som finansieringsblla 

mästc t:n sådan ut veckling förhindras. 

För att handeln med och förvaltningen av värdepapper skall kunna 

bedrivas så att allmänhetens förtroende för värdepappersmarknaden be­

varas och enskildas kapitalinsatser inte äventyras har värdepappersmark­

nadsutredningen i sill betänkande lagt fram ett förslag till en ny lag - lag 

om viirdepappersmarknadl!n. Den föreslagna lagen. som bl. a. innebär en 

utvidgning av insiderlagen. skall komplettera den lagstiftning som nu regle­

rar värdepappersmarknaden - dvs. i första hand fondkommissionslagcn 

och lagen om Stockholms fondbörs. 

Den av utredningen föreslagna lagen innehåller förutom regler som skall 

motverka insiderhandel. även regler till skydd för dem som investerar i 

värdepapper och regler om övervakningen av värdepappersmarknaden. 

Andra viktiga frågor som utredningen tar upp i betänkandet är i vilken 

omfattning befattningshavare m. fl. hos fondkommissionär för egen räk­

ning får handla med fondpapper samt en uppmjukning av aktiebolagslagens 

bestämmelser om låneförbud. såvitt avser aktiebolag som driver finansie­

ringsvcrksamhet. 

Tyngdpunkten i utredningens förslag till lag om värdepappersmarknaden 

ligger i lagens regler om insiderhandel. Utredningen har funnit att det finns 

ett behov av en utförlig lagstiftning mot insiderhandel med aktier. Den 

nuvarande lagstiftningen som endast föreskriver att en insider är skyldig 

att anmäla aktieförvärv och ändringar i innehav har inte gett möjlighet att 

utreda om insidertransaktioner ägt rum eller inte trots att flera misstänkta 

fall av sådan handel förekommit. Enligt förslaget förbjuds vid straffansvar 

vissa personer med särskild anknytning till ett företag att köpa eller sälja 

aktier m. m. i företaget med utnyttjande av information om företaget som 

inte är tillgänglig för allmänheten. Förslaget innehåller också bestiimmel­

ser om anmiilningsskyldighet liknande dem som finns i den nuvarande 

insiderlagen från 1971. 
För att öka skyddet för enskilda investerare i värdepapper föreslår 

utredningen att den som. utan att stå under bankinspektionens tillsyn. 

yrkesmässigt förvaltar fondpapper för annans räkning skall vara skyldig att 

på begäran av bankinspektionen lämna inspektionen uppgifter om förvalt­

ningsverksamheten. 

Utredningen tar också upp frågan om informationen till marknaden kan 

förbättras så att underlaget för placeringsbeslut förbättras. Mot denna 

bakgrund föreslår utredningen att i lagen skall tas in bestämmelser om 

skyldighet att lämna information om väsentliga ägarförändringar i ett aktie­

bolag - s. k. flaggning. 

Utöver <le ökade möjligheter till insyn på värdepappersmarknaden som 

förslaget ger bankinspektionen föreslår utredningen att inspektionen ge­

nom allmiinna rekommendationer skall ha en etikskapande och attitydpå-
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verkande roll pil värdcpappersmarknaden. I anslutning hiirti!J föreslås 

vidare att inspektionen skall utrustas med instrument för att ku~na ingripa 

mot utnyttjande av marknadsinformation i vissa fall. Detta skall ske genom 

att en juridisk person. som gjort aktietransaktioner av sftdan storlek att de 

väsentligen ändrat en akties kurs, på begäran skall mmna inspektionen 

uppgift om vilka som haft kännedom om affären. 

Utredningens förslag har väckt stort intresse. Många remissinstanser 

har understrukit vikten av att den svenska värdepappersmarknaden får 

fasta regler om t. ex. insidcrhandel. Inte minst på grund av det ökade 

intresse utländska kapitalplacerare under de senaste åren visat för svenska 

aktier är det enligt flera rcmissinstanser av vikt att Sverige i likhet med 

många andra länder med väl utvecklade värdepappcrsmarknadcr får fasta 

normer på detta nmräde. 

Från något håll har man ställt sig tveksam till att lagstifta mot insiderhan­

del eftersom utredningen inte har kunnat påvisa att sådan handel ägt rum i 
någon nämnvärd omfattning. De flesta remissinstanserna är dock positiva 

till att regler införs. som gör det möjligt att undersöka om insiderhandel ägt 

rum eller inte. 

När det gäller den närmare utformningen av lagreglerna om insiderhan­

del har några remissinstanser förordat att man i vissa avseenden hör avstå 

från lagreglering och i stället förlita sig på den självreglering som sker 

genom näringslivets iltaganden t. ex. genom de rekommendationer som 

getts ut av Näringslivets börskommittc. 

Från näringslivshåll har också betonats vikten av att förbudet mot insi­

derhandel inte utformas så stelt att det hindrar personer i ett företags 

ledning och styrelse att engagera sig i företaget genom att köpa aktier i det 

egna bolaget. Enligt dessa remissinstanser är det ett starkt intresse för 

övriga aktieägare och för effektiviteten i företagen all så sker i ökad 

omfattning. 

Flera remissinslanser är starkt kritiska mot att bankinspektionen skall få 

rätt att begära upplysningar också från fondpappersförvaltare som inte står 

under inspektionens tillsyn. Kritiken har främst sin grund i att något behov 
av sådan rätt inte påstås föreligga. 

Främst från näringslivets sida har det ifrågasalts om skyldigheten att 

lämna uppgifter om väsentliga ägarförändringar i företag (flaggning) bör 

regleras i lag. Man bör i stället avvakta effekterna av den rekommendation 

om förfarandet vid flaggning som i slutet av år 1983 avgavs av Näringsli­

vets börskommittc. 

Ett annat förslag som rönt kritik från många håll är förslaget om bankin­

spektionens attitydpåverkande och etikskapande roll. Kritiken tar huvud­

sakligen sikte på att den rältsliga karaktären är oklar beträffande de rekom­

mendationer som skall ligga till grund för inspektionens verksamhet på 

detta område. 

För egen del vill jag understryka vikten av att handel med och förvalt-
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ning av värdepapper sker på ett sätt som inger förtroende hos allmänheten. 

Placeringar i värdepapper rymmer oftast ett visst mätt av risktagande. När 

det gäller skyddet för enskildas kapitalinsatser bör därför enligt min me­

ning utgångspunkten vara att verksamheten på värdepappersmarknadcn 

bedrivs så att insatserna inte otillbörligen sätts i fara. Jag ansluter mig 

således i huvudsak till de grundtankar på vilka utredningens förslag byg­

ger. 

Som framgår av vad jag tidigare anfört innebär den nuvarande insider­

lagstiftningcn i lagen ( 1971: 827) om registrering av aktieinnehav inte annat 

än att vissa personer med anknytning till ett aktiebolags ledning är skyldiga 

att anmäla aktieinnehav i bolaget och ändringar i innehavet. Lagen ger 

således inte bankinspektionen eller annan myndighet rätt att undersöka om 

en insidertransaktion ägt rum eller ej. Det är, som jag tidigare redogjort 

för, en allmänt spridd uppfattning såväl i Sverige som utomlands att 

insiderhandel med aktier och andra värdepapper är ägnad att rubba allmän­

hetens förtroende för handeln med värdepapper. Detta kan medföra nega­

tiva konsekvenser för möjligheten att förse näringslivet med erforderligt 

riskkapital. Det är därför enligt min mening viktigt med effektiva regler för 

att motverka insiderhandel med aktier och andra liknande värdepapper. 

Det starkt ökade intresset för kapitalplaceringar i svenska aktier från 

svenska och utländska placerare under de senaste åren gör också att 

behovet av sådana regler framstår som än mer angeläget. I flera länder med 

väl utvecklade värdepappersmarknader, t. ex. USA, Storbritannien och 

Frankrike, är sålunda otillåten insiderhandcl kriminaliserad (se närmare 

härom betänkandets. 79-90). I likhet med utredningen anser jag därför att 

det finns hehov av en effektivare lagstiftning på detta område. Ett straff­

sanktionerat förbud mot insiderhandel med aktier m. m. i vissa fall bör 

därför införas. Utredningens förslag utgör därvid en god grund för hur en 

sådan lagstiftning skall utformas. 

En utgångspunkt för ett straffsanktionerat förhud mot insiderhandel 

måste vara att det är så klart och entydigt utformat som möjligt. Av 

rättssäkerhetsskäl måste nämligen de personer som omfattas av förbudet 

veta när och hur de kan handla med aktier i det bolag i vilket de är insiders. 

Av samma orsak måste även kretsen av personer som omfattas av förbud 

vara klart avgränsad. 

Jag har tidigare uttalat att handeln med värdepapper skall bedrivas så att 

allmänhetens förtroende för värdepappersmarknaden upprätthålls och en­

skildas kapitalinsatser inte otillbörligen äventyras. Med denna utgångs­

punkt är jag i och för sig positiv till utredningens strävanden att öka 

skyddet för dem som investerar i värdepapper och förbättra marknads­

övervakningen. Det finns dock enligt min mening anledning att överväga 

om detta på något område kan uppnås på annat sätt än genom de av 

utredningen föreslagna lagreglerna. Man bör således enligt min mening 

undersöka om inte de åtgärder som på senare tid vidtagits eller kommer att 
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vidtas på en rad områden inom värdepappersmarknaden. sammantagna 

med de <'ltgärder som jag nyss förordat. medför en tillräcklig övervakning 

och effektivt skydd. Med utgångspunkt i vad jag nu sagt kommer jag i det 

följande att ta ställning till utredningens förslag. 

När det slutligen gäller utredningens förslag om uppmjukning av aktie­

bolagslagens bestämmelser om låneförbud sflvitt avser finansholag, fond­

kommissionsbolag och kreditaktiebolag tas där förutom långivning till 

vissa personer med inflytande i bolagen upp iiven andrn frågor. Där före­

slås således en uppmjukning av aktiebolagslagcns förbud mot lämnande av 

penninglån för att giildenären eller annan skall kunna förvärva aktier i 

bolaget eller i annat koncernbolag. Vidare föreslås beträffande fondkom­

missionsbolag ett undantag från aktiebolagslagens förbud att motta aktie i 

moderbolag som säkerhet. Slutligen diskuteras där för fondkommissions­

bolagens del rn.:kså frågan om undantag från aktiebolagslagens förbud mot 

att förvärva eller som pant motta egen aktie. De frågor som jag nu redo­

gjort för har stora likheter med vad banklagsutredningen ( Fi 1976: 04) för 

bankernas vidkommande föreslagit i betänkandena !Ny banklagstiftning 

SOU 1984: 26-29) med förslag till ny banklagstiftning. I direktiven (Dir 

1983: 38 s. 13) för kommitten för översyn av kreditmarknadens struktur -

kreditmarknadskommittcn (Fi 1983: 06) - uttalas vidare att kreditjiivs­

regler motsvarande dem som gäller för bankerna bör införas för att begrän­

sa kreditgivningen till ledning och anställda i finansbolag. Det är därför 

enligt min mening lämpligt att frågan om låneförbud och de övriga frågor 

jag nu behandlat avgörs i ett sammanhang. Jag lägger därför inte nu fram 

något förslag i dessa delar. Detta innebär att nuvarande ordning behålls i 

avvaktan på de ytterligare överväganden som måste göras i anledning av 

banklagsutrcdningens och krediCmarknadskommiccens arbete. 

Sammut~fattnin~s1•i.1· ansluter jag mig således i huvudsak till de principer 

som legat till grund för utredningens förslag till lag om värdcpappersmark­

naden. Även i övrigt är förslaget väl avvägt och ägnat att i väsentliga delar 

läggas till grund för lagstiftning. 

I det följande kommer jag att närmare behandla frågan om 

förbuden mot insiderhandel i avsnitt 2.2 

skyddet för investerare i vissa uppdragsforhållanden i avsnitt 2.3 
rapportering av ägarförändringar m. m. i avsnitt 2.4 

övervakningen av värdepappersmarknaden i avsnitt 2.5 

vissa andra lagstiftningsfrågor i avsnitt 2.6-11. 

Mina kommentarer till de enskilda lagbestämmelserna återfinns i spe­

cialmotiveringen (avsnitt 4). 
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2.2 1-"örbuden mot insidcrhandel 

2 .2. I AI/män/ om fiirhudl'ns argriinsning 

Mitt förslag: Förbud mot insiderhandcl införs. De avser handel som 

grundas pf1 sådan information om ett enskilt företag som ännu inte 

offentliggjorts. Förbud gäller i prirn:ip bara för den som har en viss 

anknytning till det företag informationen avser. 

Utredningens förslag: Överensstämmt.:r med mitt förslag (se betänkandets. 

109-111). 

Rcmissinstanscrna: Rcmissinstanscrna har inte haft någon erinran mot 

förslaget (se bil. ) avsnitt I). Flera rcmissinstanser har dock haft syn­

punkter på avgränsningen av den krets för vilken förbud mot insiderhandd 

skall giilla (om denna fråga se vidare avsnitt 2.2.3.3). 

Skälen för mitt förslag: Jag har i avsnitt I påpekat att med insiderhandel i 

vid mening avses utnyttjande av information. som inte har nått intressen­

terna på marknaden. för att uppnå kursvinster eller för att undvika kursför­

luster. Vanligen ges dock begreppet insiderhandel en mer inskränkt bety­

delse genom att man endast åsyftar utnyttjande av sådan väsentlig och 

konfidentiell information om ett enskilt företag som kan förväntas driva 

kursen pf1 de värdepapper som getts ut av företaget. Inte heller brukar man 

med insiderhandcl avse det fall att en person vilken som helst som fått del 

av förtrolig inform<llion om ett företag köper eller säljer t. ex. aktier i 

företaget. Vanligen anses i stället endast den vara insidcr som på grund av 

sin st~illning i eller anknytning till företaget har särskilda möjligheter att 

före andra få del av nyheter som kan påverka värderingen av de värdepap­

per företaget gett ut. Till denna krets räknas vanligen verkställande direk­

tör, styrelseledamöter och andra ledande befattningshavare i företaget. 

Av vad jag nu sagt följer att den som utnyttjar en inte offentliggjord 

nyhet som har en allmänt kursdrivande effekt, dvs. påverkar kursen på 

värdepapper av samma slag - t. ex. aktier - i allmänhet inte brukar anses 

bedriva insiderhandel. Exempel på sådan allmänt kursdrivande informa­

tion som kan påverka värdepappersmarknaden i dess helhet är t. ex. 

diskontoändringar. valutakursändringar. skattelagstiftning. inhemsk rege­

ringskris och andra liknande händelser av allmän politisk eller ekonomisk 

natur. 

När det gäller förtrolig information som härrör från ett visst företag kan 

även personer utanför företaget få tillgång till sådan information innan den 

offentliggjorts. Det kan vara fråga om långivare. tjänstemän hos myndighe­

ter m. fl. Inte heller dessa brukar anses falla inom den traditionella insi­

derkretsen. 
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I flera länder. t. ex. Förenta staterna. Storbritannien och Frankrike är 

insiderreglerna dock utformade sil att de kan träffa även personer utan 

direkt anknytning till företaget. 
I likhet med utredningen anser jag att det skulle leda till stora kontroll­

sv[irighcter om förbudet mot insidcrhandcl skulle avse missbruk av annan 

information än sådan som härrör från ett enskilt företag. t. ex. information 

av allmänt kursdrivande effekt. Sä ~ir också i princip fallet när det gäller 

sådan information om ett enskilt företag som inte härrör från företaget 

självt. t. ex. administrativa beslut om företaget eller beslut om långivning. 

Jag delar därför utredningens uppfattning att förbuden endast bör omfatta 

insidcrhandel i inskränkt eller traditionell mening. Detta innebiir att förbud 

endast bör gälla information·om enskilt företag och i princip endast omfatta 

den som har en viss anknytning till det företag informationen rör. 

Om den förordade gränsdragningen genomfördes undantagslöst skulle 

emellertid den situation där behovet av skydd mot missbruk av förtrolig 

företagsinformation är störst inte omfattas av förbud. Vad jag d~irvid 

tänker på är det fall där ett företag eller annan juridisk person planerar att 

lämna ett offentligt erbjudande att köpa aktierna i ett annat företag - s. k. 

take-over-bid. Det är då inte bara personer med anknytning till det företag 

som är föremål för erbjudandet som sitter inne med information härom. 

Förstahandskunskap om erbjudandet finns också inom det erbjudande 

företaget. Jag delar utredningens bedömning att en take-oversituation bör 

omfattas av lagen och regleras genom ett särskilt förbud. Till den närmare 

utformningen av detta förbud återkommer jag i avsnitt 2.2.2. 

Således delar jag utredningens uppfattning att det behövs förbud mot 

insiderhandel i två fall - dels förbud som mer allmänt knyter an till den 

traditionella insidersituationen, dels ett förbud som avser den speciella 

situationen vid ett take-over-bid. Jag återkommer i avsnitt 2.2.3.1 till hur 
de båda förbuden förhåller sig till varandra. Diir tar jag också upp fr;'\gan 

om hur förbudet i övriga fall skall utformas. 

Som framgått av vad jag nyss sagt delar jag också utredningens uppfatt­

ning att kretsen av personer för vilka förbud mot insiderhandel gäller i 

princip skall begränsas till insiders i traditionell mening. I avsnitt 2.2.3.3 

kommer jag att lämna en närmare redogörelse för vilka jag anser skall ingå 
i denna krets. 

2.2.2 Förbud mot handel inför offentligt erbjudande om aktieförrän· 

Mitt förslag: Den som i egenskap av arbets- eller uppdragstagare hos ett 

företag eller annan juridisk person fått kännedom om att företaget eller 

den juridiska personen avser att lämna ett offentligt erbjudande om 

förvärv av aktier i ett aktiemarknadsbolag - dvs. ett börsbolag eller ett 

OTC-bolag - får under viss tid inte köpa eller sälja' aktier och vissa 

andra värdepapper i aktiemarknadsbolaget eller i det erbjudande företa-
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get om också detta är ett aktiemarknadsbolag. Vad nu sagts gäller även 

arbets- eller uppdragstagare i det erbjudande företagets moderföretag 

eller i det aktiemarknadsbolag som erbjudandet avser. Fysiska perso­

ner som är större aktieägare i företagen omfattas också av förbudet. 

Den som inte själv får handla med aktier får inte heller göra detta för 

annans räkning eller föranleda någon till köp eller försäljning av aktier. 

Utredningens förslag: Mitt förslag skiljer sig från utredningens förslag 

genom att det förutom köp även avser försäljning av aktier (se betänkandet 

s. 111-113). 

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser godtar utredningens förslag. 

Svenska bankföreningcn ifrågasätter dock från allmänna utgångspunkter 

om inte den rekommendation rörande offentligt erbjudande om aktieför­

värv i och för samgående mellan bolag som utfärdats av Näringslivets 

börskommitte räcker för att förhindra otillbörlig handel i detta fall. Bank­

föreningen vill dock inte motsätta sig att lagstiftning kommer till stånd i 

detta hänseende (se bil. 3 avsnitt 2.2.4). 

Hovrätten för Nedre Norrland har anmärkt att uttrycket "i egenskap av 

arbets- eller uppdragstagare" synes kunna medföra tolkningssvårigheter. 

vilka kan leda till att en alltför vid personkrets kommer att omfattas av 

förbudet (se bil. 3 avsnitt 2.2. I). 

LO förordar att förbudet bör inträda vid en tidigare tidpunkt än utred­

ningen föreslagit (se bil. 3 avsnitt 2.2.2). 

Hovrätten för Nedre Norrland och Sveriges advokatsamfund har föror­

dat att förbudet även skall gälla försäljning av aktier (se bil. 3 avsnitt 2.2.1 

och 2.2.3). 

Flera remissinstanser har motsatt sig att större aktieägare skall omfattas 

av förbudet. Från något håll har gjorts gällande att gränsen för vad som 

skall anses vara ett större aktieförvärv höjs (om denna fråga se vidare 

avsnitt 2.2.3.3). 

Skälen för mitt förslag: Enligt utredningen är risken för insidcrhandel 

särskilt stor i samband med att ett företag eller annan juridisk person 

beslutar sig för att lämna ett offentligt erbjudande om att köpa aktierna i ett 

annat företag. Detta beror på att ett sådant köp vanligen endast kan 

komma till stånd om man är villig att betala ett högre pris för aktierna än 

enligt gällande kurs. Den som utnyttjar sin kännedom om ett ej offentlig­

gjort erbjudande om aktieförvärv till att köpa aktier i det företag erbjudan­

det avser har alltså goda möjligheter att göra vinst på affären eftersom det 

pris som det erbjudande företaget är berett att betala är känt för insidern. 

Näringslivets börskommitte, som är tillsatt av Stockholms handelskam­

mare och Sveriges industriförbund, lade 1971 fram rekommendationer 
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rörande offentligt erbjudande om aktieförvärv i och för samgående mellan 

bolag. De aktiebolag som har aktier inregi.strerade vid Stockholms fond­

börs har i de inregistreringskontrakt med börsen vari bl. a. bolagens 

skyldighet att lämna information om viktigare händelser regleras åtagit sig 

att följa rekommendationen. En motsvarande skyldighet gäller enligt de 

avtal mellan ett företag och en fondkommissionär som ligger till grund för 

notering på OTC-marknaden. Sedan fråga om samgående uppkommit får. 

enligt rekommendationerna. befattningshavare som inom ett bolag har att 

handlägga ärendet eller som i tjänsten får kännedom om planerat samgåen­

de ej överlåta eller förvärva aktier i berörda företag förrän erbjudandet 

offentliggjorts genom prospekt eller frågan om samgående förfallit. 

Det är uppenbart att frestelsen att utnyttja förtrolig information måste 

vara särskilt stor när det gäller kunskap om ett förestående offentligt 

erbjudande eftersom risken för kursförlust är minimal. De utomrättsliga 

regler för att förhindra ett sådant beteende som redan finns i Näringslivets 

börskommittes nyssnämnda rekommendationer innehåller inte några sank­

tioner mot en enskild befattningshavare som bryter mot rekommendatio­

nerna. På grund av situationens uttalade farlighet kan detta inte anses 

acceptabelt utan en lagreglering bör, såsom också utredningen förordat, 

komma till stånd. 
När det gäller den närmare utformningen av förbudsregeln har det ifrå­

gasatts om förbudet såsom utredningen föreslagit bör börja att gälla först 

från det frågan om erbjudande väckts i den juridiska personens styrelse 

eller hos annan som kan fatta beslut om erbjudandet. Det har därvid gjorts 

gällande att frågan om ett offentligt erbjudande kan ha diskuterats och i 

realiteten avgjorts långt innan den tas upp i styrelsen. För att ett förbud av 

den typ varom nu är fråga skall fungera tillfredsställande måste det inte 

minst av rättssäkerhetsskäl finnas en klar och entydig tidpunkt vid vilken 
förbudet börjar gälla. Den tid som förbudet omfattar får inte heller vara 

alltför lång. Mot denna bakgrund saknas anledning att frångå utredningens 
förslag i denna del. 

Remissinstanserna har inte haft någon erinran mot att förbudet skall 

gälla för alla som fått kännedom om planerna på erbjudande i egenskap av 
arbets- eller uppdragstagare hos del erbjudna eller det erbjudande företa­

get eller hos något av dessa företags moderföretag. Kretsen av personer 

som omfattas av förbudet är således vidare än den som avses med begrep­

pet insider i traditionell mening. Denna utvidgning av kretsen är emellertid 

enligt min mening nödvändig för att förbudet skall bli tillräckligt effektivt. 

Eftersom förbudet gäller såväl arbetstagare som uppdragstagare kan jag 

inte dela hovrättens för Nedre Norrland farhågor för att tolkningssvårig­

heter skall uppstå. 

Utredningens förslag att förbudet bör gälla även den som har ett större 

innehav av aktier eller andelar i något av de inblandade företagen har 

däremot utsatts för kritik av vissa remissinstanser. Frågan om större 
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aktieägare och likställda skall anses ha insynsställning i det nu diskuterade 
fallet har samband med hur den krets som skall anses vara insiders avgrän­

sas. Den bör därför behandlas i samband med sistnämnda fråga under 

avsnitt 2.2.3.3. Som där kommer att framgå anser jag i likhet med utred­

ningen att ett femprocentigt innehav skall anses medföra sådana möjlighe­

ter till insyn att en fysisk person med ett aktieinnehav av denna storlek 

också bör omfattas av förhuden. Detta innebär att den i avsnitt 2.2.3.3 

förordade fcmprocentsgränsen också gäller i det nu behandlade lake over 

fallet. 

Utredningen har begränsat förbudet till att avse köp av aktier i något av 

de inblandade företagen. Skälet härtill synes vara att ett offentliggörande 

av ett erbjudande om aktieförvärv vanligen höjer kurserna på företagens 

aktier. Det är således vid köp av aktier som de största riskerna för otillbör­

liga vinster genom utnyttjande av förtrolig information föreligger. Ett par 

remissinstanser har emellertid påpekat att fall kan förekomma där markna­

den uppfattar ett erbjudande som negativt för endera företaget. I sådant 

fall kan offentliggörandet medföra att kursen i stället sjunker. Förbudet bör 

därför enligt min mening inte avse endast köp utan även försäljning. 

2 .2 .3 Förbud mot handel i andra ./(1// 

2.2.3.1 Allmänna synpunkter 

Mitt förslag: Den som har särskilda möjligheter till insyn i ett företag får 

inte köpa eller sälja aktier m. m. i företaget om han har tillgång till viss 

information om företaget förrän informationen offentliggjorts. 

Utredningens förslag: Överensstämmer i princip med mitt förslag (se betän­

kandet s. 114-115). När det gäller förbudets närmare utformning avviker 

dock mitt förslag i vissa avseenden från vad utredningen föreslagit (se 

vidare avsnitt 2.2.3.2 och 2.2.3.4J. 

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte haft n~tgon erinran mot de 

allmänna utgångspunkter som legat till grund för förbudets utformning. 

Hovrätten för Nedre Norrland har dol:k ifrågasatt om inte det allmänna 

förbudet bör vara huvudbestämmelse i stället för förbudet mot handel med 

aktier i samband med offentligt erbjudande om förvärv av aktier (se bil. 3 

avsnitt 2.2. l). 

Skälen för mitt förslag: Förbud mot insidcrhandel bygger pä tanken att den 

som har tillgång till förtrolig information om företåg till vilket han eller hon 

har viss anknytning inte skall fä göra sådana affärer med företagets aktier 

och liknande värdepapper som kan medföra att förtroendet för marknaden 

rubbas. för att ett sådant förbud skall bli så effektivt som möjligt räcker 
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det inte med ett förbud mot handel inför offentligt erhjudande om aktieför­

värv. Vid sidan av det nyss angivna förbudet, som avser en enda klart 

angiven situation, krävs också ett förbi.id av mer allmän <irt. sori1 förbjuder 

insidern all handla med aktier m. m. när han har tillgång till viss informa-

tion som inte offentliggjorts. Som redan framgått av avsnitt 2.2.1 delar j<>g 

utredningens uppfattning att förbudet mot handel inför offentligt erbjudan­

de måste kompletteras med andra regler. Dessa kan utformas i huvudsak 

efter de linjer utredningen förordat. Jag återkommer i det följande till hur 

förbudet mot insiderhandel i övriga fall närmare bör utformas. 

Under remissbehandlingen har ifrågasatts om inte det mer allmänna 

förbudet mot insiderhandel bör vara huvudbestämmelse och inte. som 

utredningen föreslagit. förbudet mot handel vid offentligt erbjudande. Som 

skäl härför har anförts att ett utnyttjande av förtrolig information inför ett 

offentligt erbjudande endast är en. om än känslig, situation av många där 

missbruk kan befaras. Som kommer att framgå av avsnitt 2.2.3.4 måste 

emellertid även förbudet mot insiderhandel i andra fall av rättssäkerhets­

skäl avgränsas så att det avser vissa klart angivna situationer. Eftersom 

situationen vid offentligt erbjudande innefattar särskilt stora frestelser för 

en insider att göra en vinstgivande affär anser jag att den bör tas upp i en 

inledande bestämmelse och övriga situationer tas upp därefter. 

2.2.3.2 Begränsningen till vissa värdepapper 

Mitt förslag: Förbud mot insiderhandel gäller förutom aktier iiven andra 

typer av värdepapper vars marknadsvärde i stort sett bestäms av sam­

ma faktorer som aktiekursen. Det omfattar dock endast aktier m. m. 

som getts ut av aktiemarknadsbolag, dvs. svenska börs- eller OTC­

bolag. 

Utredningens förslag: Överensstämmer med mitt förslag med undantag av 
att optionsbevis enligt mitt förslag också skall omfattas av förbudet (se 
betänkandets. 115-117). 

Remissinstanscrna: I stort sett godtas utredningens förslag. 

Sveriges advokatsamfund anser att även separat optionsrätt till nyteck­

ning bör omfattas av förbudet (se bil. 3 avsnitt 2.3.:!). 

Sveriges finan~analytikers förening anser att förbudet skall omfatta alla 

värdepapper i vilka offentlig handel sker i ordnade former och inte bara i 

börs- och OTC-bolag (se bil. 3 avsnitt 2.3.3). 

Näringsfrihctsombudsmannen <NOJ förordar att även aktier i utländska 

bolag skall omfattas av förbudet (se bil. 3 avsnitt 2.3.1). 

Skälen för mitt förslag: Den nuvarande insiderlagen. som enbart föreskri­

ver skyldighet att registrern innehav och ändringar i detta, gäller förutom 



Prop. 1984/85: 157 32 

aktier även aktie- och emissionsbevis. konvertibla skuldebrev och vinstan­

dclsbevis. 

Som framgår av avsnitt 2.2.1 anser jag i likhet med utredningen att 

utnyttjande av allmänt kursdrivande information, t. ex. om diskonto­

ändringar, inte skall vara förbjudet. Detta innebär att obligationer och 

andra såsom särskilt räntekänsliga bedömda värdepapper inte skall omfat­

tas av förbudet. Eftersom förbudet endast gäller utnyttjande av förtrolig 

information om enskilt företag bör förbudet begränsas till aktier och andra 

fondpapper. vars marknadsvärde i stort sett bestäms av samma faktorer 

som aktiekursen. Sådana fondpapper är emissionsbevis. interimsbevis, 

konvertibla skuldebrev. skuldebrev förenade med optionsrätt till nyteck­

ning och vinstandelsbevis. Att aktier och de övriga värdepapper jag nu 

räknat upp omfattas av förbudet är i överensstämmelse med utredningens 

förslag. 

När det gäller skuldebrev förenade med optionsrätt till nyteckning vill 

jag dock göra ett tillägg till utredningens förslag. Av 5 kap. I §aktiebolags­

lagen (1975: 1385) framgår att optionsrätten kan knytas till optionsbevis 

fogade vid skuldebreven. Sådant optionsbevis kan under vissa förutsätt­

ningar skiljas från skuldebrevet och bli föremål för separat överlåtelse. Ett 

optionsbevis kan således bli föremål för handel på samma sätt som t. ex. 

emissionsbevis och interimsbevis. Dess marknadsvärde är bl. a. avhängigt 

av kursen på det utgivande företagets aktier. Som advokatsamfundet för­

ordat bör därför även optionsbevis omfattas av den föreslagna lagen. Av 

samma skäl bör, när det gäller förlagslån med avskiljbar optionsrätt. lagen 

också gälla teckningsrätt för en s. k. unit - förlagslån och optionsrätt -
samt optionsbcvis, som avskiljts. 

Utredningen har föreslagit att endast fondpapper och därmed likställda 

värdepapper 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 fondbörs (börs­

bolag) eller aktie som är föremål för handel på OTC-marknaden (OTC­

bolagl. Skälet till att OTC-papper likställts med börspapper är bl. a. att 

OTC-marknaden övervakas av bankinspektioncn och framför allt att OTC­

bolagen genom de s. k. murket maker avtalen - dvs. de avtal varigenom en 

fondkommissionär åtar sig att som market maker medverka vid introduk­

tionen av och ställa kurser på bolagets aktier på OTC-marknadcn - för­

bundit sig att lämna samma slags information till marknaden som börsbola­

gen åtagit sig genom inregistreringskontrakten. Jag är i detta avseende av 

samma mening som utredningen. 

Ett par remissinstanser har från olika utgångspunkter kritiserat den av 

utredningen förordade avgränsningen. Från sina utgångspunkter anser så­

lunda NO att även aktier i utländska bolag bör omfattas av förbudet även 

om efterlevnaden kan bli svår att kontrollera. Finansanalytikernas för­

ening anser för sin del att förbudet bör omfatta alla värdepapper i vilka 

offentlig handel sker i ordnade former. 
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Den handel med aktier i utländska aktieholag som f. n. äger rum vid 

Stockholms fondbörs sker indirekt genom handel med depåhevis, dvs. 

bevis avseende ett bestämt antal aktier som deponerats hos en bank. 

Emiast en handfull aktier är föremäl för s[1dan handel. Som såväl utn.:d­

ningen som NO konstaterat skulle förhud heträffande utländska aktier bli 

svårt att kontrollera. Med hänsyn härtill samt till den begränsade omfatt­

ning och de särskilda former i vilka handel med utländska aktier äger rum 

anser jag att aktier i utländska bolag f. n. inte hör omfattas av förbudet 

trots att detta medför en skillnad i behandlingen av svenska och utländska 

bolag. Om handeln med aktier i utländska bolag skulle öka i väsentlig 

omfattning eller det av annat skäl skulle vara motiverat kan det finnas 

anledning att ta upp denna fråga till förnyat övervägande. 

finansanalytikernas förening har föreslagit att förbudets tillämpnings­

område utvidgas till värdepapper i alla bolag i vilka handel sker i ordnade 

former. Enligt min mening kan emellertid de skäl som legat till grund för 

utredningens förslag att i detta avseende jämställa handeln med OTC­

aktier med handeln med börspapper inte anses föreligga beträffande aktier 

noterade t. ex. på väntelistan och andra inofficiella noteringar. 

2.2.3.3 Personkretsens avgränsning 

Mitt förslag: Förbud mot insiderhandel i andra fall än inför offentligt 

erbjudande gäller de fysiska personer som har insynsställning i ett 

aktiemarknadsbolag. Utmärkande för si'1dan ställning är särskild möjlig­

het till faktisk insyn i bolaget. Förutom de ledande befattningshavare i 

bolaget som är registreringsskyldiga enligt den nuvarande insiderlagen 

skall även vissa stadigvarande uppdragstagare samt fysisk person som 

äger aktier motsvarande minst 5 7c av aktiekapitalet eller rösterna anses 

ha insynsställning i holaget. Dessutom skall vissa befattningshavare 

och uppdrags tagare i ett moderföretag anses ha insynsställning i dotter­

bolagen. Verkställande direktör och annan ledande befattningshavare i 

dotterbolag anses under vissa förutsättningar också ha insynsställning i 

moderföretaget. Förbudet gäller i vissa fall endast den som fått under­

rättelse om att han tagits upp i förteckning övt:r personer med insyns­

ställning. 

Utredningens förslag: Stämmer överens med mitt förslag med undantag av 

att utredningen inte föreslagit att även verkstiillandc direktör och annan 

kdande befattningshavare i dotterbolag i vissa fall skall anses ha insyns­

ställning (se betänkandet s. 117-122). 

Remissinstanserna: Flera rcmissinstanscr har i skilda avseenden riktat 

kritik mot förslaget. 

Några av dem - Allmänna pensionsfondens ljärdc fondstyrelse, Sveri-

3 Riksdagen 1984185. I sam/. Nr 157 
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ges aktiesparares riksförbund och Sveriges finansanalytikers förening -
anser att insiderkretsen är för snävt avgriinsad (se bil. 3 avsnitt 2.4.3. 

2.4.12 och 2.4.15). 
Kommerskollegium anser att insiderkretsen liksom vid förbudet mot 

förvärv inför offentligt erbjudande skall omfatta samtliga arbets- och upp­
dragstagare. Förslaget inneh~ir också bl. a. all revisor skall anses ha 

insynsställning. Enligt god revisorssed för emellertid auktoriserad revisor 

inte ha något direkt ägande i de företag till vilka han har uppdragsförhål­

lande. Revisor bör därför utgå ur insiderkrctsen (se bil. 3 avsnitt 2.4.2). 

Svenska OTC-föreningen och Sveriges advokatsamfund anser för sin del 
att den föreslagna kretsen är för stor (se bil. 3 avsnitt 2.4.10 och 2.4.11 ). 

Förslaget att även fysisk person som äger aktier motsvarande minst 5 % 

av aktiekapitalet eller rösterna i el! aktiemarknadsbolag skall anses ha 
insynsställning har kritiserats från milnga håll. Si'1 anser t. ex. en minoritet 

inom styrelsen för Stockholms fondbörs, Sveriges industriförbund och 
Stockholms handelskammare, Svenska bankföreningen, Svenska fond­

handlareföreningen samt Sveriges värdepappersfonders förening inte att 

stora aktieägare över huvud taget bör vara insiders. Även Aktiefrämjandet 

och Sveriges finansanalytikers förening är tveksamma härtill. Andra re­

missinstanser, såsom kommerskollegium. Allmänna pensionsfondens ljär­

de fondstyrelse. Kooperativa förbundet. Folksam, Svenska OTC-förening­
en och Sveriges advokatsamfund, anser att 5 %-gränsen är felaktig. Vissa 
har förordat att gränsen höjs till IO 9(, (se hil. 3 avsnitt 2.4, jfr också avsnitt 

4 samma bil.). 
Bankinspektionen har med stor tvekan godtagit att ledandc befattnings­

havare hos juridiska personer som iir stora aktieägare inte skall anses vara 
insiders (se bil. 3 avsnitt 2.4.1 ). 

Skälen för mitt förslag: Den nuvarande lagen om registrering av aktieinne­

hav utgår från att sådana ledande befattningshavare i ett holag som normalt 
får tillgång till förtrolig information om sådana bolagets förhållanden som 
kan påverka kursen på aktier i bolaget skall anses ha insynssHillning. Hit 
hör enligt 2 § nyssnämnda lag främst styrelseledamot eller suppleant, 

verkställande eller vice verkställande direktör, revisor eller suppleant och 

chef för bolagets bokföring eller medelsförvaltning. 
Utredningen, som utgått från att för insynsställning skall krävas särskild 

möjlighet till faktisk insyn i bolagets förhållanden, har ansett att den 

anmälningsskyldiga kretsen enligt lagen om registrering av aktieinnehav 

skall utgöra kärnan i insidergruppcn. I förslaget har emellertid insiderkret­

sen utvidgats till att omfatta också fysiska personer som är stora aktieäga­

re. Till grund för detta ställningstagande ligger bl. a. att man får räkna med 

att viktigare händelser i ett bolag rapporteras till sådana personer även om 

de inte är styrelseledamöter. Under hänvisning till de gränser for aktie­

fonders och försäkringsbolags innehav av aktier som finns i aktiefondsla-
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gen (1974: 931) resp. försäkringsrörclselagen <1982: 713) har utredningen 

stannat för att ett femprocentigt innt:hav av aktier är en lämplig gräns för 

när en stor aktieägares inflytande skall anses medföra att han blir insider. 

Utredningen har också diskuterat om ledande befattningshavare i en juri­

disk person som är stor aktieägare i ett aktiemarknadsbolag skall anses 

vara insiders i aktiemarknadsbolaget. Emellertid har utredningen ansett att 

riskerna för insiderhandel i detta fall inte är så framträdande att till den 

nuvarande insiderkretscn bör fogas ytterligare en kategori. En viss utvidg­

ning av kretsen har dock skett genom att utredningen föreslagit att inneha­

vare av befattning eller uppdrag i ett moderföretag skall anses ha insyns­

ställning i ett dotterbolag. om motsvarande ställning i dotterbolaget skulle 

ha grundat insynsställning. Utredningen anser vidare att den som har ett 

kvalificerat uppdrag av stadigvarande natur för ett aktiemarknadsbolag 

eller dess moderföretag bör vara insider om uppdraget normalt kan anses 

medföra insyn. 
Någon ytterligare utsträckning av insiderkretsen. t. ex. till samtliga 

anstäJlda och offentliga funktionärer. har utredningen inte ansett vara 

lämpligt. 
Vad först gäller frågan om stora aktieä,::are över huvud taget skall vara 

insiders går den kritik som främst från näringslivshåll riktats mot förslaget 

bl. a. ut på att detta inte går ihop med den inom associationsrätten grund­

läggande likhetsprincipen. l nu aktuellt hänseende innebär denna princip 

att samtliga aktieägare i bolaget skall få del av relevant information om 

bolaget samtidigt. Prim.:ipen kommer också till uttryck genom vad som 

föreskrivits om offentliggörande av information i de inregistrcringsavtal 

börsbolagen slutit med fondbörsen och i OTC-bolagens market maker 

avtal. Från näringslivshåll har också framhållits att fysiska personer. som 

är stora aktieägare. så gott som alltid kommer att ha insynsställning i kraft 
av styrelseuppdrag. 

Principen att alla aktieägare skall behandlas lika när det gäller informa­

tion om ett bolags förhållanden är av grundläggande betydelse för handeln 

med aktier och liknande värdepapper. Man måste emellertid räkna med att 

ett bolag ibland. t. ex. inför viktigare beslut om bolagets framtid. för att 

kunna lägga fram ett förslag härom måste kontakta stora aktieägare för att 

undersöka möjligheterna att genomföra förslaget. Mot bakgrund härav är 

det inte rimligt att en sådan aktieägare inte skulle omfattas av förbudet och 

således skulle kunna använda sig av sådan förtrolig information för att göra 

affärer i bolagets aktier m. m. Inte heller bör såsom utredningen framhållit 

en sådan aktieägare genom att stå utanför styrelsen själv fä bestämma över 

om han eller hon blir insider eller ej. Jag anser diirför. även om antalet 

fysiska personer utan styrelseuppdrag som är stora aktieägare inte är 

särskilt stort. att övervägande skäl talar för att även dessa skall anses ha 

insynsställning. 

Beträffande frågan om lzur stor ägarandel som skall medföra insyns-
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ställning har från nera håll anförts att den valda femprocentsgränsen är för 

låg. Diirvid har främ~t anförts att 5 % inte ger nftgot innytamlc. Så är 

framför allt fallet i OTC-bolag där ofta en ägare iir helt dominerande. I 

sådana bolag är det framför allt aktier med begränsat röstviirde som är 

föremål för allmän handel. Inte heller dessa har sfidan spridning att aktie­

innehav av den storlek det här är fråga om kan bli aktuella. Den fempro­

centsgräns för forsiikringsbolagens innehav som utredningen [1beropat som 

stöd för sitt sUillningstagande har enligt ljärde fondstyrelsen (se bil. 3 

avsnitt 4.4. l tillkommit som skydd för försiikringstagarna och inte för att 

markera när företagaransvar uppstär. Vissa remissinstanser förordar mot 

bakgrund av vad som anförts att gränsen höjs till I O ex. 
Som utredningen påpekat kan man inte ange någon exakt gräns när ett 

ägarinflytande skall anses uppkomma. Detta framgär inte minst av att man 

i annan lagstiftning än den tidigare niimnda valt andra prm:enttal än 5 IJL I 

lagen ( 1982: 617) om utliindska förvtirv av svenska företag m. m. är sålunda 

gränsen för att förvärvstillstånd erfordras 10 o/c. Samma prrn:enttal gäller 

för allmänna pensionsfondens fjärde fondstyrelses innehav av aktier enligt 

lagen ( 1983: 1092) med reglemente för allmänna pensionsfonden. För lönta­

garfondstyrelser är innehavet enligt samma lag begränsat till 8 %. Det finns 

alltså inte någon entydig gräns vid vilken ägarinflytande skall anses upp­

komma. Med hänsyn till att i vissa bolag med spritt ägande även ett 

innehav av 5 % i -;ärskilda situationer kan ge betydande innytande anser 

jag därför i likhet med utredningen att gränsen bör sättas vid 5 l/"i-. Jag anser 

inte att det finns några särskilda skäl för att göra ett undantag från denna 

regel för OTC-bolagens vidkommande. 

Utredningen har ocks[1 diskuterat om insynsstiillning skall vara för han­

den i det fall akticäRaren iir en j11ridi.1k person. Enighet föreligger om att. 

som utredningen förordat, den juridiska personen som sådan inte skall 

anses vara insidcr. När det gmler frågan om styrelseledamöter och andra 

ledande befattningshavare i en aktieägande juridisk person skall anses ha 

insynsställning har bankinspektionen mot bakgrund av gjorda erfarenheter 

endast med stor tvekan ansett sig kunna tillstyrka att dessa personer inte 

räknas till insiderkretsen. Det har också i den allmänna debatten ifråga­

satts om inte sådana ledande befattningshavare bör vara insiders. Anled­

ning finns därför att här särskilt diskutera om styrelseledamöter och andra 

ledande befattningshavare i aktieägande juridiska personer skall anses ha 

insynsställning. 
En ledande befattningshavare i en juridisk person som är stor aktieägare 

kan missbruka förtrolig information om ett aktiemarknadsbolag genom att 

handla i bolagets aktier m. m. för den juridiska personens räkning eller för 

egen del. Bankinspektionens tveksamhet synes främst avse den senare av 

dessa situationer. dvs. handel för egen räkning. Innan jag tar upp denna 

fråga vill jag något uppehålla mig vid risken för insiderhandel för den 

juridiska personens del. Som framgår av betiinkandet finns det många skäl 
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som talar för att risken för missbruk av förtrolig information framstår som 

relativt liten i sistnämnda fall. Därtill kommer atr i det fall den ledande 

befattningshavaren är insider i aktiemarknadsbolaget. t. ex. genom styrel­

seuppdrag, den vinst som den juridiska personen kan giira genom att 

befattningshavaren utnyttjar förtrolig information för den juridiska perso­

nens räkning kan komma att förverkas (se vidare härom avsnitt 2.2.5.2). 

Jag delar därför utredningens bedömning att risken för missbruk till förmån 

för en juridisk person är relativt liten. 

När det giillcr ledande befattningshavares handel för egen del har. som 

framgår av bankinspcktionens yttrande, missbruk förekommit. Utredning­

en anser emellertid inte risken för missbruk vara särskilt framträdande och 

har för sin del pekat på att det är förenat med ökade administrativa besvär 

och ökade kontrollsvårigheter att utsträcka förbudet till dessa grupper. 

Eftersom utvidgning av insiderkretsen i nu avsett hänseende uppenbarli­

gen är förknippat med stora svårigheter och d[i uppgifter saknas om hur 

många personer som skulle omfattas av förbudet anser inte heller jag att 

någon utvidgning nu bör ske. Jag utgår emellertid från att bankinspektio­

nen noga följer utvecklingen. 

Vad gäller frågan vilka som i iivrigt skall anses ha insynsställning vill jag 

till en början påpeka att enligt vad jag inhämtat från bankinspektionen har i 

praxis dotterbolagschefer ansetts skyldiga att anmäla innehav av aktier i 

börsnoterat moderbolag om de anses ingå i koncernledningen. Inspektio­

nen har därvid jämställt dotterbolagschefcrna med ledande befattningsha­

vare i moderbolaget. Eftersom ett dotterbolags verkställande direktör. 

som ingår i moderbolagets koncernledning, i princip måste anses ha lika 

goda möjligheter till insyn i moderbolaget som dess ledande befattningsha­

vare anser jag att även den förstniimnde biir anses ha insynsstiillning i 

modert'öretaget. Detsamma gäller annan ledande befattningshavare i dot­
terl'öretaget som ingår i moderföretageis koncernledning. Vad som avses 

med koncernledning iir emellertid oklart. Nägon i lag fastställd definition 

finns inte. Liksom ledande befattningshavare i ett aktiemarknadsbolag 

eller dess modert'öretag bör därför verkställande direktör och annan ledan­

de befattningshavare i ett dotterföretag anses ha insynsställning om hans 

befattning normalt kan antas medföra förtrolig information i fråga om 

sådant förhållande som kan påverka kursen på aktierna i aktiemarknadsbo­

laget. Så får i regel anses vara fallet. om dolterbolagsdirektören eller annan 

ledande befattningshavare ingår i ett organ som handhar iivergripande 

frågor för koncernen. Jag förordar därför att kretsen av personer med 

insynsställning utvidgas i enlighet härmed. 

Kommerskollegium anser att revisorer hör utgf1 ur insiderkretsen efter­

som auktoriserade revisorer enligt god revisorssed inte får inneha aktier 

m. m. i bolag de har uppdrag i. Av 10 kap. 1-3 §§ aktieholagslagen (ifr 

också överg•'ingsbesUimmelserna till bl. a. 10 kap. 3 §.som ändrats genom 

prop. 1984/85: 30, LU 13, rskr 65, SFS 1984: 945) framgi:'tr emclkrtid att en 
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revisor i ett bolag inte alltid behöver vara auktoriserad eller godkänd 

revisor. Således kan även annan än den som i särskild ordning förbundit 

sig att inte äga t. ex. aktier i det bolag han reviderar vara revisor i ett 

aktiemarknadsbolag. Revisorer bör därför också enligt min mening anses 

ha insynsställning i sådana bolag. 

Vad slutligen angår frågan om insiderkretsen i övrigt bör ändras i förhål­

lande till utredningens förslag har under remissbehandlingen förslag förts 

fram om såväl utvidgning som krympning. Som tidigare framhållits bygger 

utredningens förslag till avgränsning av insiderkretsen på den nuvarande 

lagen om registrering av vissa aktieinnehav. Det är alltså fråga om en krets 

vars storlek är någorlunda känd och som man genom erfarenheterna av 

den tidigare lagstiftningen vet att den går att hantera rent administrativt. 

En ytterligare utvidgning kan medföra svårigheter när det gäller admini­

stration och kontroll. Det är därför inte lämpligt att utöver vad jag tidigare 

föreslagit nu vidga kretsen utöver vad utredningen föreslagit. Jag utgår 

dock från att bankinspektionen särskilt kommer att följa hur den förordade 

avgränsningen fungerar. Om det sedan tillräckliga erfarenheter vunnits 

visar sig att kretsen är för snäv får frågan om en utvidgning ytterligare 

övervägas. 

Från de utgångspunkter jag inledningsvis redogjort för finns inte heller 

anledning att krympa kretsen i förhållande till utredningens förslag. 

2.2.3.4 Väsentlighetsrekvisitet 

Mitt förslag: Den som har insynsställning i ett aktiemarknadsbolag får 
inte köpa och sälja aktier m. m. i bolaget från det han eller hon fått 

kännedom om innehåll i bolagets eller dess moderföretags årsredovis­

ning. delårsrapport eller årsbokslut till dess innehållet offentliggjorts. 

Detta gäller dock endast under förutsättning att den uppgift han eller 

hon känner till är ägnad att väsentligt påverka kursen på aktierna när 

den blir känd. Detsamma gäller vid kännedom om annan uppgift om 

bolagets eller dess moderföretags förhållanden som uppenbart är ägnad 

att väsentligt påverka bilden av bolaget. Inte heller får den som har 

insynsställning under den nyss angivna tiden med råd eller på annat sätt 

föranleda annan till handel med sådana aktier m. m. 

Utredningens förslag: Avviker från mitt förslag så till vida att förbudet 

gäller från det att en omständighet, som är av beskaffenhet att väsentligt 

förändra kursen på aktie i ett aktiemarknadsbolag. inträffat (se betänkan­

det. s. 122-123 ). Den huvudsakliga skillnaden mellan förslagen är således 

att de situationer i vilka handel inte får ske är mer preciserade i mitt 

förslag. 
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Remissinstanserna: Flera remissinstanser. däribland styrelsen för Stock­

holms fondbörs. Allmänna pensionsfondens fjärde fondstyrelse. Sveriges 

industriforbund och Stockholms handelskammare, Kooperativa förbun­

det. Svenska bankföreningen. Svenska fondhandlareföreningcn. Sveriges 

aktiesparares riksförbund och Sveriges finansanalytikers förening, anser 

att det av utredningen föreslagna väsentlighetskravet är alltför allmänt 

uttryckt och därför medför att det är oklart när förbudet gäller (se bil. 3 

avsnitt 2.5 ). 
Hovrätten för Nedre Norrland har förordat att omständigheten skall 

vara ägnad att väsentligt förändra kursen. Därigenom skulle tydligare 

markeras att den typiskt sett ger upphov till kursrörelser (se bil. 3 avsnitt 

2.5.1). 

Skälen för mitt förslag: Det av utredningen föreslagna allmänna förbudet 

mot insidcrhandel har tillkommit för att förhindra och beivra allvarligare 

fall av missbruk av förtrolig företagsinformation. Utredningen har därför 

inskränkt förbudet till att avse utnyttjande av information som är av 

beskaffenhet att väsentligt påverka kursen när informationen blir allmänt 

känd. Detta innebär att förbudet endast gäller om informationen avser 

händelser som är iögonenfallande när det gäller bedömningen av bolaget 

och som lika påtagligt kan vara kursdrivande. Utredningen har i special­

motiveringen till ledning för bedömningen av vad som kan anses vara en 

väsentlig kursändring uttalat att en femprocentig ändring av kursen i all­

mänhet är att anse som väsentlig. 

Det allmiinna förbudet mot insiderhandel måste. som utredningen fram­

hållit. utformas så att det inte hindrar insiders att handla med aktier i 

normal omfattning. Vad som skall förhindras är att en insider utnyttjar 

sådana särskilda informationer om företaget, som han eller hon erhåller i 
kraft av sin anknytning till företaget. För att en insider skall veta när han 

eller hon kan handla med aktier i bolaget utan att komma i konflikt med 
förbudet måste. av rättssäkerhetsskäl. i lagen tydligt anges när handel inte 

får ske. Inte minst är detta viktigt eftersom en överträdelse av förbudet kan 
medföra kännbara straff för insidern. 

Flera remissinstanser har kritiserat den av utredningen valda lösningen 

på den grund att den inte ger tillräcklig ledning för när handel får ske och 

när handel inte får ske. Bland annat industriförbundet har därvid förordat 

att.förbudet begränsas till situationer, som typiskt sett är kursdrivande. 

Sådana situationer är offentliggörande av delårsrapport, årsbokslut och 

årsredovisning samt hållande av ordinarie bolagsstämma. Begränsningen 

bör i likhet med vad bankinspektionen f. n. rekommenderar inträda 30 

dagar före offentliggörandet resp. hållandet av stämma. Aktiespararnas 

riksförbund, som också anser att utredningens förslag är alltför otydligt. 

har förordat en kombination av utredningens och industriförbundets för­

slag. 
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Som jag nyss påpekat anser också jag att det. inte minst av rättssäker­

hetsskäl. är viktigt att det så klart som möjligt anges vilka händelser som är 

så viktiga att handel inte får ske förrän de hlivit allmänt kända. Händelser­

na skall vara av si\dant slag att ett offentliggörande typiskt sett kan förvän­

tas vara kurspåverkandc. I börsbolagens inregistreringskontrakt med 

Stockholms fondbörs finns föreskrifter om företagens informationsskyl­

dighet. Enligt kontrakten skall företagen offentliggöra bl. a. delårsrapport, 

årsbokslut och årsredovisning. Vidare skall bolagen offentliggöra händelse 

eller beslut som är av beskaffenhet att i icke oväsentlig grad påverka bilden 

av bolaget. För OTC-bolagens del finns motsvarande föreskrifter i market 

maker avtalen. 

De situationer som nyss angetts utgör enligt min mening en god utgångs­

punkt när det gäller att precisera under vilka förhållanden handel inte får 

ske. Jag förordar därför att förbudet skall gälla från det en person i 

insynsställning fått kännedom om innehåll i årsredovisning, delårsrapport 

eller årsbokslut. Även om möjligheten till missbruk, såsom bl. a. industri­

förbundet påpekat, i andra fall är begränsad på grund av skyldigheten att 

omedelbart underrätta börsen om viktigare händelser, skulle emellertid 

förbudet få en alltför liten effekt om det inskränktes till de nu uppräknade 

situationerna. Förbudet bör därför kompletteras med en allmän regel. Vid 

utformandet av denna bör man utgå från de allmänna bestämmelserna om 

informationsskyldighet i inregistreringskontrakt och market makeravtal. 

dvs. att det skall vara fråga om ett förhållande som i icke oväsentlig grad 

påverkar den tidigare bilden av företaget. Som börsstyrelsen påpekat i sitt 

yttrande är det emellertid naturligt att högre krav ställs på hiindelst:ns 
karakt~ir för att den skall falla inom det straffbelagda området än för att 
informationsskyldighct enligt inregistrerings- eller OTC-kontraktcn skall 

föreligga. Jag föreslår därför en regel som innehär att handel intt: heller får 

ske när insidcrn fått kännedom om annan uppgift om bolagets eller dess 

moderföretags förhållanden som uppenbart är ägnad att väsentligt pilverka 

marknadens uppfattning om bolaget och därmed väsentligt ändra kursen 

på dess aktier m. m. 
Till ledning för vad som kan anses vara en väsentlig kursändring vill jag 

för min del uttala att en ändring bör vara större än de 5 % utredningen 

förordat. Detta stämmer bättre överens såviil med innebörden av ordet 

"väsentligt" som med allmänna pensionsfondens påpekande att den nor­

mala, slumpmässiga kursfluktuationen under en månad har en standan.lav­

vikelse pi\ 7 %. Enligt min mening bör därför en tioprocentig ändring av 

kursen i allmänhet anses vara väsentlig. 

Att såsom industriförbundet förordat låta förbudet inträda 30 dagar före 

offentliggörande av delårsrapport, årsbokslut eller årsredovisning och hål­

lande av ordinarie bolagsstämma skulle innebära ett stelare system som 

rimmar mindre väl med den föreslagna lösningen. Som redan framg:1tt 

anser jag i stället att utgångspunkten för förhudets inträde bör vara den 
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tidpunkt då insidern rätt kännedom om de nämnda handlingarnas innehåll 

eller annan händelse av tillräcklig betydelse. Jag återkomm.er i specialmoti­

veringen till vad jag närmare avser härmed. 

2.2.4 Unda11tag,ti"å11Ji'irh11de11 

Mitt förslag: Under vissa förutsättningar får en p1.:rson som tillhör den 

krets för vilka förhuden gäller handla med aktier m. m. trots att han 

eller hon har tillgång till sf1dan förtrolig information som annars medför 

förbud för handel. Undantagen gälkr 

J. insidcr som är befattningshavare hos en fonclkllmmissionär niir 

fondkommissionären är market maker för det bolag vars aktier omfattas 

av förbudet. 
'.'.. insider som är befattningshavare hos en fondkommissionär som i 

annat fall har att utföra i fondkommissionsrörelsen mottagen köp- eller 

säljorder. 
3. köp då den förtroliga informationen är ägnad att sänka kursen eller 

försäljning då den är ägnad att höja kursen eller 

4. försäljning av aktier tillhörande konkursbo. 

Utredningens förslag: Skiljer sig från mitt förslag genom att en insider i ett 

aktiemarknadsbolag som är ledamot av styrelsen eller ställföreträdare för 

en annan juridisk person. som överväger att handla med aktier o.d. i 

aktiemarknadsbolaget. i regel får ddta i eller verkställa den juridiska 

personens beslut härom. om han inte verkar för tillkomsten av beslutet. 

Vidare har utredningen inte föreslagit att försäljning enligt p. 3 i mitt 

förslag skall få ske vid ett offentligt erbjudande (se betänkandets. '.'.16-

217). 

Remissinstanserna: Så gott som samtliga remissinstanser har lämnat försla­
gt:l utan erinran. 

Sveriges advokatsamfund har förordat att undantagsrcgelns tillämp­
ningsområde utvidgas i flera avseenden (se bil. 3 avsnitt '.'..'.'..3). 

Skälen för mitt förslag: Utredningen har föreslagit vissa undantag från 

förbuden. Undantaget för befattningshavare hos fondkommissionär som är 

market maker för ett OTC-bolag har sin grund i att en market maker enligt 

avtal är skyldig att lämna köp- eller säijerbjudanden för de aktier avtalet 

avser. Förbudsbestämmelserna bör enligt utredningen därför inte alls gälla 

i detta fall. 

I övriga av utredningen föreslagna undantagsfall utgör förbudsbcstäm­

melserna inte hinder för en insider att handla med värdepapper trots 

kännedom om sådana uppgifter som enligt huvudreglerna medför att förbu-
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det gäller. Det första av dessa undantag (p. 2 i mitt förslag) medger en 

sådan insider i ett bl)lag som även är befattningshavare hos en fondkom­

missionär att utföra köp- och säljorder som mottagits i rörelsen. När 

fondkommissionären har i uppdrag att enligt mer allmänna direktiv förval­

ta en kunds värdepappersportfölj och göra erforderliga omplm:cringar giil­

ler dock förbuden i vanlig ordning. 

Det andra av utredningen föreslagna undantaget, som saknar motsvarig­

het i mitt förslag, stadgar att förbuden inte utgör hinder för ledamot av 

styrelsen för juridisk person eller annan som är ställföreträdare för den 

juridiska personen att delta i eller verkställa beslut om att den juridiska 

personen skall köpa eller sälja aktie i aktiemarknadsbolag, om styrdscle­

damoten eller ställföreträdaren inte verkar för tillkomsten av sildant be­

slut. Ytterligare en förutsättning är att han eller hon inte är anmälnings­

skyldig för den juridiska personens aktieinnehav. Sådan anmälningsskyl­

dighet föreligger om styrelseledamoten eller ställföreträdaren har ett vä­

sentligt inflytande i den juridiska personen och om styrelseledamoten eller 

ställföreträdaren eller vissa närstående eller dessa tillsammans har en 

väsentlig ekonomisk gemenskap med den juridiska personen. 

Det tredje av utredningen föreslagna undantaget (p. 3 i mitt förslag) 

gäller endast i förhållande till det allmänna förbudet mot insiderhandel. 

Undantaget medger att köp får ske då den kurspåverkande omständigheten 

är av beskaffenhet att sänka kursen. Försäljning får ske när omständighe­

ten är kurshöjande. 

Det fjärde fall (p. 4 i mitt förslag) i vilket enligt utredningen förbuden inte 

bör utgöra något hinder avser försäljning av aktier från konkursbo. Undan­
taget beror på att det i konkurslagen ( J 921: 225) förutsatts att boets egen­

dom skall säljas. 
Advokatsamfundet har föreslagit att undantaget för förlustbringande 

affärer även skall gälla vid offentligt erbjudande. Undantag bör enligt 

samfundet vidare göras för det fall både köpare och säljare är insider. 
Vidare bör köp och försäljning inte heller hindras av förbuden om transak­

tionen bygger på tidigare avtal eller optionsrätt liksom om priset inte är 

beroende av aktuell börskurs eller om transaktionen av godtagbart skäl 

måste genomföras vid aktuell tidpunkt. Ett generellt undantag för transak­

tioner som inte har till syfte att uppnå vinst eller undvika förlust är 

motiverat. 

Jag går nu över till att behandla de av utredningen föreslagna undantagen 

från förbuden. Först vill jag uppehålla mig vid förslaget att en insider som 

är styrelseledamot eller ställföreträdare för en annan juridisk person än det 

bolag (aktiemarknadsbolaget) som han har insynsställning i får delta i 

beslut om handel med aktier i aktiemarknadsbolaget. även i de fall han har 

sådan förtrolig information om bolaget som avses i 7 eller 8 §. Enligt 

utredningens förslag skulle insidern i detta fall få delta i eller verkställa 

beslutet under förutsättning att han inte verkade för tillkomsten av beslu-
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tet. En sådan ordning skulle enligt min mening i vissa fall kunna försätta 

insidern i en besvärlig situation. Skälet härtill är att det nulste vara mycket 

svårt för insidcrn att avgöra vad han får siiga och inte siiga, t. ex. när 

styrelsen tar upp en fråga om köp eller försäijning av aktier i del bolag om 

vilket han har sådan förtrolig information som omfattas av förbuden. Det 

är enligt min mening mycket sviirt att utforma lagbestämmelser som ger 

insidern en klar anvisning om hur han kan agera. Eftersom överträdelsl! av 

förbuden kan medföra straff är det av rättssäkerhetsskiil nödvändigt att det 

klart framgår hur insidern skall förfara. Jag anser därför att man i detta fall 

bör söka en annan lösning än den av utredningen angivna. 

En lösning som skulle ligga nära till hands är att föreskriva att en person 

som har insynsställning enligt 6 ~ aldrig ffir delta i beslut om köp och 

försäljning av aktier i aktiemarknadsbolaget. En sådan regel. som skulle 

innebära att en slags jävssituatiun konstruerades, skulle emellertid innebä­

ra en betydande avvikelse från de principer som bär upp den av mig 

föreslagna insiderlagstiftningen. lnsidern skulle då inte få delta i beslutet 

ens om den förtroliga informationen föll utanför det förbjudna området. 

U ndantagsregcln skulle få en betydligt vidare omfattning än huvudregeln. 

En jävsbestämmelse av antytt slag har därför inte sin naturliga plats i den 

nu föreslagna insiderlagstiftningen. Jag anser vidare att denna lösning 

skulle innebära sådana ändringar i förutsättningarna för styrelsearbetet i 

många juridiska personer att den inte kan genomföras utan närmare utred­

ning. Jag vill därför inte här förorda en jävsregel av antytt innehåll. 

Den lösning som då återstår är att styrelseledamoten i den angivna 

situationen inte deltar i styrelsens behandling av fräga om köp eller försälj­

ning av aktier i aktiemarknadsbolaget. Jag är medveten om att även denna 

lösning har nackdelar eftersom styrelseledamoten. genom att inte delta i 

styrelsens behandling av frågan, antyder att en insidersituation föreligger. 
Olägenheterna torde dock vara mindre än om han far delta utan att verka 
för tillkomsten av ett beslut om t. ex. köp av aktier. I vart fall blir 

gränsdragningen mellan vad han får göra och inte får göra klarare. Jag 

förordar därt'ör denna lösning, vilken frän lagteknisk synpunkt innebär att 

något undantag från förbudet mot insiderhandel inte görs i detta fall. 

Jag vill vidare påpeka att insidern är förhindrad att delta i behandlingen 
av ett ärende av nyss angiven typ enligt ett i lag angivet straffsanktionerat 

förbud. Det förhållandet att han inte medverkar torde därför inte kunna få 
till följd att han kan anses ha brutit mot den allmänna princip som innebär 

att styrelseledamöter och verkställande direktör på grund av den sysslo­

mansställning de har i en juridisk person är skyldiga att främja dennas 

intressen (jfr beträffande aktiebolag prop. 1975: 103 s. 376 f.l. 

l övrigt anser jag att de av utredningen föreslagna undantagen behövs för 

att systemet inte skall bli alltför stelt och i onödan hindra insidcrs affärer 

med aktier och andra värdepapper. Jag har i avsnitt 2.2.2 förordat att 

förbudet vid offentligt erbjudande skall gälla även försäljning av aktier 
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m. m. Undantaget fiir förlustbringande affärer bör diirför ~iven gälla vid 

offentligt i:rbjudande. I likhet med vad som förordats i avsnitt 2.2.3.4 bör 

vidare omständigheten vara ägnad att ändra kursen. dvs. den skall typiskt 

sett ge upphov till kursrörelse. 

Advokatsamfundets förslag om undantag när både köpare och siiijare iir 

insider anser jag däremot vara för längtgående. Eftersom samtliga insiders 

i ett företag inte har kännedom om förtrolig information vid samma tid­

punkt är det inte säkert två insiders fått samma information när de skall 

göra en affär. Särskilt tydligt är detta om den ene insidcrn är en ledande 

befattningshavare i företaget och den andre en stor aktieägare eller. om 

frftga är om offentligt erbjudande, en annan arbetstagare i företaget. De 

sistnämnda kategorierna skall dessutom inte tas upp i den förteckning över 

personer med insynsställning som förs av bolaget. En ledande befattnings­

havare kan därför ha svårt att avgöra om hans motpart är insider eller ej. 

Inte heller i övrigt anser jag det llimpligt att föra in ytterligare undantag än 

de jag tidigare förordat. 

2 .2 .5 Följder a1· all förbud Ö\'ertriids 

2.2.5.1 Straffansvar 

Mitt förslag: Den som uppsåtligen eller av grov oaktsamhet bryter mot 

något av förbuden mot insiderhandel kan dömas till böter eller fängelse. 

Medverkan till brott mot förbuden är inte straffbart. 

Uredningens förslag: Överensstiimmer i sak med mitt förslag bortsett från 

att utredningen inte föreslagit att fängelse skall ingå i straffskalan vid grov 

oaktsamhet (se betänkandet s. 123-125). 

Remissinstanserna: De flesta rcmissinstanserna har godtagit utredningens 

förslag eller inte haft något att erinra mot dem. 

Riksåklagaren har förordat att fängelse bör kunna följa på brott som 

begåtts av grov oaktsamhet. att gradindelningen av det uppsåtliga brottet 

slopas och att medverkan i form av anstiftan straffbeläggs (se bil. 3 avsnitt 

2.6.2). 
Hovrätten för Nedre Norrland. vars flertal inte anser att grov oaktsam­

het bör medföra straff, har ifrågasatt om inte bestämmelserna om straff bör 

införas i brottsbalken. Hovrättens majoritet anser också att de föreslagna 

brottsbenämningarna - "ekonomiskt missbruk av förtrolig företagsinfor­

mation'' och "ovarsamt ekonomiskt utnyttjande av förtrolig företagsinfor­

mation" - är alltför otympliga I.se bil. 3 avsnitt 2.6.3). 
Bankinspektioncn har inte annan erinran mot förslaget iin att grovt 

uppsåtligt brott normalt bör inträda först vid köp eller försäljning om 
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500000 kr. och inte som utredningen i specialmotiveringen förordat redan 

vid 100 000 kr. (se bil. 3 avsnitt 2.6. I). 

Skälen för mitt förslag: För att förbuden mot insiderhandel skall bli tillräck­

ligt effektiva och avhålla personer i insynsställning från att pä ett otillåtet 

s~itt handla med aktier m. m. krävs en möjlighet att beivra överträdelser. 

Tvii alternativ står här till buds - en straffriittslig ordning eller ett system 

med sanklionsavgift. 

1 likhet med utredningen anser jag att ett avgiftssystem inte är någon 

liimplig lösning på det här området. Bl.a. vill jag nämna att straffbestäm­

melser pil ett tydligare sätt markerar att man från samhällets sida ser 

allvarligt på överträdelser av förbudet. Jag kan inte heller finna att införan­

de av en sanktionsavgift vid otilliiten insiderhandel skulle vara helt i 

överensstämmelse med de riktlinjer för sådana avgifter som regeringen 

tidigare har redovisat och som riksdagen har ställt sig bakom (prop. 

1981i82: 142 s. 24-26, Ju U 53 s. 6-8). Diirtill kommer att man skulle stöta 

på stora svårigheter, om man här skulle försöka konstruera ett verknings­

fyllt avgiftssystem - inte minst när det gäller att på ett schablonmässigt 

sätt beräkna ett eventuellt avgiftsbelopp. 

Jag anser sf1ledes att den straffrättsliga ordningen erbjuder de mest 

ändamålsenliga sanktionerna vid överträdelser av förbuden mol insider­

handel. 

Eftersom straffbestämmelserna mot insiderhandel utgör en mycket vik­

tig del av det regclsystem som föreskrivs i den av mig förordade lagen om 

vänlepappersmarknadcn anser jag det vara av stor betydelse att också 

straffbestämmelserna återfinns i denna lag. 

När det gäller uppsåtliga brott mot förbuden anser jag, till skillnad från 

riksäklagaren, en gradindelning av brottet vara att föredra framför en 

enhetlig straff skala. Genom en gradindelning ges domstolarna ökade möj­

ligheter att beakta omständigheterna i varje enskilt fall samtidigt som det 

med särskilt eftertryck betonas med vilket allvar grova övertriidelser av 

förbuden bör betraktas. Till hur gränsen för grovt brott skall dras återkom­

mer jag i specialmotiveringen. 

Utredningen har enligt min mening anfört beaktansvärda skäl för att 

även övertriidelser som begåtts av grov oaktsamhet skall bestraffas. För 

att särskilt understryka med vilket allvar samhiillet ser på insiderbrott och 

för att markera de krav på försiktighet som en insider bör iaktta anser jag 

dock i likhet med riksåklagaren att fängelse hör ingå i straffskalan även vid 

grov oaktsamhet. 

Jag har tidigare framhållit att förbuden endast bör gälla personer med 

särskild anknytning till ett aktiemarknadsbolag och ett företag som plane­

rar ett s. k. takc-ovcr-bid eller av~es bli föremål för sådant. Mot denna 

bakgrund skulle en kriminalisering av den sLirskilda form av medverkan 

som kallas anstiftan fora alltför långt. Jag kan därför inte stiilla mig bakom 
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riksåklagarens förslag att även anstiftare till brott. t. ex. rådgivare. hör 

omfattas av de föreslagna bestämmelserna. Diircmot omfattar den av mig 

föreslagna stratlbestämmelsen att en insider genom Himnande av tips eller 

på annat sätt föranleder annan till köp eller försäljning. 

För min del anser jag att de föreslagna hrotlsbenämningarna - "ekono­

miskt missbruk av förtrolig företagsinformation" för uppsåtligt brott och 

"ovarsamt ekonomiskt utnyttjande av förtrolig företagsinformation" för 

oaktsamt brott - är alltför långa och krångliga. Särskilda brottsbenämnin­

gar brukar inte heller användas i speciallagstiftning. Jag föreslår därför att 

de särskilda brottsbenämningarna utgår. 

2.2.5.2 Förverkande 

Mitt förslag: Har vid brott mot förbuden uppkommit vinning får värdet 

av vinningen förklaras förverkad om detta inte är oskäligt. 

Utredningens förslag: Bortsett från att utredningen inte diskuterat frågan 

om hur ett förverkat belopp skall behandlas vid taxeringen överensstäm­

mer utredningens förslag i sak med mitt förslag (se betänkandet s. 125-

128). 

Rcmissinstanserna: De flesta remissinstanserna har tillstyrkt utredningens 

förslag eller inte haft något att erinra mot det. 

Svenska hankföreningen anser det oacceptabelt all förverkande skall 

kunna ske från den som föranletts till handel liven när denne saknat 

vetskap om att det råd han följt byggt pä förtrolig information (se bil. 3 

avsnitt 2. 7. 3). 

För att minska tillämpningssvårigheterna föresliir Sveriges advokatsam­

fund att endast väsentlig vinning som uppkommit genom en uppenbar följd 

av brottet skall kunna förverkas !se bil. 3 avsnitt 2.7.4). 

Riksskatteverket har tagit upp frågan huruvida det förverkade beloppet 

skall vara avdragsgillt vid beräkning av inkomst av tillfällig förvärvsverk­

samhet eller i rörelse i samband med en senare försäljning av aktierna (se 

bil. 3 avsnitt 2.7.1). 

Skälen för mitt förslag: Bakom utnyttjande av förtrolig information vid köp 

eller försäljning av aktier m. m. ligger en önskan att göra en bra affär. dvs. 

göra en vinst eller undvika en förlust. Det framstår därför som i hög grad 

otillfredsställande om en insider skulle få behålla vad han vunnit på att 

bryta mot förbuden. Eftersom en skyldighet att utge skadestånd till en 

motpart sällan torde vara för handen krävs ytterligare åtgärder för all 

förhindra att en insider. som brutit mot förbuden. får en orättmätig vinning 

av sitt handlande. Som utredningen föreslagit bör därför en insiders vin­

ning under vissa förutsättningar kunna förklaras förverkad. 
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Enligt utredningens förslag skall emellertid förverkande inte bam kunna 

riktas mot gärningsmannen. dvs. insider~ själv. utan även mot den för vars 

räkning insidern köpt eller still aktier m. m. eller den som av insidern 

genom råd eller på annat jämförligt siitt föranletts till handel med värde­

papperet (s. k. tipee). Möjligheten att förverka vinning av ett brott mot 

förbuden från annan än insidern är, som jag i avsnitt 2.2.J.3 påpekat. 

värdefull bl. a. för att avhålla en aktieägande juridisk person från att 

utnyttja förtrolig information till sin egen förmån. N:lgon särskild bestäm­

melse om detta behövs emellertid inte. eftersom den generella regeln i 36 

kap. 4 ~första stycket c) brottsbalken föreskriver att förverkande kan ske 

hos den som har beretts vinning genom ett brott. 

Jag delar också utredningens uppfattning att det bör finnas möjlighet för 

domstolarna att inom vida gränser träffa avgörande om och i vad mån 

förverkande bör ske. Förverkande bör därför inte ske om detta ~ir oskäligt. 

Generellt gäller också att domstolen får uppskatta det värde som skall 

förverkas till ett skäligt belopp, om det inte går att beräkna vinningen. 

När det gäller den av bankföreningen väckta frågan. dvs. förverkande 

från s. k. tipee som saknat vetskap om att det råd han följt utgjort förtrolig 

information, får detta bedömas efter gällande allmänna regler. Diirvid bör 

beaktas att en domstol har möjlighet att helt eller delvis underlåta förver­

kande när ett förverkande skulle vara oskäligt. I fall av nu berört slag 

torde. som jag ser det. många gånger föreligga skäl att avstå från förver­

kande. 

Utredningen har inte berört frägan om hur förverkande av en insidcr­

vinst skall påverka beskattningen av aktieförsäljningen. Riksskatteverket 

(RSV J har i sitt remissyttrande anfört att en ~iss oklarhet fftr anses förelig­

ga om ett förverkat belopp är avdragsgillt vid realisationsvinstbeskattning­

en. Verket anför vidare att det mesta talar for att ett belopp som förverkas 
inte bör vara avdragsgillt och föreslår att en generell regel tas in om detta i 

20 § kommunal skatte lagen ( 1928: 370) för alla typer av förverkanden. En­

ligt RSV: s mening får det däremot anses rimligt att endast nettot av 

insidervinsten. dvs. vinsten minus skatten på grund av försäijningen, blir 
föremål för förverkande. 

För egen del får jag anföra följande. De inkomstslag där frägan om 

avdrag för förverkande av en insidervinst aktualiseras är inkomst av rörel­

se och inkomst av tillfällig förvärvsverksamhet (realisationsvinst). I praxis 

har avdrag medgetts för förverkande av likartat slag vid realisationsvinst­

beskattningen i ett fall (RÅ 1968 Fi 209). Att en avdragsrätt föreligger i 

inkomstslaget rörelse har inte ifrågasatts. 

Av vad jag nyss sagt framgiir att ett förverkande torde kunna beaktas vid 

beskattningen av den aktuella aktieförsäljningen. När domstolen fastställer 

det belopp som skall förverkas bör detta därför ske utan hänsynstagande 

till en eventuell skatt på vinsten. Mitt förslag om förverkande av insider­

vinster p[1kallar silledes inte nilgra ändringar i beskattningsreglerna. 
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2.2 .6 Registreringssky/diglzet 

Mitt förslag: Den som har insynsstiillning i ett aktiemarknadsbolag är 

skyldig att till Vän.lepapperscentralen VPC Aktiebolag anmäla eget m:h 

vissa närstående fysiska och juridiska personers innehav av aktier m. 

m. Även ändringar i innehavet skall anmälas. Anmälan skall ske inom 

14 dagar från det att förvärv. överlåtelse eller annan anmälningsgrun­

dande omständighet inträffat. När det gäller aktier skall anmälan dock 

inte ske om innehavet eller ändringen i innehavet inte uppgår till 50 

aktier. Ökning av aktieinnehavet genom fondemission och split (dvs. 

sänkning av aktiernas nominella belopp genom att varje aktie delas upp) 

behöver inte heller anmälas. För andra värdepapper än aktier skall 

anmälan inte ske om innehavet eller ändringen understiger 10 000 kr. 

Anmälningsskyldighetcn är straffsanktionerad. I vissa fall skall bolaget 

och dess moderföretag föra förteckning över de anmälningsskyldiga. 

Utredningens förslag: Undantaget från anmälningsskyldigheten när det gäl­

ler andra värdepapper än aktier är utformat på samma sätt som beträffande 

aktier. Vidare är ändring föranledd av split inte undantagen från anmäl­

ningsskyldighet. Dessutom skall i vissa fall motpartens namn och adress 

samt avtalat pris anges i anmälan. l övrigt överensstämmer utredningens 

förslag med mitt förslag (se betänkandets. 128-130). 

Rcmissinstanscrna: De flesta remissinstanscrna har tillstyrkt utredningens 

förslag eller har inte haft något att erinra mot det. 

Sveriges industriforhund och Stockholms handelskammare har ifråga­

satt om inte anmälningsskyldigheten innebär självangivelse till brott mot 

förbudsbestämmelserna (se bil. 3 avsnitt 2.8.9). 

Flera remissinstanser. däribland bankinspektioncn. Svenska bankföre­

ningen och Sveriges industriförbund. anser att gränsen 50 aktier för undan­

tag fran anmälningsskyldigheten är för låg. Svenska fondhandlareförening­

en och Sveriges aktiesparares riksförbund anser att gränsen bör ligga vid 

minst en börspost eller noteringspost. Yärdepapperscentralen VPC Aktie­

bolag föreslår att grtinsen ersätts med en beloppsgräns refererad till mark­

nads värdet (se bil. 3 avsnitt 2.8). 

Hovrätten för Nedre Norrland och Sveriges aktiesparares riksförbund 

anser att anmälan ej skall ske om aktieinnehavet ökas genom split (se bil. 3 

avsnitt 2.8.2 och 2.8.8). 
Allmänna pensionsfondens IJärde fondstyrelse. Sveriges industriförbund 

och Stockholms handelskammare samt Svenska bankföreningen anser att 

14 dagar är en alltför kort frist för ingivande av anmälan. Sveriges aktie­

sparares riksförbund hävdar å sin sida att 14 dagar är en alltför lång tid (se 

bil. 3 avsnitt 2.8). 
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Vad giiller p[iföljden för underliitenhet att fullgör:i anm~ilningsskyldighet 

har Allmänna pt'nsion~fondens fjärde fondstyrelse ifrågasatt om fängelse 

bör ingå i straffskalan I se bil. 3 avsnitt 2.6.5). 

Några remissinstanser - Allmiinna pensionsfondens fjiirde fondstyrelse, 

Sveriges industriförbund och Stockholms handels kammare, Svenska 

bankföreningen. Svenska fondhandlareforeningen samt Sveriges advokat­

samfund - ifnigasättcr om pris samt namn LH.:h adress på köpare och 

säljare skall behöva uppges vid affär som ej sker genom fondkommissionär 

(se bil. 3 avsnitt 2.8). 

Vär<lepapperscentralen VPC Aktiebolag har ifrtlgasatt om det är ratio­

nellt att anmälningarna först skall inges till VPC. Register skall ju enbart 

föras av bankinspektionen (se bil. 3 avsnitt 2.8.11 ). 

Skälen för mitt förslag: Enligt den nu gällande lagen om registrering av 

aktieinnehav skall ett börsbolag till tillsynsmyndigheten anmäla vilka som 

är insi<lers i bolaget. De som är insiders skall därefter anmäla sitt och vissa 

närstående fysiska och juridiska personers innehav av börsregistrerade 

aktier och förändringar i innehavet. För andra ledande befattningshavare 

än styrelseledamot. verkställande direktör och revisor jämte ersättare för 

dessa inträder dock anmälningsskyldigheten först sedan de fått meddelan­

de därom från bolaget. Förutom aktier gäller anmälningsskyldigheten ock­

så aktie- och cmissionsbevis, konvertibla skuldebrev och vinstandelsbe­

vis. Anmälan skall ske inom en månad. Den skall ske till den som för 

aktieboken, dvs. med nägot enstaka undantag till Värdepapperscentralen 

VPC Aktiebolag. Anmälningarna registreras i en särskild förteckning, som 

är offentlig. Förteckningen skall förutom hos VPC finnas hos bolaget. 

Bolaget skall lämna bankinspektionen uppgift om innehållet i förteckning­

en. Den som underlåter att göra föreskriven anmälan kan dömas till böter 

eller fängelse i högst sex månader. 

Utredningen är av den meningen att anmälningsskyldigheten bör bibe­

hållas. Förutom att den iir av avgörande betydelse för kontrollen av de 

föreslagna förbuden fyller anmälningsskyldigheten en återhållande funk­

tion. Anmhlan skall ske till VPC som vidarebefordrar <len till bankinspek­
tionen och bolaget. 

Jag delar utredningens bedömning att en straffsanktionerad anmäl­

ningsskyldighet krävs för att göra förbuden tillräckligt effektiva. Anmäl­

ningsskyldighet bör gälla för dem som är insiders jämte vissa närstående. 

Som jag tidigare påpekat i avsnitt 2.2.3.2 avses med aktier i förslaget även 

emissionsbevis. interimsbevis, konvertibla skuldebrev. skuldebrev förena­

de med optionsrätt till nyteckning, optionsbcvis och vinstandelsbevis. 

Även dessa värdepapper kommer således. liksom redan nu i vart fall delvis 

är fallet. att omfattas av anmälningsskyldigheten. 

Vidare delar jag utredningens uppfattning att aktiemarknadsbolag och 

dess moderlliretag skall föra förteckning över vissa anmiilningsskyldiga 

4 Riksd11Rt'n IY84!85. I sam/. Nr 157 
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personer. Företaget skall också i vissa fall underriitta de anmälningsskyl­

diga om att de har insynsställning och anmälningsskyldighet. Vilka perso­

ner som skall underrättas om sin anmälningsskyldighet framgår av special­

motiveringen. 

I likhet med utredningen anser jag att anmälningsskyldighct inte skall 

gälla för andra ledande befattningshavare än de vilkas befattningar alltid 

medför att de har insynsställning förrän bolaget underrättat dem om deras 

skyldighet. Detsamma gäller för kvalificerade uppdragstagarc. 

Som jag i annat sammanhang påpekat tar bestämmelserna om förbud 

mot insiderhandcl sikte pt1 att förhindra mer allvarliga fall av insiderhan­

del. Det är dä1frir. som också utredningen pftpckat. naturligt att anmäl­

ningsskyldighcten slopas beträffande affärer av mindre omfattning. Härom 

har ocbå rått enighet vid rcmissbehandlingcn. Vad som ifrågasatts är 

endast var gränsen för anmälningsskyldighet skall dras. Eftersom anmäl­

ningsskyldigheten skall omfatta inte blott aktier utan även andra värdepap­

per torde det ligga niira till hands att förorda en beloppsgräns. Skälet härtill 

är att det för de flesta andra värdepapper än aktier torde vara svårt att 

tillämpa n[1gon annan metod. En fast heloppsgräns har emellertid vissa 

nackdelar när det gäller aktier. Det torde sålunda vara mer naturligt för den 

enskilde insidern att hålla reda på hur många aktier han innehar resp. köpt 

eller sålt iin att ta reda på värdet vid ett visst tillfälle. Värdet på aktier i 

olika företag är också mycket olika. En fast beloppsgräns skulle därför 

medföra att insiders i olika företag inte skulle vara underkastade anmäl­

ningsskyldighet för samma antal, något som måste ställa till besvär inte 

minst för den som är insider i flera bolag. 

Vad jag nu anfört leder till den slutsatsen att gränsen för anmiilningsskyl­

dighet inte kan dras från samma utgångspunkt när det gäller aktier som i 

fråga om andra värdepapper. Jag föreslår därför att gränsen när det gäller 

aktier, i likhet med vad utredningen förordat. anges i antal aktier. medan 

den beträffande övriga värdepapper anges till ett bestämt belopp. Eftersom 

mindre innehav och affärer inte skall anmälas föreslår jag att anmälnings­

skyldighet för andra värdepapper än aktier inte skall vara för handen när 

innehavet eller förändringen i innehavet understiger 10 000 kr. Man får 

därvid utgå från marknadsvärdet vid det tillfälle då anmälningsskyldighe­

ten uppstår. 

När det gäller frågan om vilket antal aktier som skall medföra anmäl­

ningsskyldighet har under remissbehandlingen påpekats att den av utred­

ningen valda gränsen 50 aktier bör höjas till 100 aktier eller mer. Det har 

också hävdats att en börspost eller noteringspost skulle vara en naturligare 

gräns. Jag har tidigare framhållit att utgängspunkt för gränsdragningen bör 

vara att anmälningsskyldighct inte skall föreligga vid mindre innehav och 

mindre ändringar i innehavet. Många börsregistrerade aktier har f. n. 

förhållandevis höga kurser. En höjning av gr~insen till 100 aktier eller mer 

skulle därför medföra att ganska stora innehav och affärer skulle undgå 
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den kontroll och insyn som efterstriivas genom anmälningsskyldigheten. 

För de flesta börsbolag motsvaras en börspost av IOO aktier. Av nyss 

angivna skäl kan jag därför inte heller tillstyrka att gränsen sätts vid en 

börspost eller en noteringspost. Jag anser alt anmiilningsskyldighet inte 

skall föreligga d[1 ett innehav inte uppgår till 50 aktier eller d[i aktieinneha­

vet - efter senast gjord anmälan - föriindrats med mindre än 50 aktier. 

Enligt utredningens förslag skall inte ökning på grund av fondemission 

anmälas eftersom en sådan ökning av aktieinnehavet inte kommer till stånd 

genom den anmälningsskyldigcs åtgärder. Av samma skäl anser jag att inte 

heller ökning av aktieinnehavet genom split behöver anmälas. 

Även den föreslagna nedkortningen av anmälningstidens liingd fr?tn en 

månad till 14 dagar har rönt kritik. vid remissbehandlingen. Förslag såväl 

om förlängning som förkortning av tiden har forts fram. De remissinstanser 

som förordar en förlängning har som sktil härför aberopat att praktiska skäl 

- t. ex. leveransförseningar från VPC - kan göra det svårt att fullgöra 

anmälningsskyldigheten på kortare tid än nuvarande en månad. För att 

bäst tillgodose lagens syften bör anmälningstiden enligt min mening inte 

vara längre än vad som oundgängligen krävs av praktiska skäl. I likhet med 

Svenska fondhandlareföreningen finner jag därför den av utredningen före­

slagna tiden väl avvägd. 

Enligt min mening bör anmälningarna först sändas in till VPC. Detta 

överensstämmer med vad som i praktiken gäller enligt nuvarande lag. Som 

utredningen framhållit i ~pecialmotiveringcn är detta också ägnat att avlas­

ta bankinspektionen. 

Vad gäller sanktionen mot underlåtenhet att fullgöra anmälningsskyl­

dighet m. m. bör denna liksom enligt nuvarande lagstiftning vara böter 

eller fängelse i högst sex månader. 

Slutligen vill jag ta upp frågan om en insider som köpt eller s<'11t aktier 
utan all en fi.mJkommissionär flirmedlat affären skall vant tvungen att i sin 

anmälan ta upp motpartens namn och adress samt det pris som avtalats. 

Bestämmelsen, som föreslagits främst för att förhindra förviirv genom 

bulvan, har kritiserats av några remissinstanser för att det iir ett for långt 

gt\cnde ingrepp i en insiders enskilda förhållanden att tvinga dem offentlig­

göra s~idana uppgifter. Det iir enligt min mening tveksamt om ett offentlig­

görande av dessa uppgifter i någon nämnvärd grad skulle bidra till att 

förhindra insiderhandel genom bulvan. Har en insider brutit mot förbuden 

mot insiderhandel och köpt aktier genom bulvan är insidern rimligen också 

beredd att, när han eller hon övertagit aktierna från bulvanen, i anmälan 

uppge att övertagandet skett till ett pris som inte väcker någon misstanke. 

Jag anser diirl"ör inte att en insider skall vara skyldig att i sin anmälan 

uppge namn och adress på motparten och det avtalade priset. 
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2 .2 .7 Bankinspektionens ii1·en•ak11i11g a1· insiderreglerna 

Mitt förslag: Övervakningen sker genom att bankinspektionen tar del av 

de anmälningar om aktieinnehav och ändringar däri som görs av perso­

ner i insynsställning. Om det finns anledning att anta att något av 

förbuden mot insiderhandd överträtts får inspektionen infordra upp­

gifter i utredningssyftc. Uppgifter får infordras från den som det finns 

anledning anta kan ha brutit mot förbuden, aktiemarknadsbolag vars 

aktier m. m. berörs. juridisk person som lämnat ett offentligt erbjudan­

de om aktieförvärv och vissa moderföretag. Allmänt åtal för brott mot 

insidcrreglerna får väckas endast efter medgivande av inspektionen. 

Utredningens förslag: Överensstämmer i sak med mitt förslag bortsett frfm 

att utredningen föreslagit att bankinspcktionen skulle få rätt infordra upp­

gifter när det kan antas att förbuden överträtts (se betänkandet s. 130-
132). 

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna har godtagit utredningens 

förslag eller inte haft något att erinra mot det. 

Sveriges finansanalytikers förening har förordat att tillsyn och kontroll 

handhas av Stockholms fondbörs eftersom börsen har de bästa möjlighe­

terna att följa kursrörelserna (se bil. 3 avsnitt 2.9.6). 
Folksam anser att övervakningen skall handhas av ett partssammansatt 

organ I.se bil. 3 avsnitt 2.9.3). 
Bankinspektionen och hovrätten fi.ir Nedre Norrland har föreslagit att 

förutsättningarna för utnyttjandet av frågerätten ändras. Inspektionen an­

ser att frågerätten bör få användas när det "finns anledning anta" att 

överträdelse skett medan hovrätten anser att den bör fä användas när det 

"skäligen kan antas" att så skett (se bil. 3 avsnitt 2.9.1 och 2.9.2). 

Bankinspektionen har tagit upp frågan om hur inspektionen skall förl'ara 

då överträdelse av förbuden inte leder till åtalsanmälan och då misstankar­

na om brott bortfaller efter utredning (se bil. 3 avsnitt I. I). 

Skälen för mitt förslag: Tillsynen över att den i nuvarande insiderlagstift­

ning föreskrivna anmälningsskyldigheten fullgörs utövas av bankinspektio­

nen. Kontroll sker normalt genom stickprovsvisa undersökningar och då 

det finns särskild anledning. Några särskilda bestämmelser om åtal finns 

inte. I den proposition som låg till grund för insiderlagen (prop. l 971: 130 s. 

35i uttalades dock att det i allmänhet bör ankomma på bankinspektionen 

att se till att överträdelse, som inte anses ringa, anges till åtal och beivras. 

Bankinspektioncn handhar emellertid tillsyn inte blott av registrerings­

skyldighetens efterlevnad utan även över fondkommissionärerna och 

Stockholms fondbörs. Inspektionen har sålunda redan erfarenheter av 
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tillsynen över de omraden som berörs av den nu föreslagna lagi;:n. Det kan 

vidare inte anses lämpligt att lägga tillsynsplikten av en straffrättsligt 

sanktionerad lag hos ett från staten fristående organ, även um det, såsom 

är fallet med fondbörsen, har starka offentligrättsliga inslag. Jag anser 

därför att tillsynen över efterlevnaden av de föreslagna insiderbestämmcl­

serna bör anförtros åt bankinspektionen. 

Som framgår av .betänkandet bör bankinspektionens övervakning ske 

genom att inspektionen fortlöpande tar del av inkommande anmiilningar 

från personer i insynsställning. Givetvis kan också påfallande kursrörelser 

under tiden närmast före ett kurspåverkandc meddelande föranleda att 

inspektionen gör en undersökning. 

För att kontrollera efterlevnaden av insiderbestämmelserna måste bank­

inspektioncn ges möjligheter att inhämta upplysningar från olika håll. När 

det gäller anmälningsskyldigheten bör inspektionen på samma sätt som 

enligt nuvarande lagstiftning från en fondkommissionär kunna inhämta 

uppgifter om vilka affärer i ett papper som förmedlats av fondkommissio­

nären och för vems räkning detta skett. Som kommer att framgå av avsnitt 

2.6 kommer de regler i lagen (1908: 129 s. IJ med vissa bestämmelser om 

handel med fondpapper som i dag gör denna uppgiftsskyldighet möjlig att 

inarbetas i den föreslagna lagen om värdepappersmarknaden. 

I den nu föreslagna lagstiftningen föreslås vidare att bankinspektionen 

för att kunna kontrollera om förbuden överträtts under vissa förutsättning­

ar får rätt att inhämta uppgifter från personer, som omfattas av förbuden. 

Frågerätt föreslås vidare gälla gentemot aktiemarknadsbolag och sådan 

juridisk person som lämnat offentligt erbjudande om förvärv av aktie i 

aktiemarknadsbolag. Dessutom bör frågerätten gälla mot akticmarknads­

bolag och moderbolag eller moderföretag till sådan juridisk person som 

nyss nämnts. 
Frågan om under vilken förutsättning frågerätten skall få utnyttjas är 

föremål för delade meningar. Hovrätten för Nedre Norrland anser att den 

skall få utnyttjas när det "skäligen kan antas" att överträdelse har skett 

medan utredningen ansett att det bör krävas att det "kan antas" att så 

skett. Bankinspektionen har föreslagit att det skall räcka med att det finns 

"anledning anta" att en överträdelse skett. Bankinspektionens förslag 

överensstämmer med det krav som enligt 23 kap. I § rättegångsbalken 

uppställs för att inleda förundersökning i brottmål. Enligt förslaget har 

bankinspektionen en exklusiv rätt att anmäla brott mot insidcrreglerna till 

åtal. Detta innebär i praktiken att någon förundersökning inte kan påbör­

jas, om inte inspektionen föranstaltat därom. På grund härav kan enligt 

min mening inte högre krav ställas för att bankinspektionen skall få utnytt­

ja sin frågerätt för att utröna om någon överträdelse ägt rum än för att 

inleda en förundersökning. Detta ligger också i linje med utredningens 

uttalande att frågerätten skall brukas med återhållsamhet. Jag föreslår 

därför att frågerätten skall få användas så snart det finns anledning anta att 

förbuden överträtts. 
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Som jag tidigare påpekat bör endast mer allvarliga överträdelser av den 
nu föreslagna lagen beivras. Det bör därför finnas en möjlighet att underlå­
ta åtal nm en påföljd eller en rättslig prövning från allmänna synpunkter är 

opåkallad. Denna bedömning bör Himpligen göras av bankinspektionen. 
Jag föreslår därför att åtal får väckas endast efter medgivande av inspektio­

nen. 
Utredningen har inte föreslagit några särskilda regler om hur bankin­

spektionen skall handla när en övertr~idelse inte leder till äta! eller & 
misstanke om överträdelse bortfaller. Inte heller bankinspcktionen har 
ansett att sädana regler behövs. Inspektionen har emellertid i sitt remiss­
yttrande beskrivit hur inspektionen avser att handla i sådana fall. Även jag 

delar uppfattningen att några särskilda bestämmelser inte behövs. Det av 
inspektionen beskrivna förfaringssättet förefaller vara en lämplig utgångs­

punkt för hur dessa frågor skall hanteras. 
Enligt utredningens förslag fär i utredningssyfte också uppgifter infor­

dras från den som kan antas ha överträtt annan stratlbclagd bestämmelse i 

den föreslagna lagen. Även i detta fall anser jag att det bör vara tillräckligt 

att det finns anledning anta att bestämmelserna överträtts. 

2.3 Skyddet för investerare i vissa uppdragsförhållanden 

Mitt förslag: För att öka skyddet för dem som investerar i fondpapper 

får bankinspektionen från den som yrkesmässigt förvaltar andra tillhö­
riga fondpapper inhämta uppgifter om verksamheten även om förval­

taren inte står under inspektionens tillsyn. Om missförhållanden före­
ligger får inspektionen begära att förvaltaren vidtar rättelse och om så 

inte sker göra anmärkning mot missförhållandet. 

lJtredningens förslag: Överensstämmer med mitt förslag (se betänkandets. 

145-149). 

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker eller har intet att 

erinra mot förslaget. 
Bankinspektionen anser att de föreslagna bestämmelserna uppenbarli­

gen är nödvändiga <bil. 3 avsnitt 3.1). 
Kommerskollegium och Allmänna pensionsfondens fjärde fondstyrelse 

anser att något behov av en förstärkning av skyddet inte påvisats (bil. 3 

avsnitt 3.2 och 3.5). 
Kooperativa förbundet och Folksam. som anser att skyddet bör regleras 

inom konsumenträtten. ifrågasätter den långt gående frågerätten. Även 

Sveriges värdepappersfonders förening, som anser uppgiftslämnandct vara 

obehövligt, anser att skyddet hör ligga inom den konsumenträttsliga lag­

stiftningen (bil. 3 avsnitt 3.6. 3.8 och 3.12). 



Prop. 1984/85: 157 55 

Sveriges aktiesparares riksförbund anser att rätten att kräva upplysning­

ar och föreslå åtgärder bör begränsas något (se bil. 3 avsnitt 3.11 ). 

Svenska fondhandlareföreningen avstyrker förslaget. Missförhållanden 

har endast undantagsvis uppdagats. Genomförs förslaget kan vidare grän­

sen till fondhandeln. som står under bankinspektionens tillsyn. komma att 

suddas ut (se bil. 3 avsnitt 3.10). 

Konsumentverket/KO och näringsfrihetsombudsmannen anser inte att 

det behövs nagot särskilt samrådsorgan (se bil. 3 avsnitt 3.3 och 3.4). 

Skälen för mitt förslag: En enskild person kan utnyttja annans yrkesmäs­

siga tjänster på värdepappersmarknaden genom att till denne överlämna 

förvaltningen av sina värdepapper. Sådan förvaltning sker genom banker, 

fondkommissionsbolag och finansbolag. En förvaltning av särskilt slag 

bedrivs av fondbolagen, som förvaltar fonder av olika slag, t. ex. aktie­

sparfonder och kapitalsparfonder. Förutom de nu nämnda instituten, vilka 

samtliga står under bankinspektionens tillsyn. finns också andra fysiska 

och juridiska personer som yrkesmässigt förvaltar fondpapper åt privat­

personer och företag. Sådana förvaltare. som inte står under bankinspek­

tionens tillsyn, brukar kallas fristående fondpappersförvaltare. Antalet 

sådana förvaltare är osäkert men har av utredningen uppskattats till cirka 

50. Förvaltningsuppdraget består i att för uppdragsgivarens räkning göra 

de köp och omplaceringar av värdepapper som förvaltaren bedömer lämp­

liga. Värdepapperen är ofta mycket högt belånade. Arvode beräknas i 

regel i förhållande till värdepappersportföljens avkastning inklusive värde­

tillviixt. 
De fristående fondpappersförvaltarnas verksamhet är som tidigare 

nämnts till skillnad från den förvaltning som bedrivs av banker. fondkom­

missionsbolag, finansbolag och fondbolag inte underkastad bankinspektio­
nens tillsyn. Investerarnas eller konsumenternas intressen kan i stället i 

viss mån tillgodoses genom de allmänna konsumentlagarna - lagen 
(1971: 112) om oskäliga avtalsvillkor, marknadsföringslagen (1975: 1418) 

och konsumentkreditlagen (1977: 981). Därjämte finns ett visst skydd ge­

nom bestämmelser i allmän civil- och strafflag t. ex. genom den s. k. 

generalklausulen i 36 § avtalslagcn (1915: 218) och brottsbalkens bestäm­
melser om bedrägeri och svindleri. 

Det övervägande flertalet av förvaltningsuppdragen är anförtrodda 

banker, fondkommissionsbolag, finansbolag och fondbolag, vilka dels är 

underkastade bestämda regler om verksamheten. dels står under bankin­

spcktioncns tillsyn. Jag delar därför utredningens bedömning att något 

aktuellt lagstiftningsbehov inte föreligger när det gäller dessa förvaltare. 

När det gäller de fristående förvaltarna är situationen en annan. Genom 

att fri etablcringsriitt råder kan i princip vem som helst åta sig förvaltarupp­

drag. Verksamheten binds inte av andra regler än allmän konsumenträtts­

lig och civil- eller straffrättslig lagstiftning. Inte heller står verksamheten 
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under någon direkt tillsyn. De fristående värdepappersförvaltarna är rela­

tivt få till antalet och har i de flesta fall en begriinsad kundkrets. Sedan 

slutet av 1970-talet har det inte heller framkommit att förvaltnings verksam­

het utövab av personer ned otillräckliga kunskaper eller med bristfälligt 

ansvarsmedvetande. Man kan därför i likhet med vissa remissinstanscr 

ifrågasätta om det finns något behov att nu genom särskild lagstiftning 

utöka skyddet för investerarna på detta område. Värdepappersmarknaden 

är emellertid ett område som inte minst under nuvarande förhållanden kan 

utsättas för snabba förändringar. Erfarenheter från slutet av 1970-talet 

visar ocksä att det kan uppstå situationer där man snabbt behöver ingripa. 

Det finns därför också enligt min mening anledning att som en beredskaps­

åtgärd införa regler som ökar skyddet för de investerare som anlitar fristå­

ende förvaltare. Som utredningen förordat hör detta ske genom att möjlig­

heter öppnas till offentlig insyn i verksamheten och till att påverka verk­

samheten i den riktning som behövs för att uppdragsgivaren skall få ett 

skäligt skydd mot förluster. 

För att åstadkomma detta föreslår jag i likhet med utredningen att den 

som yrkesmässigt förvaltar fondpapper för annans räkning skall vara skyl­

dig att på begäran av bankinspektioncn lämna uppgifter om förvaltnings­

verksamhetcn. Detta gäller dock inte den som redan står under inspektio­

nens tillsyn. För att få garantier för att begärda uppgifter lämnas bör 

inspektionen vid vite kunna förelägga förvaltaren att lämna behövliga 

upplysningar. 

Om ett av bankinspcktionen uppdagat missförhållande har sin grund i de 

avtalsvillkor eller den marknadsföring förvaltaren tillämpar bör inspektio­

nen samrada med konsumentverket/KO, som handhar övervakningen en­

ligt avtalsvillkorslagen o~h marknadsföringslagen. Under remissbehand­

lingen har konsumentverket/KO och näringsfrihetsombudsmannen ifråga­

satt om. såsom utredningen förutsatt, ett särskilt organ behöver bildas för 

detta samråd. Utredningen har utgått från att bankinspektionen tar initiativ 

härtill när samrådsbehov uppkommer. Till ett sådant organ skulle knytas 

företrädare för de olika intresseorganisationerna på värdepappersmarkna­

den. Även för egen del anser jag att samråd bör ske i detta fall. Jag anser 

emellertid inte erforderligt att skapa något särskilt samrådsorgan. För de få 

fall där behov av samråd kan uppkomma bör i stället inspektionen laga 

efter läglighet och således från fall till fall avgöra hur och med vem samråd 

skall ske. 
För det fall ett missförhållande inte lämpligen bör rättas till genom 

tillämpning av de allmänna konsumentlagarna ankommer det på bankin­

spektionen att söka åstadkomma rättelse. Så bör ske genom att, om för­

valtningsverksamheten bedrivs i former som otillbörligen äventyrar enskil­

das kapitalinsatser eller på annat sätt är otillbörligt mot en uppdragsgivare. 

inspektionen genom skriftlig framställning till förvaltaren får anmana den­

ne att vidta åtgärd för att åstadkomma rättelse. Åtgärden skall vara skälig 
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med hänsyn till omständigheterna. Till skillnad frfm Sveriges aktiesparares 

riksförbund anser jag att rätten att kräva upplysningar och föreslå åtgärder 

inte bör begränsas till situationer diir risktagandet iir högre iin vad kunden 

gett tillåtelse till i det enskilda fallet. Det bör nämligen enligt min mening 

finnas möjligheter för inspektionen all gripa in också i det fall att den 

verksamhet förvaltaren bedriver inneb~ir ett oacceptabelt högt risktagande 

rent allmänt sett. Eljest skulle inspektionen inte kunna reagera mot osund 

verksamhet som sker med kundernas tillåtelse. 

Vidtar förvaltaren inte rättelse får inspektionen möjlighet att fatta beslut 

om anmärkning mot förvaltaren. Beslut om anmärkning kan överklagas till 

regeringen. Några egentliga rättsverkningar följer dock intc av anmärk­

ningsbeslutet. Som utredningen påpekat medför dock möjligheten till an­

märkning att man får ett påtryckningsmedel mot förvaltaren, som gör 

denne mer benägen att rätta till uppdagade brister. Den publicitet som kan 

antas följa på ett anmärkningsbeslut bör också öka trycket på förvaltaren 

att rätta sig efter beslutet. Beslutet torde vidare medföra att allmänheten 

varnas for att anlita förvaltaren. I likhet med utredningen anser jag att det 

föreslagna systemet med anmärkningsbeslut bör leda till att rättelse sker. 

Om erfarenheterna visar att bankinspektionens reaktionsmöjligheter behö­

ver utsträckas ytterligare är jag emellertid beredd återkomma till frågan. 

2.4 Rapportering av ägarförändringar m. m. 

Mitt förslag: Näringslivets börskommitte har i november 1983 utfärdat 

en rekommendation rörande offentliggörande vid förv~irv av större 

aktieposter m. m. I avbidan på att bankinspektionen studerat effekterna 

av rekommendationen, som kan sägas innebära att ett slags flaggnings­

system införts. skall några bestämmelser om skyldighet att rapportera 

större ändringar av ägarförhållandena i ett aktiemarknadsbolag inte tas 

in i värdepappersmarknadslagen. 

Utredningens förslag: Bestämmelser om skyldighet att rapportera större 

aktieförvärv (överstigande 5 % av rösterna för samtliga aktier) och änd­

ringar däri tas in i den föreslagna värdepappersmarknadslagen fse betän­

kandets. 156-162). 

Remissinstanscrna: Remissvaren uppvisar en splittrad bild. Många remiss­

instanser har tillstyrkt eller inte haft något att erinra mot förslaget medan 

andra haft invändningar mot förslaget. 

Bankinspektionen anser att de föreslagna reglerna är av värde som 

komplement till de rekommendationer som utfärdats av Näringslivets 

börskommittc (se bil. 3 avsnitt 4. l ). 

Näringsfrihetsombudsmannen, som tillstyrker förslaget, anser att den 
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föreslagna gränsen för rapporteringsskyldighct iir väl låg. Även Allmiinna 
pensionsfondens fjärde fondstyrelse ifrågasätter den föreslagna gränsen 
(se bil. 3 avsnitt 4.2 och 4.4). 

Styrelsen för Stockholms fondbörs. Sveriges industriförbund och Stock­

holms handelskammare, Svenska bankföreningen. Svenska fondhandlare­
föreningen, Svenska OTC-föreningen, Sveriges aktiesparares riksförbund. 

Sveriges värdepappersfonders förening, Sveriges finansanalytikers för­

ening, Sveriges advokatsamfund m. tl. anser att de rekommendationer som 
utfärdats av Näringslivets börskommitte ger tillräcklig information om 

ägarförändringar varför någon lagstiftning inte bör ske nu (se bil. 3 avsnitt 
4). 

Landsorganisationen i Sverige <LO) anser att rapportering bör ske i 
tätare intervall än utredningen föreslagit. LO förordar även att röstfull­

makter skall anmälas och att det övervägs om inte den som avser att 
väsentligt ändra sitt aktieinnehav skall vara skyldig informera om det (se 
bil. 3 avsnitt 4.6). 

Skälen för mitt förslag: Jag har i avsnitt 2.3 redogjort för hur jag anser att 

skyddet för investerare i uppdragsförhållanden skall förbättras. De åtgär­
der som där föreslås ger vissa möjligheter till insyn i och kontroll av den 

verksamhet som bedrivs av s. k. fristående fondpappersförvaltare. I nu 

föreliggande avsnitt tas - om än från en mer allmän utgångspunkt - också 
upp frågor som har anknytning till vilket skydd investerare i framför allt 

aktier bör åtnjuta. En central fråga i detta sammanhang är om informatio­
nen till marknaden rörande förhållanden som kan påverka bedömningen av 
akticmarknadsbolagen kan förbättras. Om marknaden har tillgång till all 
väsentlig information av betydelse för värderingen av aktier i ett företag 
hlir möjligheterna att göra väl underbyggda placeringsbeslut goda. Aktier­
nas kurs kommer i sådant fall att svara mot de faktiska förhållandena och 
marknadens värderingar av dem. Därigenom minskar också utrymmet för 
direkta felinvesteringar och otillbörliga förfaranden. 

När det gäller aktiemarknadsbolagen - börsbolag och OTC-bolag -

finns redan i dag en mängd olika föreskrifter om lämnande av information. 

Jag vill här i korthet något uppehålla mig vid dessa föreskrifter. Bestäm­

melser om aktiemarknadsbolagens information om bolagens verksamhet 

och ställning finns förutom i aktiebolagslagen även i de inregistreringskon­

trakt börsbolagen slutit med Stockholms fondbörs samt i de avtal mellan 

en fondkommissionär och ett OTC-bolag enligt vilket kommissionären 

åtagit sig vara markct maker för bolaget. Som framgått redan av avsnitt 

2.2.3.4 har bolagen i dessa avtal förbundit sig att snabbt förse marknaden 
med information om varje omständighet eller händelse som i inte oväsent­

lig grad påverkar bilden av företaget och dess ställning. 
Vad gäller information om rådande marknadslägc finns grundläggande 

bestämmelser härom i lagen ( 1979: 749) om Stockholms fondbörs. Av 
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bestiimmelserna följer att kurser för vid börsen inn:gistrerade viirdcpapper 

skall noteras och att noteringarna omedelhart skall offentliggöras. Av 

fon<lkommissions- och hörslagstiftningen följer vidare atl samtliga fond­

kommissionärer. oavsett om de är medkmmar i börsen eller ej. till fond­
börsen skall anmäla avslut om minst en börspost i aktier och konvertibla 

skuldebrev som de gjort vid eller utanför fondbörsen. Rapporteringen om 

marknadsläget på OTC-marknaden bygger på en överenskommelse mi.:llan 

bankinspektionen och Svenska fondhandlareföreningen såsom företrädare 

för fondkommissionärerna. Enligt denna överenskommelse skall fondkom­

missionär som är markct maker dagligen till inspektionen rapportera köp-. 

sälj- och betalkurser och antal omsatta aktier. Dessutom förutsätts att 

market makers rapporterar affärerna till pressen. 

Föreskrifter finns också om skyldighet att liimna information om företa­

gens ledning och äga1förhållanden. Av inrcgistreringskontrakten och OTC­

avtalen följer att företagen har att omedelbart offentliggöra personföränd­

ringar när det gäller verkställande direktör och styrelseledamöter. Grund­

läggande för möjligheten till insyn i ägarförhftllandena är aktiebolagslagens 

bestämmelser om aktiebok. I denna, som är offentlig, finns aktiernas ägare 

förtecknade. För de bolag som är s. k. avstämningsholag förs aktieboken 

av Värdepapperscentralen VPC Aktiebolag. Enligt inregistreringskontrak­

ten och market makeravtalen skall börsbolag resp. OTC-bolag vara av­

stämningsbolag. Detta innebär att samtliga OTC-bolag och samtliga börs­

bolag utom ett är avstämningsbolag. I den av VPC för ett avstämningsbo­

lag förda aktieboken är aktierna förtecknade efter ägare. I den offentliga 

utskriften av aktieboken, som inte innehåller uppgifter om aktieägare som 

har högst 500 aktier, är aktieägarna upptagna i bokstavsordning. Om 

aktierna i ett avstämningsbolag är förvaitarregistrerade måste förvaltaren 

lämna uppgift till VPC om vilka aktieägare som har mer än 500 aktier. 
Uppgifterna, som är offentliga, sammanställs bolagsvis var sjätte månad. 

Som tidigare nämnts är slutligen ledande befattningshavare och styrelsele­

damöter i börsbolag enligt den nu gällande insiderlagen skyldiga alt anmäla 

aktieinnehav och ändringar i delta. För ej börsnoterade bolag finns en 

liknande skyldighet för verkställande direktör och styrelseledamöter in­
skrivna i aktiebolagslagen. 

Mot bakgrund av den orientering jag nu lämnat om gällande informa­

tionsregler finner jag i likhet med utredningen atl det inte finns något 

aktuellt behov av att komplettera lagstiftningen när det gäller informatio­

nen från aktiemarknadsbolagen om bolagens verksamhet och ställning 

samt viktigare nyheter om bolagen. Detsamma är fallet när det gäller 

information om det rådande marknadsläget för bolagens aktier. 

Vad åter gäller informationen till marknaden om ändringar i ägarförhål­

landena hos ett aktiemarknadsbolag är utredningen av den uppfattningen 

att nuvarande bestämmelser inte ger marknaden tillräckliga möjligheter att 

följa ägarförändringar i aktiemarknadsbolagen. Utredningen har därvid 
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övervägt om ett regelrätt s. k. tlaggningssystem hör införas. Ett sädant 
system. som innebär ett tv{mg att tillkännage redan planer på att överta 
ägarkontroll över ett företag. innehär enligt utredningen att mycket höga 

anspråk ställs på information till marknaden. Det är också en mycket 1rmgt 
gående åtgärd, som kräver stora övervakningsinsatser, att i lag införa en 

allmän skyldighet att röja avsikter om framtida åtgärder. Utredningen 

påpekar vidare att det skulle medföra lagtekniska problem att föreskriva 
informationsskyldighet hetriiffande avsikter som inte tagit form i någon 

handling eller annat lätt konstaterbart faktum. Om ett regelrätt tlaggnings­

system skulle visa sig behövligt är det därför enligt utredningen lämpligast 
att ett sådant kommer till stånd genom frivilliga åtaganden. 

Emellertid föreligger enligt utredningen ett obestridligt behov av förhiitt­

rad information om ägarförhållandena i aktiemarknadsbolagen. En lagstift­
ning som tillgodoser måttligt ställda krav på information bör därför genom­

föras. Utredningen har också föreslagit att en aktieiigare skall åläggas att 

till hankinspektionen anmäla när innehavet av aktier i ett aktiemarknads­
bolag uppgår till en viss storlek. Sådan anmälan skall ske om aktierna har 

ett röstvärde som motsvarar minst 5 % av rösterna för samtliga aktier i 

bolaget. Eftersom fysiska personers aktieinnehav av denna storlek sc'tsom 

framgått av avsnitt 2.2.3.3 anses medföra insynsställning och således skall 

anmälas i särskild ordning gäller utredningens förslag endast aktier som 

ägs av en juridisk person, aktier som ägs tillsammans av två eller flera 

företag i en koncern samt aktier som ägs av de som träffat avtal med 
varandra om att anskaffa aktier i bolaget. Anmälan skall ske inte blott när 

aktierna förvärvas utan också vid varje i.;kning eller minskning av inneha­
vet som motsvarar minst 5 % av rösterna. Anmälan skall göras inom en 
vecka från förvärvet. Bankinspektionen, som har att föra in anmälningen i 

ett särskilt ägarregister, skall genast underrätta Stockholms fondbörs om 
anmälningen. Anrnälningsskyldigheten är straffsanktionerad. 

I sitt remissyttrande har LO föreslagit att flaggningsregler - dvs. tving­

ande bestämmelser att tillkännage planer på ägarkontroll och väsentliga 
ändringar av befintliga aktieinnehav - införs. Som utredningen påpekat 

innebär detta att kravet på information till marknaden ställs mycket högt. 

För att ett sådant systern skall vara verkningsfullt krävs vidare mycket 

stora övervakningsinsatser. Jag delar därför utredningens uppfattning att 

om utvecklingen visar att ett regelrätt tlaggningssystern behövs detta bör 

införas genom frivilliga åtaganden. 
Jag delar emellertid utredningens uppfattning att det ur många syn­

punkter är önskvärt att få en så god inblick som möjligt i aktiemarknadsbo­

lagens ägarförhållanden. Sedan utredningen hållit sitt slutsammanträde har 
emellertid förutsättningarna härför ändrats på ett avgörande sätt. Som 

även framgår av betänkandet har nämligen Näringslivets börskommittc. 

vars huvudmän är Stockholms handelskamrnare och Sveriges industriför­

bund, i november 1983 utfärdat en rekommendation rörande offentliggö-
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rande av förvärv av större aktieposter m. m. Rekommendationen bygger i 

allt väsentligt på de frivilliga regler som tillämpas i England - "Rules 

Governing Substantial Acquisitions of Shares". Utredningen har uttalat 

att deras förslag ändå bör genomföras eftersom det trots rekommendatio­

nen föreligger behov av förbättrad information om ägarförhållandena i 

aktiemarknadsholagen. 
Jag vill här något kort uppehålla mig vid vad rekommendationen 

huvudsak innebär. Rekommendationen är tillämplig när en fysisk eller 

juridisk person. svensk eller utländsk. förvärvar eller överläter aktier i ett 

börsbolag. Den gäller även bevis om rätt att teckna eller erhålla aktier. 

Med förvärv av aktier jämställs utbyte av fordran enligt konvertibelt skul­

debrev mot aktier i börsbolag. Om genom förvärvet aktieinnehavet uppnår 

eller överskrider 10% antingen av rösterna för samtliga aktier eller av hela 

antalet aktier i bolaget. skall senast påföljande börsdag anmälan ske till 

bolaget och Stockholms fondbörs. Börsen sprider information om anmäl­

ningen till börsmedlemmarna och massmedia. Informationen förutsätts 

därigenom bli känd för aktieägarna och allmänheten. På det sätt som nyss 

beskrivits skall också anmälan göras när en överlåtelse innebär att inneha­

vet går ned under tioprocentsgränsen. Uppgår ett aktieinnehav till minst 

10% av rösterna eller av antalet aktier skall vidare anmälan ske vid varje 

förändring i det sammanlagda innehavet i bolaget med två procentenheter 

eller mer. Vid beräkningen av de nyss angivna procentgränserna skall även 

medräknas aktier som innehas av vissa förvärvaren eller överlåtaren när­

stående fysiska eller juridiska personer. Två undantag finns från anmäl­

ningsskyldigheten: nämligen dels för den som äger mer än 90% av både 

aktierna och rösterna i bolaget, dels för den som lämnat ett offentligt 

erbjudande att förvärva aktier i bolaget så länge erbjudandet består. 

I november 1984 har Näringslivets börskommitte utvidgat rekommenda­
tionens tillämpningsområde till att avse också OTC-akticr. 

Som flera remissinstanser påpekat g;lr rekommendationen i vissa av­
~eenden längre än utredningens förslag. Sålunda skall enligt rekommenda­

tionen anmälan ske betydligt snabbare än enligt utredningens förslag. 

Ändringar i innehavet skall rapporteras i tätare intervall. Anmälan är inte 
heller relaterad enbart till röst värdet utan även till kapitalandelen. 

Sedan numera också OTC-aktier omfattas av rekommendationen är de 
av utredningen föreslagna reglerna mer ingripande endast i två väsentliga 

avseenden. För det första skall enligt utredningsförslaget anmälan ske 

redan vid ett femprocentigt innehav. För det andra är utredningsförslaget 

förenat med straffsanktioner vid överträdelse. 

En jämförelse mellan utredningens förslag och rekommendationen är 

emellertid enligt min mening i och för sig föga fruktbar. Väljs lagreglerings­

vägcn finns nämligen möjligheter att kombinera de bilda förslagen. Jämfö­

relsens värde ligger fastmer i att man därigenom f"år en uppfattning huruvi­

da rekommendationen uppfyller de krav som bör ställas på föreskrifter om 



Prop. 1984/85: 157 62 

rapportering av ägarförändringar. Enligt min mening kan därvid inte någon 

avgörande invändning riktas mot att rekommemlationen föreskriver an­

mälningsskyldighet först vid ett tioprocentigt innehav. Utredningen, som 

utgått frfm att anmälningsskyldigheten endast bör gälla väsentliga aktie­

innehav. har efter visst funderande stannat för att föreslå en femprocents­

gräns. Som framhållits i avsnitt 2.2.3.3 finns emellertid inte någon en gång 

för alla given gräns för hur stort aktieinnehav som skall anses medföra ett 

mer väsentligt inflytande eller mer aktivt ägaransvar. Jag vill här ånyo 

erinra om att gränsen enligt försäkringsrörelselagen och akticfondslagen 

dragits vid 5 % medan den när det gäller allmänna pensionsfonden lagts vid 

JO';'"/,, för ljärdc fondstyrelsen och 8 % för löntagarfondstyrelserna. Enligt 

lagen om utländska förvlirv av svenska företag gäller också en tioprocents­

gräns. 

En allvarligare hrist som är förenad med rekommendationen iir enligt 

min mening att den inte är förhunden med några rättsliga sanktioner vid 

överträdelser. Som bl. a. Sveriges industriförbund påpekat utgör emeller­

tid det stöd näringslivet givit rekommendationen en grundläggande förut­

sättning för att den lojalt kommer att efterlevas. Dessutom måste beaktas 

att risken för offentliggörande i massmedia av överträdelser torde ha en 

avhållande effekt. Med hänsyn härtill anser jag därför inte heller att avsak­

naden av straffrättsliga sanktioner utgör någon avgörande invändning mot 

att godta rekommendationen. 

Utredningen har emellertid också pekat på andra brister i ägarrapporte­

ringen än de nu diskuterade. Detta gäller bl. a. möjligheten att under en 

längre tid hemlighålla ett stort uppköp genom att förvaltarregistrera ak­

tierna. Enligt min mening medför dock de föreslagna n:glcrna om insidas 

skyldighet att registrera sitt aktieinnehav ett vi~st skydd häremot. Dessut­

om pågår. som framgår av Sveriges industriförbunds yttrande, överlägg­

ningar om att öka insynen i dessa innehav. 

Genom den av Niiringslivets hörskommitte utfärdade rekommendatio­

nen rörande offentliggörande vid förvärv av större aktieposter m. m. och 

genom hestämmdscrna om aktiebok i avstämningsholag finns således re­

dan möjligheter till insyn i aktiemarknadsbolagens ägarförhållanden. En­

ligt min mening måste därigenom. i vart fall f. n .. de krav på redovisning av 

ägarförändringar som kan ställas på en väl fungerande aktiemarknad anses 

uppfyllda. Jag vill vidare i detta sammanhang erinra om att i den allmänna 

debatten framförts farhågor om att en för långt gående rapporteringsskyl­

dighct kan innebära ett hot mot en effektiv börs genom att hindra i och för 

sig önskvärda förändringar av ett holags ägar- och ledningsstruktur. Mot 

bakgrund av vad nu anförts anser jag det inte lämpligt att nu liigga fram 

något förslag om lagreglering av rapporteringsskyldighcten vid större iigar­

förändringar i aktiemarknadsbolag. 

Rekommendationen har emellertid ännu inte varit i tillämpning särskilt 

lång tid. Det är därför enligt min mening för tidigt att n:dan nu ha någon 
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bestämd uppfattning hur den i praktiken kommer att fylla de krav på insyn 

som måste ställas. Jag förutsätter att bankinspcktionen kommer att särskilt 

följa utvecklingen när det gäller mÖjligheien till insyn i aktiemarknadsbola­

gens ägarförhållanden. Om det därvid visar sig att börskommittens rekom­

mendation inte iakttas eller eljest är otillriicklig får frågan om lagstiftning 

tas upp till förnyat övervägande. 

LO har slutligen ifrågasatt om inte också röstfullmakter bör anmälas när 

de nått över en vis~ nivå. Ett sådant förfarande skulle. som utredningen 

påpekat, bli alltför vittomfattande. Jag är därför inte beredd att nu föreslå 

att regler om registrering av röstfullmakter införs vid sidan av det på 

frivilliga åtaganden byggda system som jag tidigare förordat. Liksom när 

det giiller insynen i aktiemarknadsbolagens ägarförhållanden får det an­

komma ptt bankinspektionen att följa utvecklingen även när det gäller 

förekomsten av röstfullmakter. 

2.5 Övervakningen av värdcpappcrsmarknaden 

Mitt förslag: Det ankommer på bankinspektionen att övervaka efterlev­

naden av bestämmelserna i lagen om värdepappersmarknaden. 

Utredningens förslag: För att kunna påverka utvecklingen på marknaden 

får bankinspektionen en lagfäst rätt att utfärda ej bindande rekommenda­

tioner. Inspektionen för också rätt att från vissa större placerare inhämta 

besked huruvida en rekommendation iakttagits. För att kartlägga före­

komsten av utnyttjande av s. k. marknadsinformation skall institutionella 

placerare på begäran av inspektionen lämna uppgift om vilka som kiint till 

vissa affärer (se betänkandets. 164-172). 

Remissinstanserna: Remissutfallet är blandat. Flera remissinstanser har 

godtagit eller inte haft något att erinra mot förslagen. Mi\nga remissinstan­

ser har dock haft invändningar mot förslagen (se hil. 3). 

Skälen för mitt förslag: Redan enligt gällande lagstiftning har bankinspek­

tionen möjligheter att följa utvecklingen pä värdepappersmarknadcn och 

beivra osunda företeelser. Så har varit fallet sedan lång tid tillbaka. Bank­

inspektionen har också i kraft av sin tillsynsfunktion rätt att utfärda all­

männa rekommendationer för värdepappershandeln. Frågan om inspektio­

nens befogenheter skall ökas har övervägts i olika sammanhang. Så var 

fallet i den proposition (prop. 1978/79: 9) som låg till grund för den nya 

fondkommissions- och börslagstiftning. som infördes år 1980. I propositio­

nen. som byggde på förslag från fondbörsutmlningen. diskuterades bland 

annat om bankinspektionen, i likhet med konsumentverket/konsumentom­

budsmannen inom konsumentområdet, horde ges rätt att från s. k. institu-
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tionella placerare inhämta upplysningar om förhållandena pä värdepap­
persmarknaden och göra påpekanden om missförhållanden. Möjligheten 

att göra påpekanden medförde emellertid att frågan ansågs vara så känslig 
ur integritctssynpunkt att departementschefen inte ansåg att något förslag 

skulle läggas fram vid detta tillfälle. 

Som framgår av betänkandet pågår inom Stockholms fondhörs ett arbete 

med att ställa samman börsetiska regler för aktiemarknadens parter. Jag 
har från fondbörsen inhämtat att detta arbete alltjämt pågår. Detsamma är 

forhfillandet med den översyn av standardmodellen för bön,företagens 
inregistreringskontrakt som också nämns i betänkandet. När det giiller 

fondbörsens övervakning av kursutvecklingen - s. k. stock watch - har 

resurserna redan ökats något. Börsstyrelsen har emellertid för avsikt att 

ytterligare förbiittra förutsättningarna för denna övervakning. 
Av vad jag nu anfört framgår att vissa åtgiirder för att förhättra fondbör­

sens egen övervakning av börshandeln redan vidtagits samt att ytterligare 

åtgärder förbereds. 

Som jag har framhållit i avsnitt 2.1 skall handel med och förvaltning av 

fondpapper bedrivas så att allmänhetens förtroende för värdepappers­
marknaden upprätthålls och enskildas kapitalinsatser inte otillbörligt även­

tyras. Efterlevnaden av denna bestämmelse liksom bestiimmelserna i öv­
rigt i lagen om värdepappersmarknadcn bör enligt min mening ankomma 

på bankinspektionen. 
Mot den bakgrund som jag nu har angivit är jag inte beredd att föreslå att 

i lagen tas in särskilda bestämmelser om rätt för bankinspektionen att 

utfärda allmiinna rekommendationer kombinerade med en rätt att infordra 
uppgifter till ledning för en bedömning av om rekommendationerna har 

iakttagits. 
När det gäller OTC-handeln vill jag särskilt påpeka att handeln med 

dessa aktier är föremål för tillsyn genom att fondkommissionärerna. som i 
egenskap av market makers ombesörjer handeln. står under inspektionens 
tillsyn. Inspektionen har i samråd med fondbörsen och fondkommissionä­

rerna utarbetat riktlinjer för fondkommission~irernas medverkan sommar­
ket maker. Jag utgår från att, liksom hittills. börsens inregistreringskon­

trakt kommer all ligga till grund för market makeravtalen och att. om 

inregistreringskontrakten ändras. motsvarande ändringar kommer att ske i 

nyss nämnda avtal. Likaledes förutsätter jag att de börsetiska regler som 

sammanställs av börsstyrelsen kommer att gälla också för OTC-handdn. 

Jag anser därför att det inte heller för OTC-marknadens del f. n. finns skäl 

att ytterligare öka hankinspektionens hefogcnheter. 

Utredningen har också diskuterat om det finns behov av att kartlägga 

och ingripa mot utnyttjande av marknadsinformation. dvs. att den som 

handhar en institutionell placerares värdepappersportfölj utnyttjar sin kun­

skap om orderläget på marknaden för att göra egna affärer. Utredningen 

har här inskränkt sig till att föreslå bestämmelser som ger bankinspektio-
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nen rätt att från vissa juridiska personer infordra uppgifter om vilka perso­

ner som deltagit i beslut om handel med aktier i aktiemarknadsbolag eller 

känt till att handel skulle äga rum. Den frågerätt utredningen föreslagit för 

att bankinspektionen skall få vägledning för sin bedömning av om utnytt­

jande av marknadsinformation förekommit har samband med övriga i detta 

avsnitt behandlade förslag. Jag är därför inte beredd att nu lägga fram 

förslag om sådan frågerätt för inspektionen. I detta sammanhang vill jag 

emellertid betona att jag delar utredningens uppfattning att visst skydd mot 

missbruk av marknadsinformation kan uppnås på frivillighetens väg. Efter­

som det borde ligga i värdepappersmarknadens eget intresse att möjlighe­

terna till sådant missbruk begränsas utgår jag från att berörda parter 

kommer att vidta åtgärder för att få till stånd erforderliga regler härom. 

2.6 Fondhandelslagen 

Mitt förslag: Den nuvarande generella skyldigheten att upprätta avräk­

ningsnota behålls. Bestämmelserna om vad en avräkningsnota skall 

innehålla ändras inte. Bestämmelserna i fondhandelslagen förenklas 

och arbetas in i den föreslagna värdepappersmarknadslagen. 

Utredningens förslag: Skyldigheten att upprätta avräkningsnota inskränks 

till att gälla fondkommissionärer. Notan skall även innehålla uppgifter om 

kommittentens ombud. Vissa detaljbestämmelser i fondhandclslagen slo­

pas och resterande bestämmelser inarbetas i värdepappersmarknadslagen 
(se betänkandets. 175-178). 

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft 
något att erinra mot förslaget. 

Riksskatteverket. som anser att nuvarande system bör bibehållas för 
skattekontrollens skull, avstyrker förslaget. Samma uppfattning har läns­

styrelsen i Södermanlands län. som dessutom påpekar att notorna används 
av de skattskyldiga för att styrka vissa uppgifter vid taxeringen (bil. 3 
avsnitt 6.2 och 6.3). 

Svenska bankföreningen motsätter sig att uppgifter skall lämnas också 

om kommittentcns ombud. Skälet härtill är att denna uppgiftsskyldighet 

tillkommit för att bankinspektionen skall kunna bedöma de fristående 

värdepappersförvaltarnas verksamhet. Uppgifterna är således inte ome­

delbart till gagn för omsättningen (bil. 3 avsnitt 6.4). 

Eftersom Svenska fondhandlareföreningen avstyrkt att bankinspektio­

nen får vissa befogenheter gentemot fristående värdepappersförvaltare 

avstyrker föreningen också att uppgifter om kommittentens ombud skall 

återfinnas i avräkningsnotorna (bil. 3 avsnitt 6.5). 

5 Riksdagen 1984185. I sam/. Nr 157 
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Skälen för mitt förslag: Lagen ( 1908: 129 s. Il med vissa hestämmelser om 

handel med fondpapper (fondhandelslagen) innehåller numera endast före­

skrifter om upprättande av avräkningsnotor. Enligt fondhandelslagen skall 

avräkningsnota alltid uppriittas när fondpapper överlåts genom köp eller 

hyte. Vid kommissionsaffär skall avräkningsnota ~iven uppriittas för upp­

görelsen mellan kommissionären och kommittenten, dvs. den för vars 

räkning kommissionären handlat. Avräkningsnotan skall innehålla upp­

gifter om kontrahenternas namn och bostad, ort och dag för köpets avslu­

tande. föremålet för överlåtelsen samt den överenskomna köpeskillingen. 

Vid köp/försäljning är huvudregeln att siiljaren skall upprätta avräknings­

notan. Flera undantag finns dock från huvudregeln. Det viktigaste torde 

vara att om en av parterna är fondhandlare skall denne upprätta avräk­

ningsnotan. Som fondhandlare anses enligt fondhandclslagen inte blott 

fondkommissionär enligt fondkommissionslagen utan även annan som 

driver rörelse innefattande handel med fondpapper av viss omfattning. Det 

kan tilläggas att särskilda regler gäller vid byte av fondpapper. Avräknings­

nota skall upprätws i två exemplar. FOndhandlarna skall kvartalsvis sända 

in kopior av avräkningsnotorna till bankinspektionen eller på annat sätt 

lämna inspektionen uppgift om innehållet i notorna. Bankinspcktionen 

övervakar efterlevnaden av bestämmelserna i fondhandelslagen. Den som 

bryter mot lagens bestämmelser kan dömas till böter. 

Som framgår av betänkandet har tidigare diskuterats om skyldigheten att 

upprätta avräkningsnota skulle kunna inskränkas. Av hänsyn till notornas 

betydelse för skattekontrollen har emellertid så inte skett. Utredningen har 

därför helt kort redovisat hur skattekontrollen beträffande aktier och ohli­

gationer kan tillgå. Av redovisningen framgår att avräkningsnotorna en­

dast har betydelse i vissa särskilda situationer. 

Utredningen har föreslagit att den allmänna skyldigheten att upprätta 

avräkningsnota inskränks till att gälla fondkommissioniirer. Eftersom ut­

redningen har saknat kännedom om några mer precist formulerade krav 

från skatteadministrationens sida på att få behålla skyldigheten att upprät­

ta avräkningsnota i nuvarande omfattning har utredningen amett sig kunna 

bortse från eventuella sådana önskemål. Intresset av insyn på värdepap­

persmarknaden motiverar dock att systemet med avräkningsnotor behålls. 

Att skyldigheten föreslås inskränkt till fondkommissionärer beror på att 

endast dessa enligt fondhandelslagen ~ir skyldiga att att sända in notorna 

till bankinspektionen. 

När det gäller innehållet i avräkningsnotorna har utredningen ej funnit 

det påkallat att föreslå några större förändringar. På grund av intresset av 

att få kännedom om och kunna kartlägga den verksamhet som bedrivs av 

fristående fondpappersförvaltare har utredningen föreslagit att namn och 

adress på kommittentens ombud skall anges på notan. Utredningen har 

slutligen funnit att nuvarande rutiner vid upprättandet av avräkningsnotor 

bör behållas men att en rad detaljbestämmelser kan slopas. Fondhandclsla-
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gen kan därför upphöra att gälla och kvarvarande best~immelser tas in i den 

av utredningen föreslagna värdcpappe~smarknadslagen. 
Varken riksskattcverket eller länsstyrelsen i Södermanlands län har 

ansett sig kunna tillstyrka att skyldigheten an upprätta avriikningsnota 

hegränsas till fondkommissionärerna. Skälet härtill är att skattekontrollen 

blir lättare att genomföra om en generell skyldighet föreligger. Avräknings­

notorna hehövs ocksil för att de skattskyldiga skall kunna styrka anskaff­

ningskostnad. förvärvstidpunkt m. m. i samhand med realisationsvinstbe­

räkningar. Av nu anförda skäl är också jag av den åsikten att den nuvaran­

de generella skyldigheten att upprätta avräkningsnota bör hibehållas. 

Även om jag inte är beredd att nu ansluta mig till riksskaneverkets 

förslag att bankinspektionen efter avslutad handläggning skall överlämna 

samtliga notor till taxeringsmyndigheterna delar jag verkets uppfattning att 

det nuvarande systemet för hur uppgifterna skall lämnas till inspektionen i 

princip bör bestä. 
Vad gäller innehållet i avräkningsnotorna är jag inte nu beredd att 

tillmötesgå riksskatteverkets önskemål om att person- eller organisations­

nummer skall anges i notorna. I likhet med bankföreningen anser inte 

heller jag att behovet av kartläggning av de fristående värdepappersförval­

tarnas verksamhet motiverar att avräkningsnotorna belastas med uppgifter 

om kommittentens ombud. 
Även om jag sålunda inte anser att de nuvarande bestämmelserna om 

avräkningsnotor skall ändras på något avgörande sätt finns det enligt min 

mening skäl att göra en allmän översyn av de nuvarande bestämmelserna. 

som är hådc ålderdomliga och detaljrika. I likhet med utredningen förordar 

jag därför att en rad detaljbestämmelser slopas och att kvarvarande be­

stämmelser arbetas in i den föreslagna värdepappersmarknadslagen. En 

närmare redogörelse härför återfinns i specialmotiveringen. 

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

fondkommissionärer 

Mitt förslag: Den nuvarande begränsningen av vissa befattningshavares 

m. Il. egenhandel. som endast tillåter förvärv av fondpapper för långsik­

tig förmögenhetsförvaltning bchälls. 

Utredningens förslag: Reglerna för egenhandel ändras så att befattningsha­

vare m. Il. inte får köpa eller sälja fondpapper för egen räkning före den 

som gett fondkommissionären i uppdrag att köpa eller sälja samma slags 

fondpapper, om turordningen har betydelse för det ekonomiska resultatet. 

Som ytterligare begriinsningar i egenhandeln föreslås att befallningshavare 

m. fl. inte får handla med fondpapper i större utsträckning än som står i 

skäligt förhållande till hans eller hennes inkomster eller förmögenhetsför-
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hållanden och att fondpapper sam innehafts mindre än etc år inte får 
avyttras (se betänkandets. 180-182). 

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser har tillstyrkt eller inte haft 

något att erinra mot förslaget. 

Bankinspektionen. som vitsordar att de nuvarande reglerna orsakat visst 

missnöje, kan inte tillstyrka förslaget såvitt avser egenhandel i förhållande 

till inkomst- och formögenhetsställning. Inte heller kan inspektionen till­
styrka att en ettårsregel införs (bil. 3 avsnitt 7. I). 

Styrelsen för Stockholms fondbörs är inte beredd att godta den föreslag­
na liberaliseringen av reglerna (bil. 3 avsnitt 7 .2). 

Svenska bankföreningen, som anser att egenhandeln bör styras genom 

interna instruktioner, har flera erinringar i sak mot förslaget. Några änd­

ringar av reglerna bör ej genomföras f. n. Frågorna bör utredas ytterligare 

(bil. 3 avsnitt 7.4). 

Svenska fondhandlareföreningen tillstyrker förslaget. Vad som avses 

med att tillåta handel i förhållande till inkomster och förmögenhetsställning 

anses dock oklart (bil. 3 avsnitt 7 .5). 

Sveriges aktiesparares riksförbund avstyrker att egenhandel skall få ske 

i förhållande till den ekonomiska ställningen och att fondpapper skall få 
avyttras fritt efter ett år (bil. 3 avsnitt 7 .6). 

Skälen för mitt förslag: För att upprätthålla allmänhetens förtroende för 

aktiemarknaden och för fondkommissionärerna är det viktigt att börsom­

bud och andra befattningshavare hos en fondkommissionär inte utnyttjar 
sina insikter i marknaden för att göra egna affärer. Enligt 39 § fondkom­

missionslagcn får därför den som på grund av befattning eller annars har 
anknytning till en fondkommissionär inte för egen del med vissa undantag 

förvärva fondpapper annat än för långsiktig förmögenhetsförvaltning. Be­

gränsningen gäller dock endast den som normalt har insyn i uppdragsgiva­

res värdepappersaffärer, som har sådan omfattning att det allmänna för­

säljningsvärdet kan påverkas. Vad som anses vara långsiktig förmögen­

hetsförvaltning avgörs med ledning av två presumtionsregler, dvs. regler 

som kan genombrytas om omständigheterna i det enskilda fallet ger anled­

ning till det. Den ena presumtionsregeln innebär, att förvärv som följs av 

försäljning inom kortare tid än två år skall antas utgöra annat än långsiktig 

förmögenhetsförvaltning. Enligt den andra presumtionsregeln skall för­

värv som finansieras genom kredit antas gjord för annat ändamål än 

långsiktig förmögenhetsförvaltning. Enligt 40 * fondkommissionslagen 

skall de som omfattas av begränsningen i 39 * till fondkommissionären 

anmäla eget och vissa närståendes innehav av fondpapper och förändring­

ar i innehavet. Fondkommissionären skall föra förteckning över anmäl­

ningarna. Bankinspektionen vakar över att bestämmelserna följs. Något 

straff för brott mot de angivna bestämmelserna har inte föreskrivits. 
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Utredningens förslag till lagändring har sin upprinnelse i en till utred­

ningen överlämnad framställning från Sveriges aktiesparares riksförbund. 

Grunden för framställningen var att begränsningarna i egenharideln mot­

verkade berörda befattningshavares intresse för värdepappersmarknaden. 

något som riksförbundet ansåg allvarligt eftersom befattningshavarna ger 

råd till den aktieköpande allmänheten. Begränsningarna försvårar också 

för fondkommissionärerna att behålla och rekrytera kvalificerade perso­

ner. Riksförbundet riktade också vissa erinringar mot utformningen av 

39 ~ fondkomrnissionslagen. 

Utredningens förslag till utformningen av begränsningsregler, som i flera 

avseenden skiljer sig från nu gällande ordning, har i många stycken kriti­

serats av rernissinstanserna. När det gäller förslaget att befattningshavare 

och likställda inte skall få köpa eller sälja fondpapper för egen räkning, om 

turordningen har betydelse för det ekonomiska resultatet, har bankför­

eningen påpekat att bestämmelsen i praktiken kommer att medföra att den 

som omfattas av begränsningsregeln blir förhindrad att göra affärer. Bank­

föreningen ifrågasätter vidare om det är lämpligt att den som inte får köpa 

t. ex. aktier när den fondkommissionär vilken han eller hon har anknytning 

till har stora köporder i samma aktier däremot får sälja sina aktier. 

Den nu gällande regeln att förvärv av värdepapper inte får ske annat än 

för långsiktig förmögenhetsförvaltning, varmed avses att de skall innehas i 

minst två år och att förvärvet inte får finansieras genom lån, vill utredning­

en ersätta med två, direkt i lagen angivna begränsningar. Även dessa 

förslag har kritiserats av några remissinstanser. 

Bankinspektionen och Sveriges aktiesparares riksförbund avstyrker för­

slaget att värdepapper skall få avyttras efter ett år; riksförbundet av det 

skälet att befattningshavare måste ha möjlighet att sälja tidigare om han 

gjort en förlust och inspektionen för att skyddet mot intressekonflikter inte 
blir så effektivt som nu. Styrelsen för S.tockholms fondbörs vill å sin sida 

inte motsätta sig att den nuvarande tvåårspresumtionen ändras till ettårsin­

nehav. Bankföreningen anser att flera undantag från regeln måste föreskri­
vas. 

Bankinspektionen och Sveriges aktiesparares riksförbund avstyrker att 

en regel som innebär att handel inte får ske i större omfattning än som står i 

skäligt förhållande till inkomst- eller förmögenhetsförhållanden införs. Sty­

relsen för Stockholms fondbörs och Svenska fondhandlareföreningen an­

ser att regeln är oklar. 

Med hänsyn till vikten av att allmänhetens förtroende for fondkommis­

sionärerna förblir orubbat vill jag till en början uttala att inte heller jag 

anser att det bör komma i fråga att införa en obegränsad rätt till egenhandcl 

eller att överlåta till fondkommissionärerna att själva reglera dessa förhål­

landen. 

I likhet med utredningen kan inte heller jag dela riksförbundets farhågor 

att begriinsningarna i egenhandeln skulle minska befattningshavares och 
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därmed likställdas intresse för marknaden. Inte heller torde reglerna som 
sådana medföra några svårigheter för fondkommissionärer att behålla och 
rekrytera personal. Den personalomsättning som under senare tid före­
kommit hos vissa fondkommissionärer har enligt min mening en helt annan 

bakgrund. 
Som framgår av vad jag tidigare anfört har förslagen om ändringar i de 

nuvarande bestämmelserna om anställdas m. Il. egenhandcl utsatts för 
kritik i flera avseenden. De invändningar som riktats mot förslaget är 
delvis oförenliga. För egen del finner jag inte visat att de nuvarande 
reglerna i något avseende kan anses olämpliga. Jag är därför inte beredd att 
lägga fram något förslag till ändring av begränsningsreglernas utform­
ning. 

2.8 OTC-aktier som säkerhet 

Mitt förslag: Som säkerhet för kredit som lämnas av fondkommissions­
bolag får också OTC-aktier godtas om säkerheten är betryggande. Har 
OTC-aktier lämnats som säkerhet får de i vissa fall realiseras genom 
försäljning på OTC-marknaden. 

Utredningens förslag: Överensstämmer med mitt förslag såvitt avser rätten 
för fondkommissionsbolag att godta OTC-aktier som säkerhet (se betän­
kandet s. 183). Något förslag om hur realisation av pantsatta OTC-aktier 
skall gå till finns inte i betänkandet. 

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte haft någon erinran mot 
förslaget om lån mot säkerhet i OTC-aktier. 

Kammarrätten i Göteborg har särskilt påpekat att eftersom numera inte 
blott kurser för börsregistrerade aktier publiceras i tidningarna det ingalun­
da är klart vilka aktier som får tas som säkerhet för lån. Det är också 
osäkert när rätten att ta viss aktie som säkerhet upphör (se bil. 3 avsnitt 

8.1). 

B&B Företagsjuridik HB har föreslagit att om OTC-~aktier godtas som 

säkerhet enligt fondkommissionslagcn bör OTC-akticr kunna realiseras 

genom försäljning på OTC-marknaden (se bil. 3 avsnitt 8.5). 

Skälen för mitt förslag: Enligt 21 § fondkommissionslagcn skall för kredit 
som lämnas av ett fondkommissionsbolag finnas betryggande säkerhet i 
form av fondpapper som har inregistrerats vid fondbörs eller som har 

utbjudits till försäljning under sådana förhållanden att det är sannolikt att 
de inom ett år från kreditens beviljande kommer att inregistreras vid 

fondbörs. I paragrafens andra stycke finns vissa bestämmelser om tilläggs­

säkcrhet. 
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Handel med OTC-aktier får ske i Stockholms fondbörs lokaler trots 

Stockholms fondbörs monopol på fondbörsverksamhet (jfr prop. 

1983/84: 164). OTC-aktier är emellertid inte fondpapper som inregistrerats 

vid fondbörs. De får följaktligen inte godtas som säkerhet av fontlkommis­

sionsbolagen annat än möjligen som tilläggssäkerhet. 
Möjligheten till OTC-handel. uvs. organiserad handel med små och 

medelstora företags aktier, vid sidan av fondbörsen öppnades år 1982. 

Syftet var att underlätta dessa företags möjligheter att konkurrera om 

riskkapital. För att så skall kunna ske fordras en väl fungeramk andra­

handsmarknad. 
Under de två år som gått har OTC-marknaden utvecklats snabbt. Ett 

stort antal bolag har fått sina aktier OTC-noterade och handeln i flertalet 
OTC-aktier är betydande. Det är alltså en inte helt obetydlig del av de 

aktier för vilka det finns en organiserad marknad som inte kan belånas av 

fondkommissionsbolagen enligt nu gällande bestämmelser. 

För att främja omsättningen av aktier på OTC-marknadcn och öka 

aktiernas attraktionskraft har utredningen föreslagit att även OTC-aktier 

skall få belånas av fondkommissionsbolagen och således i detta hänseende 

likställas med börspapper. 

De fondkommissionärer som är market makers för OTC-bolagen står 

under bankinspektionens tillsyn. På grund härav och då jag i övrigt kan 

dela utredningens synsätt anser även jag att fondkommissionsbolagen skall 
få lämna kredit mot betryggande säkerhet i OTC-aktier. Jag föreslår därför 

att 21 § fondkommissionslagen ändras i enlighet härmed. 

Jag övergår härefter till den fråga som tagits upp av B&B Företagsjuridik 

HB (B&B>. 
Enligt 2 !i lagen (1979: 750) om rätt att förfoga över annan tillhöriga 

fondpapper (fondpapperslagen) skall ett avtal om rätt för den som innehar 
fondpapper - t. ex. aktie - att som pant förfoga över fondpapperen för 
annans räkning än ägarens vara skriftligt och innehålla vissa angivna 
uppgifter. Iakttas inte formföreskrifterna är avtalet ogiltigt. Emellertid 
framgår av 3 § fondpapperslagen att ett avtal om att panthavare, om 
panten inte löses på utsatt tid. får sälja panten på offentlig auktion eller på 
fondbörs utan att iaktta i lag föreskrivna former får träffas på annat säll än 
som anges i 2 §. 

Mot bakgrund av bestämmelsen i 3 § har enligt B&B utarbetats stan­

dardavtal som medför en rätt för kreditgivaren/panthavaren att vid bris­

tande fullgörelse realisera pant på lämpligt sätt. Realisation av fondpapper 

får dock endast ske genom försäljning på fondbörs eller på offentlig auk­

tion. 
Eftersom handel med OTC-aktier inte sker på fondbörs måste pantreali­

sation ske genom offentlig auktion. Förutom att detta förfärande är osmi­
digt för panthavaren ger det inte heller någon garanti för att marknadsvär­

dct erhålls vid en realisation av panten. B&B anser därför att 3 § fontlpap-
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pcrslagen bör ändras så att pant också får säljas på OTC-marknaden. Även 
vissa andra inofficiella noteringar som publiceras i massmedia - t. ex. på 

"Väntelistan" och "C-listan" och under rubriken "övriga inofficiella no­

teringar" - är av så stabil karaktär att de enligt B&B bör jämställas med 

OTC-notering. Aktier noterade på "Väntelistan" får dessutom redan nu 

belånas av fondkommissionär. 
Bestämmelser om realisation av pantsatta värdepapper finns också i 73 ~ 

konkurslagen (1921: 225) och 11 § andra stycket lagen ( 1949: 722) om pant­

lånerörelse. Där föreskrivs att försäljning av börspapper, förutom på of­

fentlig auktion, också kan ske genom fondkommissionär till gällande börs­
pns. 

Redan enligt nu gällande regler om försäljning av lös egendom enligt 

utsökningsbalken är det möjligt att försälja utmätta aktier under hand 
genom fondkommissionär (jfr 9 kap. I § UB och 9 kap. 3 och 4 §§ UFl. 

Någon begränsning till börsnoterade papper finns därvid inte. Enligt 9 kap. 
9 § UB skall innan egendom säljs under hand anbud fordras in. Säljs aktier 

på OTC-marknaden får kravet på anbudsförfarande härigenom anses upp­
fyllt. 

Eftersom jag tidigare föreslagit att fondkommissionsbolagen skall få 
godta OTC-aktier som säkerhet för lån i samma utsträckning som börspap­

per anser jag det rimligt att bestämmelserna skall vara lika också när det 

gäller realisation av pantsatta aktier. Jag föreslår därför att 3 § fondpap­
perslagen ändras så att pantsatta fondpapper får säljas, förutom på offent­

lig auktion eller på fondbörs, även på sådan marknad som enligt lag får 
bedrivas i Stockholms fondbörs lokaler - dvs. på OTC-marknaden. Där­

emot anser jag inte att det finns något skäl att utsträcka möjligheten till att 
avse även andra inofficiellt noterade aktier. 

Vidare är det enligt min mening rimligt att samma regler gäller för 

försäljning enligt fondpapperslagen av pantsatta OTC-aktier som för för­
säljning av sådana aktier enligt konkurslagen och lagen om pantlånerörel­

se. Jag föreslår därför att i 73 § konkurslagen och 11 § lagen om pantlåne­

rörelse föreskrivs att försäljning, förutom på offentlig auktion och genom 
fondkommissionär till gällande börspris. får ske på OTC-marknaden till 

gällande marknadspris. 
Bestämmelser som rör frågan om hur OTC-aktier får realiseras finns 

också i annat sammanhang. Enligt 71 & konkurslagen får under konkurs 

förvaltare utan samtycke av borgenär som har panträtt eller annan särskild 

förmånsrätt i lös egendom och vars rätt är beroende av försäljningen 

genom fondkommissionär sälja på fondbörs noterade värdepapper till gäl­

lande börspris. Även i detta fall kan det enligt min mening vara lämpligt att 

OTC-aktier får säljas på OTC-marknaden. Jag föreslår därför att 71 ~ 

konkurslagen ändras i enlighet härmed. 
Enligt 56 & lagen (1955: 183) om bankrörelse. 25 ~lagen !1955:416) om 

sparbanker och 33 § lagen ( 1956: 216) omjordbrukskasserörelsen får bank-
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institut. för att skydda fordran. på offentlig auktion eller fondbörs eller vid 

exekutiv försiiljning köpa egendom som är utmätt eller pantsatt för ford­

ringen. Eftersom bankinstitut för att skyddä fordran således inte får köpa 

OTC-aktie p{i OTC-marknaden skulle det kunna övervägas att ge instituten 

en sådan rätt. Denna fråga bör emellertid enligt min mening tas upp i 

samband med en samlad översyn av banklagstiftningen. Som framgår av 

avsnitt 2.1 pågår f. n. i finansdepartementet en sådan översyn på grundval 

av banklagsutredningcns betänkanden. Jag lägger därför inte nu fram något 

förslag om ändring i banklagstiftningen. 

2. 9 Sekretessbestämmelser 

Mitt förslag: Sekretess skall gälla i den verksamhet bankinspektionen 

bedriver för att utreda misstanke om brott enligt värdepappersmark­

nadslagcn. Sekretess skall också gälla i inspektionens verksamhet för 

övervakning av marknaden. I vissa fall skall dock uppgift som inspek­

tionen erhållit i sin övervakning kunna offentliggöras även om det 

medför ekonomiska olägenheter för enskild. 

Utredningens förslag: Överensstämmer i huvudsak med mitt förslag (se 

betänkandet s. 183-185). 

Remissinstanserna: Utredningens förslag godtas eller lämnas utan erinran i 

de flesta fall. Hovrätten för Nedre Norrland och Sveriges advokatsamfund 

har dock haft vissa erinringar mot sekretessbestämmelsernas närmare 
utformning (se bil. 3 avsnitt 9.1 och 9.3). 

Skälen för mitt förslag: Bestämmelser om sekretess för sådana uppgifter 

som bankinspektionen fått reda på i sin tillsynsverksamhet finns i 8 kap. 

5 § sekretesslagen ( 1980: I 00). Sekretess gäller därvid för affärs- och drifts­

förhållanden hos den som står under tillsyn, om det kan antas att han lider 

skada om uppgiften röjs. Beträffande ett tillsynsobjekts kunder gäller 

sekretess alltid for uppgifter om kundens ekonomiska och personliga för­
hållanden. 

I likhet med utredningen anser jag att det behövs särregler om sekretess 

för bankinspektionens övervakning av marknaden. Som framgår av avsnitt 

2.3 förutsätter mitt förslag om inspektionens övervakning av fristående 

värdepappersförvaltare att uppgifter om en förvaltares verksamhet i vissa 

fall skall kunna offentliggöras även om detta leder till ekonomiskt avbräck i 

verksamheten. I likhet med hovrätten för Nedre Norrland anser jag att 

sekretess skall kunna gälla. förutom uppgift om enskilds ekonomiska för­

hållanden som lämnats med anledning av skyldighet att på begäran lämna 

uppgift till den myndighet som övervakar förhållandena på värdepappers-
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marknaden. även uppgift som rör personliga förhållanden. Skälet härtill är 

att även i sådana ärenden kan tänkas förekomma uppgifter beträffande 

enskilds personliga förhållanden, vilka kan behöva skyddas genom sekre­

tess. Uppgiften skall ha lämnats på begäran av inspektionen. Detta får till 

följd att omständigheter som omfattas av särskild anmälningsplikt, såsom 

uppgifter om vilka som har insynsställning i ett aktiemarknadsho\ag och 

vilka affärer de gjort i bolagets aktier m. m., aldrig kan undandras offent­

ligheten. Om en uppgift rör den uppgiftsskyldige själv, dvs. den som står 

under inspektionens övervakning, anser jag till skillnad från Sveriges ad­

vokatsamfund att sekretess endast skall gälla om den uppgiftsskyldige kan 

antas lida skada om uppgiften röjs och att sekretess inte motverkar syftet 

med upplysningsskyldigheten. Att skaderekvisitet i detta fall iir rakt, dvs. 

att presumtionen är för offentlighet, överensstämmer f. ö. med vad som 

redan gäller för dem som står under bankinspektioncns tillsyn (jfr prop. 

1979/80: 2, Dd As. 233). Jag föreslår att 8 kap. 5 §sekretesslagen ändras i 

enlighet med vad jag nu anfört. 

Bestämmelser om sekretess behövs också niir det gäller utredning av 

misstanke om överträdelse av de förhud rörande handeln med värdepap­

per, som jag tidigare föreslagit. Det ligger nämligen i såväl myndighetens 

som den enskildes intresse att vad som kommer fram i den utredande 

verksamheten åtnjuter samma skydd som uppgifter i brottsutredande verk­

samhet i allmänhet. I likhet med utredningen anser även jag att de bestäm­

melser som finns i 5 kap. 1 ~ sekretesslagen till skydd för det allmännas 

brottsförebyggande och brottsbekämpandc verksamhet ger tillräckliga 

möjligheter för bankinspektionen att upprätthålla sekretess för de utred­
ningar, som enligt vad jag tidigare föreslagit, skall ligga till grund för 

åtalsanmälan. 
När det gäller enskild fysisk eller juridisk persons intresse av sekretess 

vid utredning av brott mot den föreslagna värdepappersmarknadslagen bör 

också utgångspunkten vara att sekretess skall gälla i samma utsträckning 

som vid brottsutredning i allmänhet. Enligt 9 kap. 17 § sekretesslagen 

gäller sekretess i bl. a. förundersökning i brottmål för uppgift om enskilds 

personliga eller ekonomiska förhållanden. om det kan antas att den enskil­

de eller någon honom närstående lider skada eller men om uppgiften röjs. 

Jag föreslår därför att detta skall gälla även i bankinspektionens verksam­

het att uppdaga eller utreda brottsliga förfaranden på värdepappersmark­

naden. 

2.10 Ikraftträdande m. m. 

Lagen om värdepappersmarknaden bör träda i kraft så snart som möj­

ligt. Jag föreslår att så sker den 1 juli 1985. Vid samma tidpunkt bör lagen 

(1971: 827) om registrering av aktieinnehav och lagen (1908: 129 s. 1 I med 

vissa bestämmelser om handel med fondpapper upphöra att gälla. Andra 
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övcrgångsbestiimmelser än de av utredningen föreslagna behövs eJ (se 

betänkandet s. 185). Jag föreslår däifor förutom övergångsbestämmelser 

om skyldigheten alt anmäla aktieinnehav~ en bestämmelse att om det i lag 

eller annan författning förekommer hänvisning till föreskrift som ersatts 

genom hestiimmelse i värdepappcrsmarknadslagen hänvisningen i stället 

skall avse den nya bestämmelsen. 
Jag föreslår också att de ändringar i fondkommissionslagen ( 1979: 748), 

lagen ( 1979: 750) om rätt att förfoga över annan tillhöriga fondpapper. 

sekretesslagen (1980: 100). konkurslagen (1921:225) och lagen (1949: 722) 

om pantlånerörelse som jag tidigare förordat träder i kraft vid samma 

tidpunkt. Då hör iiven en föijdändring i 8 kap. 5 ~ aktiebolagslagen 

(1975: 1385) träda i kraft. 

2.11 Kostnader och finansiering 

Jag har i det föregående förordat all tillsynen av efterlevnaden av den 

föreslagna värdepappersmarknadslagen skall ankomma på bankinspektio­

nen. Förutom att undersöka om förbuden mot insiderhandel överträtts 

skall inspektionen också handha vissa uppgifter när det gäller registrering 

av aktieinnehav. Inspektionen får enligt förslaget också vissa uppgifter när 

det gäller att övervaka sådan yrkesmässig förvaltning av värdepapper som 

inte står under inspektionens tillsyn. 

Bankinspektionen har under remissbehandlingen framhållit, att av ut­

redningens förslag i första hand bevakning och behandling av insiderfrågor 

kommer att kräva omfattande och kvalificerade insatser (se bil. 3 avsnitt 

10.1). Härtill kommer ändrade och delvis helt nya administrativa rutiner. 

Inspektionen delar därför utredningens uppfattning (se betänkandets. 186) 

att de nya arbetsuppgifterna motsvarar insatser av minst två kvalificerade 

handläggare. Effekterna av de föreslagna bestämmelserna är i hög grad 

beroende av att tillräckliga resurser ställs till inspektionens förfogande. 

För egen del är jag inte beredd att här ta ställning till om och i vilken 

omfattning bankinspcktionen behöver tillföras ytterligare resurser med 

anledning av de nya uppgifter som genom den föreslagna värdepappers­

marknadslagen anförtrotts åt inspektionen. Jag avser att återkomma till 

den frågan i propositionen. 

Bankinspektionens verksamhet finansieras genom särskilda bidrag från 

dem som står under inspektionens tillsyn. När det gäller övervakningen av 

värdepappersmarknaden är det enligt min mening rimligt att, som också 

riksrevisionsvcrket förordat i sitt remissyttrande (se bil. 3 avsnitt 10.2), 

kostnaderna härför täcks genom att avgifter tas ut av Stockholms fondbörs 

och fondkommissionärerna. Enligt 34 § lagen ( 1979: 749) om Stockholms 

fondbörs och 43 § fondkommissionslagen ( 1979: 748) skall börsen och 

fondkommissionärerna till bestridande av bankinspektionens tillsynsverk­

samhet årligen erlägga bidrag enligt de närmare föreskrifter som bestäms 
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av regeringen. Eftersom bidragsskyldigheten enligt de nu nämnda lagrum­

men enbart gäller tillsynsverksamheten föreslår jag att bestämmelserna 

ändras så att bidrag även skall utgå för kostnaderna för bankinspektionens 

övervakning av värdepappersmarknaden. Ändringarna bör träda i kraft 

den I juli 1985. 
Storleken av bidragen framgår av 36 § förordningen (1979: 996) om 

Stol:kholms fondbörs och I §förordningen (1981: 128) om fondkommis­

sionärers bidrag för att täcka kostnaden för bankinspektionens verksam­

het. Behovet av ändringar i bidragsuttagets storlek får prövas i särskild 

ordning. 

3 Upprättade lagförslag 

I enlighet med det anförda har inom finansdepartementet upprättats 

förslag till 

I. lag om värdepappersmarknaden, 

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

3. lag om ändring i lagen (1979: 750) om rätt att förfoga över annan 

tillhöriga fondpapper, 

4. lag om ändring i sekretesslagen (1980: 100). 

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

6. lag om ändring i lagen (1949: 722) om pantlånerörelse, 

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

~-lag om ändring i lagen 0979: 749\ om Stockholms fondbörs. 
Förslagen under 4, 5 och 7 har upprättats i samråd med chefen för 

justitiedepartementet. 
Förslagen bör fogas till protokollet i detta ärende som bilaga 4. 

4 Specialmotivering 

Bestämmelserna om skydd mot obehörigt utnyttjande av förtrolig före­

tagsinformation (dvs. insiderreglerna), om skyldigheten att upprätta avräk­

ningsnota, om viss förvaltning av fondpapper. om bankinspektionens utre­

dande verksamhet och om registrering av aktieinnehav har samlats i en 

särskild lag kallad lagen om värdepappersmarknaden (VPU. I lagen finns 

också bestämmelser om besvär, vite, ansvar m. m. 

Först i VPL finns ett avsnitt kallat Inledande bestämmelser. I I § anges 

lagens tillämpningsområde. En bestämmelse om de allmänna grunderna 

för hur handel med och förvaltning av fondpapper skall bedrivas finns i 2 §. 

Den sista bestämmelsen i avsnittet - 3 § - handlar om övervakningen av 

VPL: s bestämmelser. 
Lagens andra avsnitt innehåller vissa definitioner m. m. I 4 § första 
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stycket definieras vissa centrala begrepp i lagen. Av 4 § andra stycket 

framgår att vissa andra värdepapper i lagen likställts med aktier. En 

definition av det i lagen använda koncernbegreppet finns i 5 §. Bestämmel­

ser om vilka personer som har insynsställning i ett aktiemarknadsbolag har 

tagits in i 6 §. 

Det tredje och viktigaste avsnittet i lagen innehåller bestämmelser till 

skydd mot obehöri~t utnyttjande av förtrolig förctagsinformation. Här 

finns de centrala bestämmelserna om förbud mot insiderhandel - förbudet 

vid offentligt erbjudande i 7 § och övriga förbud i 8 §. Undantagen från 

förbuden räknas upp i 9 §. I 10 § finns bestämmelser om anmälningsskyl­

dighet och om undantag från denna. Bestämmelser om anmälningsskyl­

dighetens omfattning har tagits in i 11 § och bestämmelser om vad en 

anmälan skall innehålla i 12 §. Av 13 §framgår när anmälningsskyldighe­

ten skall fullgöras. I 14 § regleras Värdepapperscentralen VPC Aktiebo­

lags uppgiftsskyldighct gentemot bankinspektionen. Bestämmelser om bo­

lagens skyldighet att föra förteckning över insiders och i vissa fall under­

rätta dessa finns i 15 och 16 §§. 

I ett fjärde avsnitt (17-21 §§) har de bestämmelser om skyldighet att 

upprätta avräkningsnota som f. n. finns i lagen (1908: 129 s. I) med vissa 

bestämmelser om handel med fondpapper arbetats in i förenklat och mo­

derniserat skick. 

I det femte avsnittet finns bestämmelser om viss förvaltning av fondpap­

per. Bestämmelsernas tillämpningsområde framgår av 22 §. Skyldigheten 

att lämna uppgifter till bankinspektionen regleras i 23 §. Vilka åtgärder 

inspektionen kan tillgripa när missförhållanden uppdagats framgår också 

av paragrafen. 

I det sjätte avsnittet. som endast omfattar 24 §, finns bestämmelser om 

bankinspektionens rätt att infordra uppgifter i utredningssyfte. 
Det sjunde avsnittet, som endast omfattar 25 §, innehåller bestämmelser 

om bankinspektionens register över personer i insynsställning. 

I de åttonde och nionde avsnitten finns bestämmelser om besvär <26 §) 

och vite (27 §). 

Det tionde avsnittet innehåller bt!stämme!ser om ansvar. I 28 § finns 

bestämmelser om straff vid överträdelse av förbuden mot insiderhandel. 
Bestämmelser om straff vid underlåtenhet att göra föreskriven anmälan 

eller att vidta annan åtgärd samt lämnande av felaktig uppgift finns i 29 §.I 

30 §finns bestämmelser om straff vid överträdelse av bestämmelserna om 

skyldighet att upprätta avräkningsnota. 

Om förverkande finns bestämmelser i det elfte avsnittet (31 § ). 

En särskild bestämmelse om åtal finns i det tolfte och sista avsnittet 
(32§). 

Genom förslaget till lag om ändring i fondkommissionslagen ( 1979: 748) 

införs bl. a. en bestämmelse som gör det möjligt för ett fondkommissions­

bolag att som säkerhet för lån också godta OTC-aktier. Ändringarna i lagen 
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( 1979: 750) om rätt all fö1foga över annan tillhöriga fondpapper. konkursla­

gen (1921: 225) och lagen <1949: 722) om pantlånerörelse handlar om reali­

sation av sådana aktier. De föreslagna ändringarna i sekretesslagen 

(1980: 100) avser sekretess i den utredande verksamhet bankinspektionen 

skall bedriva enligt förslaget till värdepappersmarknadslag. Förslaget till 

lag om ändring i aktiebolags lagen ( 1975: 1385) följer av att lagen ( 1971: 827) 

om registrering av aktieinnehav föreslås bli upphävd och ersatt med värde­

pappersrnarknadslagcn. Den ändring som föreslås i lagen (1979: 749) om 

Stockholms fondbörs följer av att fondbörsen tillsammans med fondkom­

missionärerna skall utge bidrag för att täcka kostnaderna för bankinspek­

tioncns övervakning av VPL: s regler. En motsvarande ändring har före­

slagits i fondkommissionslagen. 

4.1 Förslaget till lag om värdepappersmarknaden 

Inledande bestämmelser 

I ~ Denna lag skall tillämpas på handel med och förvaltning av fondpap­
per samt förfaranden som har samband därmed. Lagen gäller endast om 
inte annat föreskrivs i annan lag. 

Bortsett från vissa språkliga ändringar överensstämmer paragrafen med 

utredningens förslag. 

Paragrafen innehåller en rambestämmelse. som anger att lagen gäller 

handel med och förvaltning av fondpapper Ufr. 4 ~ första stycket I) samt 

förfaranden som har samband därmed. Av paragrafen följer också. att 
lagen gäller subsidiärt i förhållande till annan lag. Detta innebiir att exem­

pelvis 1.k särskilda regkrna i banklagstiftning och fondkommissionslag­

stiftning om tillsyn tar över reglerna i denna lag. Om ett i lagen kriminali­

serat förfarande är straftbelagt även i brottsbalken skall brottsbalken till­

lämpas. Att så är fallet framgår uttryckligen av bestämmelserna om ansvar 
i 28-30 §§ VPL. 

2 ~ Handel med och förvaltning av fondpapper skall bedrivas så att 
allmänhetens förtroende för värdepappersmarknadcn upprätthålls och en­
skildas kapitalinsatser inte otillbörligen äventyras. 

Paragrafen. som med vissa smärre ändringar motsvarar 2 ~ i utredning­

ens förslag, innehåller en allmänt hållen bestämmelse om att handel med 

fondpapper skall bedrivas. så att allmänhetens förtroende för värdepap­

persmarknaden upprätthålls och enskildas kapitalinsatser inte otillbörligen 

äventyras. Som framgår av avsnitt 2.1 av den allmänna motiveringen 

rymmer placeringar i värdepapper oftast ett visst mått av risktagande. 

Utredningens förslag har därför ändrats så att utgångspunkten är att verk­

samheten på värdepappersmarknadcn inte får bedrivas så att enskildas 

kapitalinsatser otillbörligen äventyras. 
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3 § Bankinspektionen övervakar efterlevnaden av bestämmelserna i denna 
lag. 

I paragrafen. som motsvarar 3 * första stycket i utredningens förslag. 

slås fast att bankinspektionen övervakar efterlevnaden av bestämmelserna 

i denna lag. 

Definitioner 

4 § I denna Jag förstf1s med 
I. j(111dpapper: aktie. annat bevis om delaktighet i bolag. obligation. 

förlagsbevis och liknande skuldebrev avsett för allmän omsiittning samt 
andel i aktiefond. 

2 . .fondkommissioniir: den som har tillstånd att driva fondkommissions­
rörelse enligt fondkommissionslagen ( 1979: 748). 

3. aktienwrknadsho/ag: börsbolag, dvs. svenskt aktiebolag som utgivit 
aktier som är inregistrerade vid Stockholms fondbörs. eller som trätt i 
stället för utgivare av sadana aktier eller OTC-bolag. dvs. svenskt aktiebo­
lag som träffat avtal med fondkommissionär om att denne på begäran skall 
ange kurser på aktier i bolaget och till dessa kurser köpa och sälja aktier i 
bolaget. 

4. värdepapperscentralen: Värdepapperscentralen VPC Aktiebolag. 
Vad som föreskrivs om aktie i aktiemarknadsbolag skall också tillämpas på 
emissionsbevis, interimsbevis, optionsbevis. konvertibelt skuldebrev, 
skuldebrev förenat med optionsrätt till nyteckning och vinstandelsbevis 
som utgivits av aktiemarknadsholag eller av någon annan i vars ställe 
aktiemarknadsbolaget trätt. 

Om aktierna i ett aktiemarknadsbolag ägs av två eller tlera med sam­
äganderätt, skall en delägare vid tillämpningen av denna Jag anses vara 
iigarc till så mfmga av aktierna som svarar mot hans lott i det samfällda 
innehavet. 

Bortsett från vissa språkliga ändringar och ett tilliigg i andra stycket 

överensstämmer paragrafen i huvudsak ined utredningens förslag. 

Första stycket innehåller ett antal definitioner. Under I definieras fond­

papper på samma sätt som i I * 5 fondkommissionslagen ( 1979: 748) och i 

I § andra stycket lagen ( 1979: 749) om Stockholms fondbörs. Definitionen 

under 2 av fondkommissionlir överensstämmer med den som ges i I § 2 

fondkommissionslagen. 

Den under 3 intagna definitionen av aktiemarknadsbolag saknar däremot 

motsvarighet i annan lag. Enligt första ledet räknas som aktiemarknadsbo­

lag ett svenskt aktiebolag som utgivit eller trätt i stället för utgivare av 

aktie som är inregistrerad vid Stockholms fondbörs. Ett sådant bolag 

benämns börsbolag. Har ett börsbolag aktier av skilda slag, kan inregistre­

ringen vid fondbörsen ha omfattat ett visst aktieslag. t. ex. de aktier i vilka 

man kan vänta sig en mera allmän handel. Då bestämmelserna i lagen 

gäller "aktier i aktiemarknadsbolag". omfattas alla aktier i bolaget. dvs. 

även sädana som inte inregistrerats vid fondbörsen. Enligt det andra ledet 

räknas som aktiemarknadsbolag även sådant svenskt aktiebolag som är 
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bundet av avtal med en fondkommissionär (en s. k. market maker) om att 
denne på begäran skall ange kurser på och till denna kurs köpa eller sälja 

aktier i bolaget. Sådant bolag benämns OTC-bolag. Definitionen bygger på 
2 §andra stycket lagen (1979: 749) om Stockholms fondbörs i dess lydelse 

från och med den I juli 1984 (prop. 1983/84: 164. NU 38, rskr 381, SFS 

1984: 439). Som nyss påpekats beträffande börsbolag kommer alla före­

kommande slag av aktier i ett OTC-bolag att omfattas av de bestämmelser i 
lagen som gäller "aktier i aktiemarknads bolag''. 

Under 4 anges att värdepapperscentralen används som förkortning av 
Värdepapperscentralen VPC Aktiebolag. 

Av andra stycket framgår att vissa värdepapper. som utgetts av aktie­

marknadsbolag eller av annan i vars ställe sådant bolag trätt. likställs med 
aktie i aktiemarknadsbolag vid tillämpningen av lagen. Först nämns emis­

sionsbevis, en term som förekommer i 4 kap. 3 § ABL och som avser dels 

teckningsrättsbevis som erhålls vid nyemission rn.:h delbevis som erhålls 

vid fondemission. Det kan anmärkas att emissionsbevis inte bara utfärdas 

vid emission av aktier utan även vid emission av skuldebrev. något som 

framgår av bl. a. 5 kap. 10 § ABL. I uppräkningen ingår vidare interimsbe­
vis, som enligt 3 kap. 5 § ABL är ett till viss man ställt bevis om rätt till en 
eller flera aktier, samt sådana konvertibla skuldebrev och skuldebrev 
förenade med optionsrätt till nyteckning som regleras i 5 kap. ABL. Som 

framgår av den allmänna motiveringen - avsnitt 2.2.3.2 - likställs med 

aktie också avskilt optionsbevis samt teckningsrätt för förlagslån förenat 

med optionsrätt. Slutligen upptas vinstandelsbevis. dvs. bevis om fordran 

på grund av ett utgivet s. k. vinstandelslån, vilket utmärks av att räntans 
storlek är beroende av bolagets vinst eller av vinstutdelningen på bolagets 

aktier. 
I likhet med vad som gäller för aktier behöver de ifrågavarande värde­

papperen inte vara inregistrerade vid fondbörsen eller omfattade av ett 
OTC-avtal. Det krav som uppställs är att de utgetts av ett aktiemarknads­
bolag eller av annan i vars ställe bolaget trätt. 

I tredje stycket föreskrivs att om aktier i aktiemarknadsbolag ägs av två 

eller flera med samäganderätt skall vid tillämpningen av lagen delägare 

anses själv vara ägare till så många av aktierna som svarar mot del:igarens 

lott i det samfällda innehavet. Uppgår lotten exempelvis till en tredjedel 

skall alltså en tredjedel av de samägda aktierna anses som delägarens egna. 

Regeln har betydelse därför att vissa lagbestämmelser knyter rättsverk­

ningar till storleken av ett aktieinnehav eller storleken av röstvärdet för ett 

aktieinnehav. Sådana bestämmelser förekommer i 6 §första stycket 7 och 

10 §. 

5 § Om en juridisk person äger så många aktier eller andelar i en annan 
svensk eller utländsk juridisk person att den har mer än hälften av rösterna 
för samtliga aktier eller andelar. är vid tillämpningen av denna lag den förra 
moderföretag och den senare dotterföretag. Äger ett dotterföretag eller 
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äger ett moderföretag och ett eller flera dotterföretag tillsammans eller 
äger flera dotterföretag tillsammans aktier eller andelar i en annan juridisk 
person i den omfattning som angetts nu. är iiven den sistnämnda juridiska 
personen dotterföretag till moderföretaget. 

Har en juridisk person i annat fall på grund av aktie- eller andelsinnehav 
eller avtal ensam ett bestämmande inflytande över en annan juridisk per­
son och en betydande andel i resultatet av dess verksamhet. är den förra 
moderföretag och den senare dotterföretag. 

Moderföretag och dotte1i"öretag utgör tillsammans en koncern. 

Paragrafen överensstämmer med vissa smärre språkliga ändringar med 

utredningens förslag. 

Koncerndefinitioner förekommer pft flera håll i lagstiftningen (se SOU 

1979: 46). I stället för att hänvisa till andra i lag förekommande definitioner 

har i denna paragraf införts en samlande definition. 

De koncerndefinitioner som finns i annan lagstiftning är i allt väsentligt 

likalydande. Som förebild har här stått I kap. 2 § aktiebolagslagen 

(1975: 1385). Andra definitioner finns i I a §lagen (1951: 308) om ekono­

miska föreningar, I kap. I §lagen (1980: 1103) om årsredovisning m. m. i 

vissa företag samt i I kap. 9 § försäkringsrörelselagen (1982: 713). Föreva­

rande paragraf ansluter till den standardmodell för koncerndefinition som 

utbildats. 

Det bedöms inte erforderligt att här kommentera vad som förutsätts för 

att ett koncernförhållande skall anses föreligga. Det skall endast anmärkas 

att då ett aktiebolag eller annan juridisk person har hälften av rösterna i ett 

företag och en annan juridisk person den andra hälften, i vilken situation 

ägarföretagen endast gemensamt kan besluta i det av dem ägda företagets 

("50/50-företagets") angelägenheter. inget av ägarföretagen anses vara 

moderföretag. I övrigt hänvisas till prop. 1975: I 03 s. 276 ff om ny aktiebo­

lagslag. prop. 1979/80: 143 s. 71 ff angf1ende ändring av aktiebolagslagen i 
följd varav de s. k. 50/50-företagen ej längre skulle anses vara koncernbo­

lag, prop. 1979/80: 144 s. 50 f. och s. 158 ff angående nya redovisnings­

regler för ekonomiska föreningar m. m .. prop. 1979/80: 143 s. 65 ff. och 148 
f. angående ny lagstiftning om handelsbolag m. m .• samt prop. 1981/82: 180 
s. 140 f. angående ny försäkringsrörelselag m. m. 

6 § De fysiska personer som har särskild möjlighet till insyn i ett aktie­
marknadsbolag har insynsställning i bolaget. Sådan ställning har den som 
är 

I. styrelseledamot eller suppleant i bolaget eller dess moderföretag. 
2. verkställande direktör eller vice verkställande direktör i bolaget eller 

dess moderföretag, 
3. verkställande direktör eller annan ledande befattningshavare i ett 

dotterföretag, om han normalt kan antas få tillgång till förtrolig information 
om sådant förhållande som kan påverka kursen på aktierna i bolaget, 

4. revisor eller suppleant i bolaget eller dess moderföretag. 
5. bolagsman i ett handelsbolag som är bolagets moderföretag. dock ej 

kommanditdcfagare, 

6 Riksdagen 1984185. I sam/. Nr 157 
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6. innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat 
uppdrag av stadigvarande natur för bolaget eller dess moderföretag, om 
befattningen eller uppdraget normalt kan antas medföra förtrolig informa­
tion om sådant förhållande som kan påverka kursen på aktierna i bolaget. 

7. ägare av så m[mga aktier i bolaget som motsvarar minst fem proct:nt 
av aktiekapitalet eller rösterna i bolaget eller ägare av aktier i denna 
omfattning tillsammans med sådan fysisk eller juridisk person som är 
aktieägaren närstående på det sätt som anges i 11 §första stycket 2-4. 

Bankinspektionen skall på begäran av bolaget eller dess moderföretag 
pröva frågan om befattningshavare eller uppdragstagare har en sådan 
ledande ställning eller ett sådant kvalificerat uppdrag som avses i första 
stycket 3 och 6. 

Paragrafen anger vilka fysiska personer som har insynsställning i ett 

aktiemarknadsbolag. 

I förhållande till utredningens förslag har gjorts det tillägget att även 

verkställande direktören eller annan ledande befattningshavare i ett dotter­

företag till ett aktiemarknadsbolag har insynsställning i moderföretaget. 

om han eller hon normalt har tillgång till förtrolig information om detta (jfr. 

avsnitt 2.2.3.3 ovan). Dessutom har vissa ändringar av språklig och redak­

tionell karaktär gjorts. 

Bestämmelsen inledes med en allmän definition av vad som fordras för 

att en fysisk person skall anses ha insynsställning i ett aktiemarknadsbo­

lag. Som framgår av den allmänna motiveringen är förutsättningen härför 

att han har särskilda möjligheter till insyn i bolaget. Därefter följer en 

uttömmande uppräkning av vilka som har insynsställning i ett aktiemark­

nadsbolag. 

Att en person har insynsställning i ett aktiemarknadsbolag innebär bl. a. 
att han omfattas av det i 8 § intagna allmänna förbudet mot utnyttjande av 

förtrolig företagsinformation rörande aktiemarknadsbolaget och att veder­

börande också enligt 10 § är anmälningsskyldig för sitt och vissa när­

ståendes innehav av aktier i bolaget och förändringar i aktieinnehavet. För 

avgränsningen av aktiemarknadsbolagets eller dess moderföretags skyldig­

heter enligt förslaget kommer också begreppet insynsställning till använd­

ning. 

I uppräkningen ingår, liksom fallet är enligt insiderlagen, personer som 

har ställning av bolagsorgan enligt aktiebolagslagstiftningen eller som till­

hör ett sådant bolagsorgan. Sålunda ingår styrelseledamot och suppleant 

(I), verkställande direktör och vice verkställande direktör (2), samt revisor 

och suppleant 14). Även den som har nu nämnd ställning i bolagets moder­

företag omfattas av paragrafen. Därjämte anses även sådan verkställande 

direktör eller annan ledande befattningshavare i ett aktiemarknadsbolags 

dotterföretag ha insynsställning i aktiemarknadsbolaget om han normalt 

kan antas få tillgång till förtrolig information om sådant förhållande som 

kan påverka kursen på aktierna i aktiemarknadsbolaget (3). Så får i regel 

antas vara fallet om direktören eller befattningshavaren ingår i koncernled-
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ningen, moderföretagets direktion eller annat organ i vilket för koncernen 

övergripande frågor behandlas. 

Under 5 upptas ''bolagsman i ett handelsbolag som är aktiemarknadsbo­

lagets moderföretag, dock ej kommamlitdelägare". Denna punkt, som ej 

har någon motsvarighet i insiderlagen. har ansetts nödvändig för att lagför­

slagets utstriickning till personer med ledande ställning i ett aktiemark­

nadsbolags moderföretag skall bli konsekvent genomförd. Under punkten 

faller inte bara bolagsmän i "vanliga" handelsbolag utan även bo lagsmän i 

kommanditbolag. Även kommanditbolag är ju handelsbolag enligt I kap. 

2 * lagen (1980: 1102) om handelsbolag och enkla bolag. Ett undantag 

gäller för sådan bolagsman i kommanditbolag som är kommanditdelägare. 

Förklaringen är att en kommanditdelägares möjlighet till insyn i allmänhet 

inte är jämförlig med en komplementärs (jfr. prop. 1979/80: 143 s. 139). 

Detta gäller trots att även en kommanditdelägare kan ha rätt att få känne­

dom om handelsbolagets angelägenheter enligt 3 kap. 6 §jämförd med 2 

kap. 5 § handelsbolagslagen. 

I punkt 6 avses innehavare av annan ledande befattning i eller annat 

kvalificerat uppdrag av stadigvarande natur för bolaget eller dess moder­

företag. om befattningen eller uppdraget normalt kan antas medföra förtro­

lig information om sådant förhållande som kan påverka kursen på aktierna 

i bolaget. Denna punkt är av uppsamlande karaktär och motsvaras närmast 

av 2 § 5 insiderlagen. 

Såvitt gäller befattningshavare i ledande ställning är någon utvidgning i 

förhållande till insiderlagen inte avsedd, bortsett från att även ledande 

befattningshavare i moderföretaget omfattas av förslaget. Sftlunda avses 

olika befattningshavare - med varierande grad av självständigt ansvar och 

inflytande - som normalt är verksamma på nivån närmast under bolags­

lcdningen (se prop. 1971: 130 s. 30 f. ). Som exempel kan nämnas chefer för 

ett företags olika avdelningar, bl. a. ekonomiavdelning, forskningsavdel­

ning och försäljningsavdelning. Utom högre tjänstemän med central place­

ring inom ett bolags organisation kan även chefer för lokala förvaltningar 

och anläggningar räknas hit. Som en allmän förutsättning gäller att veder­

börande har en chefsbefattning som inte bara tillfälligtvis utan generellt 

medför förtrolig information om betydelsefulla förhållanden rörande bola­

get. En sekreterare till bolagets verkställande direktör omfattas alltså inte. 

ej heller en person som i enstaka fall får handlägga något betydelsefullt 

ärende, t. ex. på direktionsnivå eller i samråd med någon i chefsställning. 

Till skillnad från vad som gäller enligt insiderlagen räknas i det förelig­

gande förslaget även vissa bolagets eller dess moderföretags uppdragsta­

garc till insiderkretsen. Begreppet uppdrag skall här fattas i vidsträckt 

mening. Uppdrag enligt förslaget föreligger så snart en person genom avtal 

åtagit sig att tillhandagå bolaget eller moderföretaget med sin sakkunskap 

eller med arbetsprestation utan att vara anställd. En förutsättning för att 

uppdragsförhållandet skall grunda insynsställning är att uppdraget är av ett 
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kvalificerat slag. Detta är fallet om uppdraget avser biträde åt den verkstäl­

lande ledningen eller eljest rör angelägenheter som normalt handläggs av 

styrelsen eller på nivån närmast därunder eller på motsvarande plan i 

företagets organisation. Ett andra villkor för att insynsshillning skall före­

ligga är att uppdragsförhållandet är av stadigvarande slag. En person vars 

tjänster under en kortare tid tas i anspråk för en särskild uppgift har diirför 

inte insynsställning. Vidare måste uppdraget. för att insynsställning skall 

föreligga. normalt kunna antas medföra förtrolig information om förhållan­

den som är ägnade att "driva" kursen på aktier i bolaget. ett krav som 

också gäller för att en ledande befattningshavare skall anses ha insyns­

ställning. 

Under 7 upptas slutligen vissa större aktieägare, nämligen de som äger 

aktier som motsvarar minst 5 procent av aktiekapitalet eller rösterna för 

samtliga aktier i bolaget. Aktieinnehav i bolagets moderföretag grundar ej 

insynsställning. Även om aktieägaren inte själv har aktier i bolaget i den 

omfattning som nyss sagts, har han eller hon ändå insynsställning om 

aktierna, tillsammans med de aktier som ägs av vissa aktieägaren när­

stående fysiska eller juridiska personer. motsvarar minst 5 procent av 

aktiekapitalet eller rösterna i bolaget. Som närstående fysisk person avses 
make eller sambo samt omyndigt barn under aktieägarens vårdnad. Som 

närstående betraktas också sådan juridisk person, över vars verksamhet 

aktieägaren har ett väsentligt inflytande och med vilken aktieägaren eller 

dennes make eller sambo eller omyndigt barn eller flera av dem tillsam­

mans har en väsentlig ekonomisk gemenskap som grundas på andelsrätt 

eller ett därmed jämförligt ekonomiskt intresse. Det bör uppmärksammas 

att ett sålunda sammanräknat aktieinnehav kan grunda insynsstiillning för 

flera personer. Om t. ex. två makar tillsammans äger aktier i den omfatt­

ning som här sagts har alltså båda insynsställning. Detta gäller även om 

den ene av makarna endast innehar någon enstaka aktie. 
I andra stycket anges att bankinspektionen på begäran av bolaget eller 

dess moderföretag skall pröva fråga om befattningshavare eller uppdrags­

tagarc har sådan ledande ställning eller sådant kvalificerat uppdrag som 

avses i 6. Detsamma skall gälla frågan om verkställande direktören eller 

annan ledande befattningshavare i ett dotterföretag skall anses ha insyns­

ställning. Med denna bestämmelse är sörjt för att de gränsdragningspro­

blem som kan uppkomma vid tillämpningen av 3 eller 6 blir enhetligt lösta. 
Förebilden för bestämmelsen är 61 § sista stycket lagen (1955: 183) om 

bankrörelse. 

Bestämmelser till skydd mot obehörigt utnyttjande av förtrolig förctagsinfor­

mation 

7 § Har en svensk juridisk person beslutat att till en vidare krets lämna 
ett offentligt erbjudande om förvärv av aktier i ett aktiemarknadsbolag 
eller har frågan om ett sådant erbjudande väckts i den juridiska personens 
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styrelse eller hos någon annan som kan fatta beslut om erbjudandet. gäller 
följande. Den som fått kännedom om beslutet eller den viickta frågan i sin 
egenskap av arbets- eller uppdragstagare hos den juridiska personen. ak­
tiemarknadsbolaget eller något av deras moderföretag får inte för egen 
eller annans räkning köpa eller sälja aktie i aktiemarknadsbolaget eller med 
råd eller på annat därmed jämförligt sätt föranleda någon annan till sådant 
köp eller försäljning innan erbjudandet offentliggjorts eller den väckta 
frågan om offentligt erbjudande förfallit. Är den juridiska personen också 
ett aktiemarkmidsbolag skall motsvarande gälla beträffande köp eller för­
säljning och föranledande till köp eller försäljning av aktie i detta bolag. 

Första styt'ket gäller även annan fysisk person som känner till beslutet 
eller den väckta frågan och som har andelar eller aktier i den juridiska 
personen eller akticmarknadsbolaget. om innehavet utgör minst fem pro­
cent av samtliga sådana andelar eller aktier eller har ett röstvärde som 
motsvarar minst fem procent av rösterna för samtliga sådana andelar eller 
aktier. 

Vid beräkningen av innehav enligt andra stycket skall de andelar eller 
aktier som ägs av den som är andels- eller aktieägaren niirstående enligt 
11 § första stycket 2-4 räknas med. Även lott i samfällt aktie- eller 
andelsinnehav skall räknas med på det sätt som sägs i 4 § tredje stycket. 

Paragrafen innehåller bestämmelser som är avsedda att motverka miss­

bruk av förtrolig information om ett förestående offentligt erbjudande om 

förvärv av aktier i ett aktiemarknadsbolag. Som framgår av den allmänna 

motiveringen i avsnitt 2.2.2 skiljer den sig från utredningens förslag genom 

att försäljning också omfaltas av förbudet. Vissa språkliga förenklingar har 

också gjorts. 

Bestämmelserna innebär att en på visst sätt avgränsad personkrets inte 

tillåts köpa eller sälja aktier i det aktiemarknadsbolag vars aktier avses 

med erbjudandet (erbjudna företaget) eller i det aktiemarknadsbolag som 

skall lämna erbjudandet (det erbjudande företaget) innan erbjudandet of­

fentliggjorts. Den som inte själv får köpa eller sälja aktier får inte heller 

göra detta för annans räkning eller föranleda någon till sådan åtgärd. 
Det första ledet i paragrafen innehiiller den grundläggande förutsättning­

en för att bestämmelsen skall vara tillämplig. Förutsättningen är att en 
svensk juridisk person beslutat att till en vidare krets lämna ett offentligt 

erbjudande om förvärv av aktier i ett aktiemarknadsbolag eller att fråga om 

sådant erbjudande väckts i den juridiska personens styrelse eller hos annan 

som kan fatta beslut om erbjudandet. Nämnda förutsättning skall här 

kommenteras något närmare. 

Med ett offentligt erbjudande om aktieförvärv förstås den situationen att 

någon vänder sig till den aktieägande allmänheten och erbjuder denna att 

till anbudsgivarcn överlåta sina aktier i ett visst eller i flera bolag på vissa 

villkor. A vsiktcn med ett sådant erbjudande är i allmänhet att förvärva 

samtliga aktier i ett visst bolag och därigenom möjliggöra fusion enligt 

aktiebolagslagen. Emellertid kan syftet också tänkas vara att genom för­

värv av aktier nå ett samgående som inte sträcker sig så långt som till en 
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fusion i juridisk mening. Erbjudandet kan ha formen av ett s. k. vänskap­

ligt take-over-bid, vilket innebär att det tillkommit under medverkan av 

eller i samförstånd med det "erbjudna bolagets" styrelse. Offentligt erbju­

dande om aktieförvärv kan också ske utan stöd av det erbjudna bolagets 

styrelse och utan att denna över huvud taget hörts i frågan, i vilket fall man 

talar om ett fientligt take-over-bid. Den erbjudna likviden kan variera. Det 

vanligaste är att den utgörs av aktier (nyemitterade eller redan förekom­

mande) i det erbjudande företaget eller av pengar. En kombination av 

aktier och pengar är också vanlig. Det kan även förekomma att likviden till 

större eller mindre del består av skuldebrev utfärdade av det erbjudande 

bolaget eller av aktier eller andra värdepapper utgivna av annan än anbuds­

g1varen. 

Förbudet i paragrafen gäller såväl vänskapliga som fientliga förvärvs­

erbjudanden och oavsett vilken form av likvid som skall erbjudas. Likaså 

saknar det betydelse om erbjudandet skall riktas till aktieägare i ett eller 

flera bolag eller vilket ändamål erbjudandet är tänkt att fylla. Däremot 

gäller förbudet endast i det fall en svensk juridisk person är anbudsgivare. 

Vidare inskränks tillämpningsområdet av att förbudet endast gäller om 

förvärvserbjudandct avser aktier i ett aktiemarknadsbolag. 

Som framgått blir förbudet verksamt från det att den juridiska personen 

beslutat lämna ett offentligt erbjudande om förvärv av aktier i ett aktie­

marknadsbolag eller från det att fråga därom väckts hos den som för den 

juridiska personens räkning äger besluta i ett sådant ärende. Är det erbju­

dande företaget ett aktiebolag, vilket är det normala, krävs alltså att fråga 

om erbjudandet skall ha upptagits i bolagets styrelse. Det krävs inte, att 
styrelsen skall ha förelagts ett mer eller mindre färdigt förslag om villkoren 
för erbjudandet för att förbudet skall gälla. Även ett i fråga om villkoren 

opreciserat förslag som anhiingiggjorts i styrelsen gör förbudet gällande. 

De sonderingar i frågan eller andra förberedelser som i allmänhet görs 

innan ett förviirvscrbjudande aktualiseras i styrelsen sätter däremot inte 

förbudet i kraft. 

Det andra ledet i första stycket beskriver det otillåtna förfarandet på 

följande sätt. Den som erhållit kännedom om heslutct eller den väckta 

frågan (om offentligt erbjudande) i sin egenskap av arbets- eller uppdrags­

tagare hos den juridiska personen, aktiemarknadsbolaget eller något av 

deras moderföretag får inte för egen eller annans räkning köpa eller sälja 

aktie i aktiemarknadsholaget eller med råd eller på annat därmed jämförligt 

sätt föranleda någon till sådant köp eller försäljning innan erhjudandet 
offentliggjorts eller den väckta frågan om offentligt erbjudande förfallit. Är 

den juridiska personen också ett aktiemarknadsbolag skall motsvarande 

gälla beträffande köp eller försäljning och föranledande till köp eller för­

säljning av aktie i detta bolag. 

Värdepappei·saffärer fullgörs normalt av fondkommissionär. Bestäm­

melsen täcker emellertid inte bara fullgörandet av en affär utan även att 
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lämna en köp- eller säljorder eller att medverka i beslut om att en juridisk 

person skall lämna en sådan order. förutsatt att köp eller försäljning 

sedermera kommer till stånd. Vidare är del enligt paragrafen otillåtet att 

lämna råd om köp eller försäljning av aktie eller att på annat därmed 

jämförligt sätt föranleda någon till sådant köp eller försäljning. Att lämna 

uppgift om dt:t förestående förvärvserbjudandet i det enda syftet att sätta 

uppgiftsmottagarcn i stånd att utnyttja informationen till aktieköp eller 

aktieförsäljning är jämförligt med lämnande av ett otillåtet råd. Föreligger 

skyldighet att lämna uppgiften, t. ex. på grund av bestämmelser i lagen 

( 1976: 580) om medbestämmande i arbetslivet. får uppgiftslämnande natur­

ligtvis ske utan hinder av förbudet. Har uppgiftsmottagaren över huvud 

taget ett behörigt intresse av uppgiften föreligger inget hinder mot att han 

får del av den. 

Den personkrets som omfattas av förbudet är alltså alla arbets- och 

uppdragstagare hos det erbjudande företaget. aktiemarknadsbolaget och 

deras moderföretag. En förutsättning är dock att vederbörande erhållit 

kännedom om det beslutade erbjudandet eller den hos behörig beslutsfatta­

re väckta frågan om lämnande av offentligt förvärvserbjudande som en 

följd av anställningen eller uppdraget. I paragrafen uttrycks detta så. att 

vederbörande skall ha erhållit kännedomen i sin egenskap av arbets- eller 

uppdrags tagare. Har kännedomen vunnits på ett sätt som inte har samband 

med vederbörandes anställning eller uppdrag gäller alltså inte förbudet. 

Som uppdragstagare anses inte bara sådana som i likhet med styrelseleda­

möter och revisorer har ett särskilt kvalificerat uppdrag utan envar som 

åtagit sig att fullgöra en arbetsprestation för sådant bolag eller företag som 

avses med bestämmelsen utan att anställningsförhållande föreligger. 

Till den personkrets som omfattas av paragrafen hör dessutom, enligt 

andra stycket, annan fysisk person som har kännedom om beslutet eller 

den väckta frågan. om denne innehar andelar eller aktier i den juridiska 

personen eller aktiemarknadsbolaget och innehavet utgör minst 5 procent 
av samtliga andelar eller aktier eller har ett röstvänle som motsvarar minst 

5 procent av rösterna för samtliga aktier eller andelar. Det sätt varpå en 
aktie- eller andelsiigare som nu nämnts har fått del av beslut om offentligt 

förvärvserbjudande eller väckt fråga därom saknar betydelse. Så till vida 

föreligger alltså en skiljaktighet i förhållande till de andra kategorier som 

omfattas av paragrafen. 

Vid beräkningen av aktie- eller andelsinnehav som nyss sagts skall. 

enligt paragrafens sista stycke, medräknas de andelar eller aktier som ägs 

av den som är andels- eller aktieägaren närstående enligt 11 ~ första 

stycket 2-4. Avgränsningen av närståendekretsen är alltså gjord på sam­

ma säll som i 6 * första stycket 7. Av sista stycket följer också att lott i 

samfällt aktie- eller andelsinnehav skall tillgodoräknas aktie- eller andels­

ägaren på det sätt som anges i 4 ~ tredje stycket. Att denna hänvisning 

över huvud taget behövs beror på att det erbjudande företaget kan vara 

annat än aktiemarknadsbolag. 
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Angående frågan när ett offentliggörande skall anses ha skett hänvisas 
till specialmotiveringen till 8 §. 

8 § Om den som har insynsställning i ett aktiemarknadsbolag i annat fall 
än vid offentligt erbjudande om förvärv av aktier enligt 7 § känner till en 
omständighet i bolagets eller dess moderföretags verksamhet vilken är 
ägnad att väsentligt påverka kursen på bolagets aktier då den blir allmänt 
känd gäller följande. Om omständigheten avser innehåll i ftrsredovisning, 
delårsrapport eller årsbokslut får han inte för egen eller annans räkning 
köpa eller sälja aktie i bolaget eller med råd eller på annat liknande !'>ätt 
föranleda någon annan till handel med sådan aktie förrän omständigheten 
offentliggjorts. Detsamma gäller vid kännedom om annat förhållande i 
bolaget eller dess moderföretag som uppenbart är ägnat att väsentligt 
påverka marknadens uppfattning om bolaget. 

Första stycket gäller inte den som har sådan ledande befattning eller 
sådant kvalificerat uppdrag som avses i 6 § första stycket 3 eller 6 om han 
inte underrättats om sin insynsställning enligt 15 §fjärde stycket eller 16 §. 

Paragrafen begränsar rätten för person som enligt 6 § har insynsställning 
i ett bolag att i andra fall än vid en take over situation (jfr. 7 §) handla med 

aktier m. m. i bolaget. Får en person som har insynsställning inte själv 

handla med aktie äger han inte heller handla med aktien för annans räkning 
eller på visst obehörigt sätt föranleda någon annan till sådan handel. 

I förhållande till utredningens förslag skiljer sig paragrafen huvudsakli­

gen genom att det s. k. väsentlighetsrekvisitet utformats på ett annorlunda 

sätt. Detta har utförligt behandlats i avsnitt 2.2.3.4 av den allmänna moti­

veringen vartill hänvisas. 

Det första ledet i första stycket anger den grundläggande förutsättningen 
för att det i paragrafen intagna förbudet skall gälla. Det förutsätts, att en 

person som har insynsställning enligt 6 § känner till en omständighet i ett 
aktiemarknadsbolag eller i dess moderföretag av annat slag än som avses i 
7 §.Omständigheten skall vidare vara sådan att den är ägnad att väsentligt 

påverka kursen på aktierna i aktiemarknadsbolaget då den blir allmänt 

känd. 
Någon uppräkning av de konkreta omständigheter som sätter förbudet i 

kraft görs inte i första ledet. Omständigheten skall till sin beskaffenhet vara 

väsentligt kursdrivande. Beslut, åtgärder eller planer hos bolaget eller dess 

moderföretag är att anse som sådana omständigheter som omfattas av 

paragrafen. Detsamma gäller i förhållande till gjord prognos förekomman­

de resultatförändringar, erhållen order, uppfinning och upptäckt av fyn­

dighet. En myndighets planer eller beslut faller normalt utanför paragra­

fen. Gäller beslutet eller planerna det enskilda aktiemarknadsbolagct är det 

dock fråga om en i bolaget inträffad omständighet. så snart bolaget fått del 

av beslutet eller planerna. På samma sätt får man bedöma vissa andra 

situationer, t. ex. det fallet att ett företag planerar att köpa en rörelsegren 

eller ett dotterföretag av aktiemarknadsbolaget. Från den tidpunkt det 
andra företaget tar kontakt med aktiemarknadsbolaget i frågan föreligger 

sålunda sådan omständighet som avses med paragrafen. 



Prop. 1984/85: 157 89 

En omständighet är ägnad att förändra kursen på aktierna i bolaget om 

del framstår som mycket sannolikt att ett tillkännagivande av omständig­

heten kommer att driva kursen uppåt eller nedåt. Annorlundi1 uttryckt 

skall aktierna i bolaget. med beaktande av den inte offentliggjorda omstän­

digheten, te sig under- eller övervärderade och det skall samtidigt kunna 

förutsättas att marknadens reaktion på omständigheten medför kurssteg­

ring eller kursfall. Det avgörande är alltså om en omständighet erfarenhets­

mässigt påverkar kursen då den offentliggörs. Om en kursförändring fak­

tiskt inträffat som en följd av offentliggörandet av omständigheten saknar 

däremot betydelse. Handel som företagits med kännedom om en i bolaget 

inträffad omständighet som framkallat en oväntad kurs~indring kan alltså 

inte stå i strid med förbudet i denna paragraf. Om en kursrörelse uteblivit 

fastän en sådan framstålt som mycket antaglig då affären företogs är 

situationen den omvända. Man kan dock utgå från att överträdelse av 

förbudet i allmänhet inte beivras i sådant fall. 

Väscntlighetsrekvisitet, innebär att endast omständighet som är ägnad 

att framkalla väsentlig kursförändring kan utlösa förbudssituationen. Att 

ange väsentlighetsrekvisitets innebörd i procent låter sig knappast göra, 

eftersom bedömningen bör röna inverkan av den allmänna tendensen på 

marknaden och av om marknadsvärdet på papperet är högt eller lågt eller 

normalt är föremål för kraftiga fluktuationer. Till ledning för bedömningen 

kan dock sägas att en tioprocentig ändring av kursen på ett papper i 

allmänhet är att anse som väsentlig. Detsamma gäller ett motsvarande 

kursfall. 

I det andra ledet av första stycket anges dels vilka omständigheter som 

utlöser förbudet dels vilka förfaranden som omfattas av förbudet. Sålunda 

får den som har insynsställning enligt 6 * om han känner till en uppgift som 

skall ingå i årsredovisning, delårsrapport eller årsbokslut. som är ägnad att 
påverka kursen på det sätt som anges i första meningen: inte för egen eller 
annans räkning köpa eller sälja aktier i bolaget eller med råd eller på annat 

liknande sätt föranleda någon annan till handel med sådana aktier förrän 
uppgiften offentliggjorts. Förbudet gäller också när en person i insyns­

ställning fått kännedom om en ej offentliggjord. kurspåverkande omstän­

dighet som uppenbart är ägnad att väsentligt påverka marknadens uppfatt­

ning om bolaget. Som framgår av den allmänna motiveringen innebär detta 

ett högre krav än för att informationsskyldighet enligt inregistrerings- eller 

OTC-avtal skall föreligga. 

Det förbjudna förfarandet stämmer väsentligen överens med det i 7 § 

beskrivna. Vad som i anslutning till 7 §anförts om innebörden av köp och 

uttrycket att med råd eller på annat därmed jämförligt sätt föranleda annan 

till köp eller försäljning av aktie kan tjäna som vägledning också vid 

tillämpningen av denna paragraf. 

Som framgått upphör förbudet att gälla då omständigheten offentlig­

gjorts. I inrcgistreringskontrakt (17 p. sista stycket) och OTC-avtal 06 p. 
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andra stycket) föreskrivs, att offentliggörande enligt avtalen skall anses ha 

skett, om bolaget lämnat kommunikc om nyheten till Tidningarnas T ele­

grambyrå (TT). Här föreligger alltså en klar gränslinje mellan offentliggjord 

och icke offentliggjord information. Vid tillämpningen av denna paragraf 

kan ett offentliggörande inte anses ha skett redan då omständigheten 

delgetts TT. Ett krav är att omständigheten de facto gjorts allmänt bekant 

hos intressenterna på marknaden. Om bolaget offentliggjort omständighe­

ten eller denna blivit hckant på annat sätt saknar betydelse. Har omstän­

digheten publicerats i en tidning som har rikstäckande spridning eller 

uppmärksammats i radio eller TV. får den i allmänhet anses offentliggjord. 

Detsamma gäller om nyheten tillkännagetts på börsen. vilket normalt sker 

om en kurspäverkande nyhet når hörskansliet under börstid. 

Efter offentliggörandet har en person med insynsställning samma rätt 

som alla andra att handla med aktier i bolaget. Detta är fallet även om bara 

han själv har klart för sig vikten av den offentliggjorda omständigheten. 

Förbudet upphör naturligtvis oäså att gälla om planer eller andra omstän­

digheter som utgjort hinder mot handel förfallit. Det kan i sammanhanget 

också framhållas, att uppgifter som framkommit som ett resultat av en 

sammanställning av offentligt kända förhållanden eller en tolkning därav 

fritt får utnyttjas. 

Paragrafens sista stycke är tillkommet av rättsslikerhetsskäl och innebär 

att den som har insynsställning enligt 6 § första stycket 3 eller 6 inte 

omfattas av förbudet med mindre vederbörande av bolaget eller dess 

moderföretag fått underrättelse enligt 15 § Gärde stycket eller 16 ~- En 

likartad innebörd har 5 § 2 p. insiderlagen. som föreskriver att skyldighet 

att anmäla aktieinnehav i vissa fall iir beroende av mottagen underrättelse 

från bolaget. 

9 * Bestämmelserna i 7 och 8 *§ gäller inte för befattningshavare hos 
fondkommissionär i fråga om köp eller försäljning för fondkommissionä­
rens räkning av aktier i ett OTC-bolag, till vilket fondkommissionären står 
i ett sådant avtalsförhållande som avses i 4 § första stycket 3. 

Bestämmelserna utgör inte heller hinder för 
I. befattningshavare hos fondkommissionär att i annat fall utföra köp­

eller säljorder i fondkommissionsrörelsen, 
2. köp då omständigheten är ägnad att sänka kursen eller försäljning då 

omständigheten är ägnad att höja kursen. 
3. försäljning av aktier som tillhör ett konkursbo. 

Paragrafen innehåller undantag från hcstiimmelserna i 7 och 8 §§. Som 

framgått av avsnitt 2.2.4 i den allmänna motiveringen innehåller inte VPL 

något undantag från förbuden i 7 och 8 §§ för det fall att en insider i ett 

aktiemarknadsbolag är styrelseledamot eller ställföreträdare för en annan 

juridisk person. Bortsett från att undantaget under 2 även avser försäljning 

och att vissa språkliga ändringar gjorts stämmer paragrafen i övrigt över­

ens med utredningens förslag. 
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I första stycket sägs att hestämmelserna inte gäller för befattningshavare 

hos fondkommissioniir i fråga om köp .eller försiiljning för fondkommis­

sionärens räkning av ak1ier i ett OTC-bol~1g till vilket fondkon1missionären 

står i sådant avtalsförhållande som avses i 4 * första stycket 3. En fond­

kommissionär som är market maker är ju enligt avtal skyldig att liimna 

köp- eller säljerbjudanden avseende de aktier för vilka vederbörande är 

market maker. Redan på grund härav är förbuden mindre väl avpassade till 

den specifika situation som här avses. Bestämmelserna gäller därför inte 

alls i nämnda fall. 
Enligt andra stycket I utgör bestämmelserna i 7 eller 8 § inte heller 

hinder för befattningshavare hos fondkommissionär att utföra i fondkom­

missionsrörelsen mottagen köp- eller säljorder. Då fondkommissionären 

har ett uppdrag att efter mera allmänna direktiv förvalta en kunds värdc­

pappersportfölj och göra de omplaceringar som marknadsförhållandena 

kan motivera, gäller dock förbudet i vanlig ordning. Befattningshavaren är 

då alltså förhindrad att för kundens räkning köpa eller sälja aktie i ett 

bolag, om han på grund av bestämmelserna i 7 eller 8 § inte skulle ha 

kunnat göra en sådan affär för egen räkning. Det kan framhållas. att 

undantaget ej heller gäller de råd om placeringar av kapital i aktier eller råd 

om omplaceringar som förekommer i fondkommissionsverksamheten. En 

befattningshavare som inte får köpa eller sälja aktie i ett visst bolag då 

förbudsgrundandc omständighet föreligger. får alltså inte heller rekom­

mendera en kund att göra en sådan affär. 

Av andra stycket 2 följer. att hestämmelserna i 7 eller 8 § inte hindrar 

köp då omständigheten är ägnad att sänka kursen. Inte heller hindras 

försäljning då omständigheten är ägnad att höja kursen. Sådana affärer har 

inget med insiderspekulation att göra. vilket är skälet till att de undantas 

från bestämmelserna i 7 och 8 §§. 

Enligt andra stycket 3 får en försäljning av aktier som innehas av 

konkursbo ske utan hinder av förbuden i 7 eller 8 §. Om konkurs inträffat. 
skall enligt 62 § konkurslagen ( 192 l: 225) en försäljning av konkursboets 

egendom ske så snart lämpligen kan. Det finns också en specialbestäm­

melse om snabb försiiljning för det fall i boet ingående egendom hastigt 

faller i värde (63 * andra stycket). Det torde· inte vara vanligt att en 

konkursförvaltare är insider i det bolag i vilket konkursgäldenären innehar 

aktier. men situationen kan förekomma. t. ex. om förvaltaren är juridisk 

konsult åt bolaget. I detta fall är ju i lag förutsatt att en försäljning skall ske 

och en sådan har därför inte något att göra med insiderspckulation i 

egentlig mening. Det kunde också te sig egendomligt, om borgenärernas 

förlust skulle ökas därför att en försäljning måste anstå. på grund av att 

förvaltaren visat sig ha en inte förutsedd förbindelse med det bolag som 

utgivit de aktier som konkursboet äger. 



Prop. 1984/85: 157 92 

JO * Den som har insynsställning i ett aktiemarknadsbolag skall skriftJi. 
gen anmäla innehav av aktier i bolaget och ändring i innehavet till värde­
papperscentralen. 

Anmälningsskyldigheten gäller dock inte 
I. innan den som avses i 6 § första stycket 3 eller 6 tagit emot underrät­

telse enligt IS ~ ljärde stycket eller 16 *. 
2. om innehavet inte uppgår till 50 aktier eller, om innehavet avser 

värdepapper som enligt 4 §andra stycket likställs med aktier. understiger 
ett marknads värde motsvarande JO 000 kronor, 

3. om ändring i innehavet efter senast gjord anmälan inte uppgår till 50 
aktier eller, om ändringen avser värdepapper som enligt 4 ~ andra stycket 
likställs med aktier. understiger ett marknadsvärde motsvarande 10000 
kronor, 

4. om ökning i innehavet föranletts av fondemission eller av att akties 
nominella belopp sänkts genom att aktien delats upp. 

Vid beräkningen av om ett aktieinnehav eller en ändring i ett aktieinne­
hav har sådan omfattning att anmälningsskyldighet föreligger skall aktier 
som ägs av den som är den anmälningsskyldige närstående pfr det sätt som 
anges i 11 *första stycket 2-4 anses vara den anmälningsskyldiges egna. 

I paragrafen föreskrivs. att den som har insynsställning i ett aktiemark­

nadsbolag, dvs. omfattas av 6 §. är skyldig att anmäla innehav av aktier i 

bolaget och ändring i innehavet till värdcpapperscentralen. Bortsett från 

att anmälningsskyldighet inte är för handen beträffande värdepapper som 

enligt 4 * andra stycket likställs med aktier när innehavet eller ändringen i 

innehavet understiger ett marknadsvärde motsvarande 10 000 kr. och att 

ökning i innehavet som föranletts av split också undantagits från anmäl­

ningsskyldighet motsvarar stadgandct. med vissa följdändringar och språk­

liga justeringar. vad utredningen föreslagit. Beträffande allmänna motive­

ringen hänvisas till avsnitt 2.2.6. 
Av första stycket framgår att anmälan skall ges in till värdepapperscen­

tralen. VPC skall sedan i sin tur enligt vad som kommer att framgå av 14 § 

underrätta bankinspektionen och bolaget. Detta överensstämmer med vad 

som i praktiken gäller för avstämningsbolag enligt insiderlagen. 

Andra stycket innehåller undantag från anmälningsskyldigheten. Enligt 

undantaget under I föreligger ej anmälningsskyldighet för person som 

avses med 6 ~ första stycket 3 eller 6 om denne inte erhållit underrättelse 

om sin insynsställning av aktiemarknadsbolaget respektive dess moder­

företag. Av undantagen under 2 och 3 följer. att aktieinnehav som under­

stiger 50 aktier inte behöver anmälas och att anmälan inte heller behöver 

göras, om anmält aktieinnehav sedan senast gjord anmälan ökat med färre 

än 50 aktier eller minskat i motsvarande omfattning. Som framgått av 

avsnitt 2.2.6 gäller beträffande värdepapper som enligt 4 ~ andra stycket 

likställs med aktier undantaget för innehav och ändring som understiger ett 

marknadsvärde motsvarande 10000 kr. Det är därvid värdet vid tidpunk­

ten för uppkomsten av resp. förändringen i innehavet som är avgörande för 

om anmälan skall ske. I det fall en person med insynsställning anmält ett 
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innehav av exempelvis I 000 aktier i bolaget och därefter först köper 40 

aktier och sedan vid två skilda tillfällen s~iljer sammanlagt 80 aktier. 

behöver alltså ingen anmälan göras. 

Enligt undantaget under 4 behöver inte heller anmälan göras om ökning­

en i innehavet föranletts av fondemission eller av att aktiernas nominella 

belopp sänkts genom att varje aktie delats upp - s. k. split. En fondemis­

sion är en bokföringsåtgärd och innebär att nya aktier utges och överläm­

nas till aktieägarna i proportion till vars och ens aktieinnehav. Frän aktie­

ägarens synpunkt innebär fondemissionen att han efter emissionen är 

ägare till aktier med ett större nominellt belopp iin tidigare, men värdet av 

aktieinnehavet är oförändrat. Split innebär att aktiernas nominella belopp 

sänks genom att varje aktie delas upp på två eller flera med sammanlagt 

samma nominella belopp som de förutvarande aktiernas. Detta sker genom 

beslut om ändring av bolagsordningen. Ätgärden ändrar inte aktiekapita­

lets storlek eller dess fördelning mellan aktieägarna. Bestämmelsen gäller 

endast de aktier som tillförts aktieägaren som en direkt följd av fondemis­

sion eller split. Köper aktieägaren fondaktier eller delbevis gäller allmänna 

regler. Så är också fallet om insidern köper nya aktier i samband med split. 

Enligt tredje stycket skall vid tillämpningen av undantagsreglerna i and­

ra stycket 2 och 3 aktier som ägs av den som är den anmälningsskyldige 

närstående på sätt som anges i 11 § första stycket 2-4 anses vara den 

anmälningsskyldiges egna. Detta innebär exempelvis att anmälan måste 

göras om två makar. varav den ene är anmälningsskyldig. vardera köper 40 

aktier eller konvertihla skuldebrev för 6000 kr. i bolaget. Att andel i 

samfällt aktieinnehav skall beaktas följer av 4 * tn:djc stycket. 

11 § Anmälningsskyldighcten omfattar s;ldana aktier i bolaget som iigs 
av 

I. den anmälningsskyldige, 
2. make eller sambo till den anmälningsskyldigc, 
3. omyndigt barn under den anmälningsskyldiges vårdnad. 
4. juridisk person, över vars verksamhet den anmtilningsskyldige har ett 

väsentligt inflytande och med vilken den anmälningsskyldigc eller någon 
som avses i 2 eller 3 eller flera av dem tillsammans har en väsentlig 
ekonomisk gemenskap som grundas på andelsrätt eller därmed jämförligt 
ekonomiskt intresse. 

Om flera personer är anmälningsskyldiga för samma aktieinnehav eller 
för ändring i detta, behöver anmälan endast göras av en av dem. 

Paragrafen. som med vissa språkliga ändringar motsvarar utredningens 

förslag, anger anmälningsskyldighetens omfattning. Den innebär att en 

person i insynsställning skall göra anmälan inte bara om aktier som han 

äger själv utan också om aktier som ägs av personer som är den anmäl­

ningsskyldige närstående. 

Paragrafens första stycke överensstämmer i sak med 4 § insiderlagen. 

bortsett från att med den anmälningsskyldiges make likställs sambo. Här-
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med avses person med vilken den anmälningsskyldige sammanbor under 

äktenskapsliknande former. 

Det andra stycket innebär att ett och samma aktieinnehav eller föränd­

ring i detta hara behöver anmälas av en anmälningsskyldig. Förklaringen 

till denna bestämmelse är att ett sådant sammanräknat aktieinnehav som 

avses i 6 §första stycket 7 kan grunda insynsställning och anmälningsskyl­

dighet för flera personer. För att undvika flera anmälningar av likalydande 

innehåll, får därför anmälningsskyldig. med stöd av det andra stycket. 

underlåta att göra anmälan då sådan gjorts av annan anmälningsskyldig. 

12 § Anmälan skall innehålla uppgift om 
I. den anmälningsskyldiges namn, personnummer och adress, 
2. bolagets firma. 
3. vilket slag av insynsställning den anmälningsskyldige har. 
4. antal eller värde och olika slag av aktier som den anmälningsskyldige 

tillsammans med närstående enligt 11 §första stycket 2-4 äger i bolaget, 
5. storleken av ökningen eller minskningen av aktieinnehavet, 
6. tidpunkten för ändringen eller ändringarna, 
7. vilken persons aktieinnehav som ändrats och i förekommande fall 

dennes släktskap med eller anknytning till den anmälningsskyldige. 

l paragrafen föreskrivs vilka uppgifter 50m en anmälan skall innehålla. 

Den motsvarar med några mindre ändringar vad utredningen föreslagit. 

Sålunda har. som framgår av avsnitt 2.2.6 i den allmänna motiveringen. 

utredningens förslag om att motpartens namn och adress samt avtalat pris i 

vissa fall skall anges utgått. Likaledes har utredningens hestämmelser om 

att aktieinnehavets röst värde skall anges i anmälningen när det uppgår till 

minst 5 % av rösterna för samtliga aktier i bolaget fått utgå. Bestämmelsen 

hade närmast till ändamål att möjliggöra en effektiv insyn i ett aktiemark­

nadsbolags ägarförhållanden. Som framgår av avsnitt 2.4 i den allmänna 

motiveringen skall emellertid några bestämmelser därom inte tas in i vär­

depappersmarknadslagen. Vidare har i första stycket 4 gjorts en följdänd­

ring på grund av att anmälningsskyldighetcn beträffande värdepapper som 

enligt 4 § andra stycket likställs med aktier knutits till en fast belopps­

gräns. 

Bestämmelsen motsvarar i övrigt 6 § insiderlagen med de undantag som 

framgår av det följande. 

Av första stycket 5 följer att anmälan måste innehålla uppgift om storle­

ken av en inträffad förändring i aktieinnehavet. Av anmälningar enligt 

insiderlagen framgår inte direkt hur stor ändringen är. Den som tar del av 

anmälningen måste därför göra en jämförelse med tidigare uppgivet inne­

hav. för att få vetskap om storleken av aktuell överlåtelse eller aktuellt 

förvärv. Den föreslagna bestämmelsen gör alltså sådan uppgift mera lättill­

gänglig. 

13 § Anmälan om aktieinnehav eller ändring innehavet skall göras 
senast 14 dagar efter det att 
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I. aktie i bolaget inregistrerats vid Stockholms fondbörs eller sådant 
avtal som avses i 4 § första stycket 3 antecknats hos bankinspektionen, 

2. insynsställning uppkommit enligt 6 § första stycket I, 2, 4, 5 eller 7 
eller den som avses med 6 §första stycket 3 eller 6 tagit emot underrättelse 
enligt 15 §fjärde stycket eller 16 §. 

3. den som har insynsställning enligt 6 ~ fått vetskap om att närstående 
som avses i 11 §första stycket 2-4 innehar aktier i bolaget, 

4. den anmälningsskyldige eller sådan närstående som avses i 11 § första 
stycket 2-4 förvärvat eller överlåtit aktie i bolaget eller annan ändring 
skett i aktieinnehavet. 

Av paragrafen framgår när anmälningsskyldigheten uppstår och den tid 

den anmälningsskyldige har på sig att fullgöra sin skyldighet. Paragrafen 

överensstämmer, bortsett från att tidpunkten för uppkomsten av anmm­

ningsskyldighet för OTC-aktier något ändrats och att ett tillägg gjorts om 

när anmälningsskyldighet for närståendes aktieinnehav uppkommer, med 

vad utredningen föreslagit. Dessutom har följdändringar och vissa redak­

tionella jämkningar gjorts. 

Enligt de förutsättningar för en fondkommissionärs medverkan som 

market maker i OTC-handeln som ställts upp av bankinspektionen skall en 

fondkommissionär som slutit avtal om att bli market maker för ett visst 

bolag till inspektionen genast anmäla att han slutit ett sådant avtal. Inspek­

tionen antecknar fondkommissionären och det bolag vars aktier anmälts 

för h:mdel i en särskild förteckning. Meddelande om detta skickas till 

Stockholms fondbörs och Svenska fondhandlareföreningen. Sådant med­

delande är en förutsättning för att handel med aktierna skall få ske i 

fondbörsens lokaler. Enligt utredningens förslag inträder anmälningsskyl­

digheten när market makcr avtalet ingåtts. Eftersom tidpunkten för av­

talsslutd knappast är allmänt känd är uet lämpligare att anmälningsskyl­

digheten i stället uppkommer när fondkommissionären och bolaget anteck­

nats i den av bankinspektionen förda förteckningen. Denna tidpunkt anslu­

ter också erfarenhetsmässigt till den tidpunkt då OTC-hanueln faktiskt 

börjar. Stadgandet i 13 § I har därför utformats i enlighet med vad nu 

sagts. 

Av punkt 3 framgår att den som har insynsställning enligt 6 § inom 14 

dagar från det han fått reda pr1 att den som är närstående enligt 11 § 2-4 

innehar aktier i bolaget skall anmäla den närståendcs aktieinnehav. Be­

stämmelsen avser aktier som innehas av den anmälningsskyldiges make, 

sambo och omyndiga barn samt vissa närstående juridiska personer. An­

mälningsskyldigheten uppstår när den anmälningsskyldige fått vetskap om 

att den närstående innehar aktier i bolaget. 

I övrigt överensstämmer paragrafen med 5 § insiderlagen bortsett från 

att anmälningstiden förkortats till 14 dagar. 

14 § Viirdepapperscentralen skall senast dagen efter det att anmälan 
enligt JO § mottagits sända uppgift om dess innehåll till bankinspektionen 
och till bolaget. 
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I paragrafen, som med vissa språkliga ändringar stämmer överens med 

utredningens förslag, föreskrivs, att värdepapperscentralen senast dagen 

efter det att anmälan enligt 10 * mottagits skall sända uppgift om anmäl­

ningens innehåll dels till bankinspektionen, dels till aktiemarknadsbolaget. 

15 § Aktiemarknadsbolag skall utan dröjsmål upprätta och fortlöpande 
föra en förteckning över sådana arbets- eller uppdragstagare i bolaget som 
avses i 6 § första stycket 1-4 och 6. 

Bolaget skall genast lämna en kopia av förteckningen till bankinspektio­
nen och underrätta denna så snart någon ändring i förteckningen skett. 

Förteckningen eller en kopia av den skall hiillas tillgänglig för alla hos 
bolaget. Var och en har rätt att mot ersättning för kostnaderna få en kopia 
av förteckningen eller delar av den. 

Bolaget skall genast skriftligen underrätta den som upptagits i förteck­
ningen på grund av bestämmelsen i 6 ~ första stycket 3 eller 6 om dennes 
insynsställning och anmälningsskyldighet. Kopia av underrättelsen skall 
samtidigt sändas till bankinspektionen. 

Paragrafen innehåller bestämmelser om den förteckning över vissa per­

soner i insynsställning som t:tt aktiemarknadsbolag skall upprätta och föra. 

Där finns också bestämmelser om skyldighet att i vissa fall underrätta den 

som upptagits i förteckningen. Kopia av underrättelsen skall sändas till 

bankinspektionen. Vidare finns i paragrafen bestämmelser om förteckning­

ens offentlighet och rätten att fä kopia av den. Bortsett från de sistnämnda 

bestämmelserna och några smärre språkliga ändringar överensstämmer 

paragrafen med vad utredningen föreslagit. Dessutom har följdändringar 

gjorts. 

Enligt första stycket skall ett aktiemarknadsbolag upprätta och fortlö­
pande föra en förteckning över sådana bolagets arbets- eller uppdragsta­

gare som har insynsställning i bolaget. Det är alltså inte alla personer med 

insynsställning i bolaget som skall upptas i förteckningen. De som genom 

sin anknytning till aktiemarknadsbolagets moderföretag har insynsställ­

ning i bolaget skall sålunda ej förtecknas av bolaget utan. enligt 16 9. av 

moderföretaget. Vidare skall en person som enligt 6 ~ första stycket 7 har 
insynsställning på grund av ett stort innehav av aktier i bolaget ej upptas i 

förteckningen. Skälet är att det inte är praktiskt möjligt för ett bolag att 

fastställa när någons eller flera varandra närstående personers aktieinne­

hav uppgår till den i sammanhanget relevanta storleken. Av att bolaget 

"fortlöpande skall föra" förteckningen följer att bolaget skall tillse att 

uppgifterna i förteckningen alltid är aktuella. Beträffande begreppet för­

teckning bör uppmärksammas. att termen förekommer i insiderlagen och 

att den där har en annan betydelse. Enligt 7 § insiderlagen utgör förteck­

ningen en sammanställning av de anmälningsskyldiga som gjort anmälan 

och innehållet i gjorda anmälningar. dvs. vad som enligt 25 § VPL be­

nämns insynsställningsregister. 
Av andra stycket följer att kopia av förteckningen genast skall tillställas 
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bankinspektioncn och att inspektionen ocksf1 skall underrättas så snart 

ändring i förtei:kningen skett. Bolaget får inte avvakta att bankinspc:ktio­

nen infordrar uppgifterna utan är skyidigt att utan anfordran lilmna uppgif­

terna till inspektionen. Det kan här nämnas att det motsvarande åliggandet 

i insiderlagen (9 § tredje stycket) i viss utsträckning negligerats och att 

bankinspektionen rdativt ofta fått erinra om skyldigheten. 

Bestämmelser om förteckningens offentlighet finns i tredje stycket. I 

nära anslutning till vad som gäller enligt 9 § första stycket insiderlagen 

föreskrivs där att förteckningen eller kopia av den skall finnas tillgänglig 

för var och en hos bolaget. Var och en har rätt att få kopia av förteckningen 

eller del av den om han eller hon betalar kopieringskostnaden. 

I det fjärde styi:ket föreskrivs, att bolaget genast skriftligen skall under­

rätta den som upptagits i förteckningen på grund av bestämmelsen i 6 § 

första stycket 3 eller 6 om dennes insynsställning och anmälningsskyl­

dighet. En bestämmelse av samma slag förekommer i 3 § insiderlagen. 

Dessutom skall bolaget sända en kopia av underrättelsen till bankinspek­

tionen. Denna bestämmelse saknar motsvarighet i insiderlagen. 

16 § Aktiemarknadsbolags moderföretag skall utan dröjsmål upprätta 
och fortlöpande föra en förteckning över dem som har sådan stlillning i 
eller sådant uppdrag för moderföretaget som avses i 6 ~första stycket 1-6. 
Bestämmelserna i 15 § andra-fjärde styckena skall tillämpas även på 
moderföretaget. 

Enligt denna paragraf. som med vissa ändringar motsvarar vad utred­

ningen föreslagit. har även ett aktiemarknadsbolags moderföretag skyldig­

het att upprätta och fortlöpande föra en förteckning över dem som genom 

sin anknytning till mode1foretaget har insynsställning i aktiemarknadsbola­

get enligt 6 §första stycket 1-6. Likaså skall moderföretaget på sätt i 15 § 

sägs tillställa bankinspektionen förteckningen samt uppgift om ändring i 

förteckningen, va1:jämte moderföretaget skall underrätta den som genom 

sin anknytning till moderföretaget har insynsställning i akticmarknadsbola­

get/dottcrbolaget enligt bestämmelsen i 6 § första stycket J eller 6. 

Genom hänvisningen till 15 § tredje stycket gäller bestämmelserna om 

offentlighet och kopior även förteckning som upprättats av ett moderföre­

tag. Likaså är moderföretaget skyldigt att sända en kopia av underrättel­

serna till bankinspektionen. 

Skyldighet att upprätta avräkningsnota 

17 § Vid köp eller byte av fondpapper skall avräkningsnota upprättas 
samma dag som avtal därom slutits. 

Har avtalet avslutats i kommission skall en särskild avräkningsnota 
upprättas beträffande uppgörelsen mellan kommissionären och den för 
vars räkning kommissionären handlat (kommittenten). 

Avräkningsnota skall upprättas på särskild blankett. Formulär till sådan 
blankett skall fastställas av bankinspektionen. 

7 Riksdagen 1984/85. I Jam/. Nr 157 
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I paragrafen finns bestämmelser om när en avräkningsnota skall uppriit­

tas och att den skall upprättas på särskild blankett. Paragrafen motsvarar 

med de ändringar som betingas av att avräkningsnota. liksom hittills, alltid 

skall upprättas (jfr den allmänna motiveringen avsnitt 2.6) närmast av 23 
och 27 §§ i utredningens förslag. 

I lagen ( 1908: 129 s. I) med vissa bestämmelser om handel med fondpap­

per - fondhandelslagen eller FHL - motsvaras 17 § första stycket när­

mast av 2 §första stycket och 4 S första stycket I FHL medan 17 §andra 

stycket på samma sätt motsvaras av 2 § andra stycket FHL. 

Av 17 § första stycket följer att avräkningsnota skall upprättas vid varje 

transaktion varigenom fondpapper (jfr 4 §första stycket I) överlåts genom 

köp eller byte. Nota skall upprättas samma dag som avtal sluts. I andra 

stycket finns bestämmelser om upprättande av avräkningsnota vid kom­

missionsaffär. Därmed avses att någon åtar sig att för annans räkning men i 

eget namn sälja eller köpa t. ex. värdepapper. Den som gjort sådant åta­

gande kallas kommissionär - jfr 4 § första stycket lagen ( 1914: 45) om 

kommission, handelsagentur och handelsresande. Enligt samma lagrum 

kallas den för vars räkning köpet eller försäljningen sker kommittent. 

Liksom hittills skall en särskild avräkningsnota upprättas beträffande upp­

görelsen mellan kommissionären och kommittenten. 

Enligt 17 § tredje stycket skall avräkningsnotor upprättas på särskild 

blankett. Formulär till sådan blankett skall fastställas av hankinspektio­

nen. Bestämmelsen har sin motsvarighet i 5 § FHL. 

18 § Avräkningsnota skall om ej annat följer av andra stycket upprättas 
av 

I. säljaren vid köp. 
2. vardera parten vid byte. 
Har, för egen eller annans räkning. avtalet slutits av en fondkommis­

sionär, skall denne alltid upprätta avräkningsnota. 

Paragrafen. som anger vem som skall upprätta avräkningsnota, saknar 

motsvarighet i utredningens förslag. I fon<lhandelslagen finns bestämmel­

ser om detta i 4 § 2-4. 
Av 18 ~första stycket följer all huvudregeln även i fortsättningen skall 

vara att det vid köp är säljaren som är skyldig att upprätta avräkningsnota. 

Är en av parterna fondkommissionär skall dock enligt andra stycket denne 

alltid upprätta avräkningsnota. Detta innebär att om både köparen och 

säljaren är fondkommissionär så skall, liksom hittills, även den som köper i 

kommission upprätta särskild avräkningsnota. 

Enligt 3 § fondhandelslagen jämställs med fondkommissioniir den som, 

utan att vara fondkommissionär, driver sådan handel med fondpapper, att 

han på grund därav är pliktig att föra handelsböcker. Behov av en motsva­

rande bestämmelse i VPL har inte ansetts föreligga. 

Vid bytcsavtal skall enligt 18 § första stycket avräkningsnota upprättas 
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av vardera parten om inte undantagsbestämmdsen i andra stycket gäller. 

Avcn i detta foll skall dock. om byte sker t. e.x. mellan tvii fondkommis­

sionärer. var och en av dem upprätta avriikningsnota. 

19 ~ En avräkningsnota skall innchftlla uppgift om 
I. kontrahenternas namn och adress. 
2. vilken dag avtalet ingåtts, 
3. det antal och de slag av fondpapper som omsatts. 
4. köpeskillingen eller avtalat värde p:'t <le fondpapper som omsatts 

genom byte och den vid bytet avtalade mellanavgiften. 
5. vem som upprättat notan. 
Har avtalet avslutats i kommission skall detta anges i avräkningsnotan. 

Har annan än fondkommissionär handlat för någon annans räkning, skall i 
avräkningsnotan kommittcntcns namn.och adress anges. 

I paragrafen finns bestämmelser om vilka uppgifter som skall finnas i en 

avräkningsnota. Bortsett från att namn och adress på kommittentens om­

bud inte skall anges - jfr. avsnitt 2.6 ovan - överensstämmer paragrafen i 

princip med vad utredningen föreslagit. 

Paragrafen motsvarar i allt väsentligt vad som gäller enligt 4 * 2 första 

och femte styckena samt 4 ~ 4 andra och tredje styckena FHL Kontrahen­

ternas. dvs. säljarens och köparens eller kommissionärens och kommitten­

tens eller kommissionärens och tredje mans. namn och adress skall anges 

liksom vilken dag avtalet slöts. Vidare skall notan innehålla uppgift om det 

antal och det slag av fondpapper som omsatts liksom avtalat vederlag. Det 

skall framgå av notan vem som upprättat den. Är fråga om kommissionsaf­

fär, skall även anges att avtalet slutits i kommission. Har annan iin fond­

kommissionär gj,1rt avslut för annans räkning skall även kommittentens 

namn och adress anges. 

20 * Den som upprättat en avräkningsnota skall inom tre dagar sända en 
kopia av notan till motparten i avtalet. Har en fondkommissionär handlat 
för någon annans räkning skall en kopia av notan inom samma tid sändas 
också till kommittentcn. 

En fondkommissionär skall under minst tio tir på betryggande siitt förva­
ra de avräkningsnotor. som upprättats av denne. 

Paragrafen motsvarar med de ändringar som följer av att avr~ikningsnota 

alltid skall upprättas och att namn och adress pii kommittcntens ombud 

inte skall uppges i princip 25 § i utredningens förslag. 

Enligt första stycket skall. som nu gäller enligt 4 § 5 FHL, den som 

upprättat avräkningsnota inom tre dagar sända en kopia av notan till bl. a. 

motparten i avtalet. dvs. den med vilken avtal träffats om köp eller byte av 

fondpapper. Av paragrafen följer vidare att kommittcntcn skall tillsändas 

en kopia av avräkningsnotan inom tre dagar efter det att notan upprättats. 

En upprättad avräkningsnota skall. enligt paragrafens andra stycke, förva­

ras betryggande hos fondkommissionär under minst tio år. 
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21 § En fondkommissionär skall på sätt bankinspektionen beslutar läm­
na inspektionen uppgift om innehållet i de avräkningsnotor som upprättats. 

Bestämmelsen i 21 § motsvaras av 26 § i utredningens förslag. 

I paragrafen. som i huvudsak stämmer överens med 10 § FHL. före­

skrivs att en fondkommissionär skall lämna bankinspektionen uppgift om 

innehållet i upprättade avräkningsnotor pfl det sätt bankinspektionen be­

slutar. Uppgifterna kan således lämnas på annat sätt iin genom att en 

avräkningsnota sänds in till inspektionen. t. ex. genom datalista (jfr. prop. 
1982/83:49). 

Bestämmelser om viss fön·altning av fondpapper 

22 ~ Den som yrkesmässigt förvaltar fondpapper för någon annans räk­
ning iir skyldig att på begäran av bankinspcktionen lämna inspektionen 
uppgifter om förvaltningen. Detta gmler dock inte om förvaltningen är 
särskilt reglerad i annan lag. 

Genom paragrafen ges bankinspektionen möjlighet att informera sig om 

hur viss förvaltning av fondpapper bedrivs. Paragrafen motsvarar med 

vissa språkliga ändringar 28 och 30 §§ i utredningens förslag. 

Bestämmelsen. som inte gäller om förvaltningen är särskilt reglerad i 

annan lag, ålägger den som yrkesmässigt förvaltar fondpapper för någon 

annans räkning att på begäran av bankinspektionen lämna inspektionen 

uppgifter om förvaltningen. 

Att bestämmelsen inte gäller förvaltning som är särskilt reglerad i annan 

lag innebär att även om bestämmelserna fö!· den siirskilt reglerade förvalt­

ningen inte kan sägas stå i strid med bestiimmclserna i VPL förvaltningen 

ändå faller utanför paragrafens tillämpningsområde. 

Fondkommissionsbolag, banker och finansbolag berörs alltså inte av 

paragrafen. något som i och för sig saknar praktisk betydelse eftersom 

insynen i och möjligheten till ingripanden i deras verksamhet tryggas 

genom särskild tillsynslagstiftning. Av annan förvaltning som är särskilt 

reglerad i annan lag kan nämnas boutredningsmans förvaltning av fondpap­

per tillhörande ett dödsbo eller förvaltning som kommit till stånd på grund 

av sådant godmansförordnande som avses i 18 kap. ärvdabalken. Ett 

ytterligare exempel är konkursförvaltares förvaltning av fondpapper som 

ingår i konkursbo. Om en förvaltare som avses i paragrafen går i konkurs. 

kan den situationen uppkomma att konkursförvaltaren driver förvaltarens 

rörelse vidare enligt 61 §konkurslagen 0921: 225). Inte heller i detta fall 

gäller de särskilda bestämmelserna om förvaltning av fondpapper i VPL. 

Paragrafen gäller oavsett i vilken skala verksamheten bedrivs. Det kan 

emellertid inte anses påkallat att bankinspektionen försöker hålla sig un­

derrättad om all den förvaltning som omfattas av paragrafen. Frågerätten 

skall alltså brukas med urskiljning. 
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Skäl att använda frågerätten kan föreligga om förvaltaren kan antas ha 

en inte ringa kundkrets. Flera än 20 uppdragsgivare kan användas som ett 

mått på en sådan kundkrets. Ett annat skäl att bruka frågerätten kan vara 

att förvaltaren vidtagit sådana marknadsföringsåtgärder att en förvalt­

ningsverksamhet av större omfattning kan antas vara åsyftad. Förekom­

mer påståenden. t. ex. från missnöjda uppdragsgivare, att förvaltnings­

verksamheten har .sådana inslag som ter sig tvivelaktiga och är verksamhe­

ten inte av obetydlig omfattning, kan det också finnas anledning till an­

vändning av frågerätten. 

Vilka frågor som kommer att ställas är naturligtvis beroende av de 

omständigheter som föreligger i det särskilda fallet. Den faktiska omfatt­

ningen av verksamheten torde i de flesta fall vara av intresse. Begäran om 

uppgift torde därför ofta avse antalet förvaltningsuppdrag som förvaltaren 

innehar och värdet av förvaltade fondpapper. Är fråga om en nyligen 

etablerad verksamhet kan vidare finnas skäl att inhämta uppgift om förval­

tarens eller, om förvaltaren är en juridisk person. ledande befattningshava­

res tidigare erfarenhet av fondpappersförvaltning eller verksamhet av när­

besläktat slag. Inriktningen av förvaltningsverksamheten kan framgå av 

skilda uppgifter. Besked om storleken av de lån för vilka förvaltade fond­

papper utgör säkerhet kan ge ledning för en sådan bedömning. Detsamma 

gäller uppgift om antalet inträffade förändringar i sammansättningen av de 

förvaltade fondpapperen under viss tid samt det belopp som omsatts 

genom dessa förändringar. Sammansiittningen av förvaltade portföljer kan 

också vara av intresse i sammanhanget liksom det sätt på vilket arvode för 

uppdragen normalt bestäms. Det är naturligtvis också av betydelse för 

inspektionen att få kännedom om innehållet i avtalsvillkor som inskränker 

förvaltarens ansvar för uppkommen skada eller uppkomna förluster liksom 

om det sätt på vilket förvaringen av förvaltade fondpapper är anordnad. 

23 ~ Finner bankinspektionen att förvaltningen bedrivs i former som 
otillbörligen iiventyrar enskildas kapitalinsatser eller annars är otillbörliga 
mot uppdragsgivare. få.r bankinspektionen skriftligen uppmana förvaltaren 
att rätta till missförhållandet på det siitt som är skäligt med hänsyn till 
omständigheterna. 

Om förvaltaren inte följer uppmaningen. får bankinspektionen i särskilt 
beslut göra anmärkning om missförhållandet. 

I paragrafen, som med vissa språkliga ändringar motsvarar 29 § i utred­

ningens förslag, finns bestämmelser om hur bankinspektionen får ingripa 

mot vad den bedömer vara ett missförhållande i sådan förvaltning som 

avses i 22 §. 

I första stycket sägs, att om bankinspektionen finner att förvaltningen 

bedrivs i former som otillbörligen äventyrar enskildas kapitalinsatser eller 

annars är otillbörliga mot uppdragsgivare, får bankinspcktionen skriftligen 

uppmana förvaltaren att rätta till missförhållandet p;i det sätt som är skäligt 

med hänsyn till omständigheterna. 
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En förutsättning för att framställning skall få göras iir alltså att missför­

h[11landet på något sätt står i strid med uppdragsgivarens intresse. Av 

ordvalet framgår, att missförhållandet skall vara av inte oväsentlig vikt. 

Inspektionen bör alltså inte ställa högre krav på ifrågavarande förvaltare 

iin på dem som står under inspektionens tillsyn. Å andra sidan bör natur­

ligtvis möjligheten till framställning inte begränsas till endast sädana allvar­

liga fall som. om de förekommit hos fondkommissionär, enligt 29 § 2 

fondkommissionslagen kunde ha föranlett återkallelse av tillstånd att be­

driva fondkommissionsrörelse. 

Vissa krav ställs på uppmaningens innehåll. Den skall sålunda innebära 

en anmodan att förvaltare skall vidta en åtgärd eller !lera åtgärder av 

bestämt slag t. ex. att .rätta till brister i redovisning. intern kontroll eller i 

fråga om förvaringen av värdepapper. 

Det förutsätts också att föreslagen åtgärd skall vara skälig med hänsyn 

till omständigheterna. Bankinspektionen kan t. ex. kräva att revisorerna 

granskar verksamheten. Inget hindrar heller att inspektionen föreskriver 

att granskning skall ske genom externa konsulter. Däremot torde inspek­

tionen inte kunna ålägga förvaltaren att anställa kvalificerad personal. Det 

sagda hindrar inte att även mycket ingripande åtgärder kan föreslås om 

detta är motiverat med hänsyn till att uppdragsgivare löper påtagliga risker 

att lida kapitalförluster. Den yttersta åtgärden är i sådant fall att uppmana 

förvaltaren att avveckla sin verksamhet. 

Paragrafens andra stycke innehåller bestämmelser rörande den situa­

tionen att förvaltaren inte iakttar framställning som meddelats enligt första 

stycket. Bankinspektionen far då i särskilt beslut göra anmärkning om 

missförhållandet. Förebilden för denna hcstiimmclse är 31 ~ andra stycket 

fondkommissionslagen. 

Bestämmelser om bankinspektionens utredande verksamhet 

24 § Om det finns anledning anta att en bestämmelse i 7 eller 8 § över­
trätts. får bankinspektionen begära in uppgifter i utredningssyfte. Inspek­
tionen får begära in sådana uppgifter av 

1. den som det finns anledning anta har överträtt 7 eller 8 §. 
2. det aktiemarknadsbolag i vars aktier det finns anledning anta har skett 

otillåten handel eller handel som föranletts av otillåten åtgärd, 
3. den juridiska person som lämnat det offentliga erbjudandet om aktie­

förvärv. 
4. moderföretaget till det aktiemarknadsbolag som avses i ::? eller till den 

juridiska person som avses i 3. 
Finns det anledning anta att någon har överträtt andra bestämmelser i 

denna lag och är överträdelsen belagd med straff, får bankinspcktioncn i 
utredningssyfte också infordra uppgifter av denne. 

I denna paragraf anges i vilken utsträckning bankinspektionen får in­

hämta uppgifter till ledning fi.ir sin bedömning om brott enligt värdepap-
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persmarknadslagen förekommit. Paragrafen motsvarar med vissa språkliga 

och andra avvikelser 31 § i utredningens förslag. 

Första stycket gäller rätten till upplysningar vid antagande om att någon 

har överträtt förbud enligt 7 eller 8 ~ och andra stycke! gäller rätten att 

inhämta uppgifler i övriga fall då straffbar överträdelse av Jagen kan ha 

skett. Beträffande den allmänna motiveringen till paragrafen hänvisas till 

avsnitt 2.2. 7. 
Som framgår av den allmänna motiveringen får hankinspektionen. enligt 

första stycket, när det finns anledning anta att någon överträtt hestlimmel­

se i 7 eller 8 * infordra uppgifter i utredningssyfte från vissa uppräknade 

personer. Uppgiftsskyldig enligt första stycket I är den som det finns 

anledning anta har överträtt någon av nyssnämnda bestämmelser. I fall 

som avses i 7 ~ kan sålunda den uppgitisskyldige vara vilken arbets- eller 

uppdragstagare som helst hos det erbjudande eller erbjudna företaget eller 

hos moderföretag till nämnda företag, förutsatl att det linns anledning anta 
att vederbörande har gjort sig skyldig till brott. Under nämnda förutsätt­

ning får uppgifter också inhämtas av den som. i den utsträckning som i 7 ~ 

andra stycket sägs. äger aktier eller andelar i det erbjudande eller erbjudna 

företaget. I fall som avses i 8 §kan frågerätten inte användas mot annan än 

den som enligt 6 * har insynsställning i aktiemarknadsbolaget. 

Utöver enskilda fysiska personer som nu sagts omfattar uppgiftsskyl­

digheten en begränsad grupp juridiska personer. angivna i första stycket 

2-4. Sålunda får bankinspektionen begära uppgifter från det aktiemark­

nadsbolag, i vars aktier det finns anledning anta har skett otillåten handel 

eller handel som föranletts av otillåten åtgärd. Inspektionen får även vända 

sig med en fö1frf1gan till bolagets moderföretag. Gäller antagandet otillåret 

utnyttjande av kännedom om ett förest<'\ende förvärvserbjudande, får in­

spektionen vidare inhämta uppgifter av den juridiska person som Himnat 
erbjudandet liksom av moderföretag till s[1dan juridisk person. 

Som förutsättning för att frågerätten över huvud taget får tas i bruk 

gäller allts~I att det finns anledning anta att bestämmelserna i 7 eller 8 * 
överträtts. Skäl till sådant antagande föreligger. om del framkommer att 

person som omfattas av 7 eller 8 ~ gjort affär under omständigheter som 

avses i nägon av nämnda paragrafer. Ännu större skäl till sådant antagande 

föreligger om åsyftad affär inte anmälts på föreskrivet sätt; att inspektio­

nen kan få kännedom om affär som inte anmäits. beror på att fondkommis­

sionärer skall lämna inspektionen uppgift om innehållet i de avräkningsno­

tor som de upprättat (jfr. 21 §). Grund för antagande om lagöverträdelse 

kan vidare i vissa fall föreligga då t. ex. en nära anhörig eller person med 

annan särskild bindning till någon som avses i 7 eller 8 ~gjort affärer under 

tid som avses i hest~lmmclserna. Någon gång kan antagande om lagöverträ­

delse föreligga uran att bestämd person kan misstänkas. Det kan förekom­

ma fall. där omsältningen av aktier i visst bolag ökat markant före offent­

liggörandet av en stCJrkt kursdrivande händelse i bolaget. Granskningen av 
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vilka personer som handlat med aktierna i dessa fall kan ge vid handen att 
påfallande många haft en särskild anknytning till bolaget: de är t. ex. 
bosatta i den (mindre) ort där bolaget bedriver sin verksamhet. Även i 

nämnda fall, där otillåten tipsning kan antas ha förekommit utan att om­
ständigheterna ger ledning för 1•em som förfarit lagstridigt. kan frågerätten 

komma till användning. Självklart kan den dock inte i dessa fall användas 

mot enskild fysisk person eftersom det i dt:nna situation inte finns någon 
bestiimd person som det finns anledning anta kan ha överträtt förbuden. 

Ger den första förfrågningen vid handen att det finns anledning anta att 
viss bestämd person ligger bakom en otillföen tipsning kan emellertid en 
förfrågan riktas till denne. 

Dt:t bör emellertid understrykas. att bankinspektionens utredande verk­
samhet inte är avsedd att ersätta förundersökning i allmänhet. Det yttersta 

syftet med frågerätten är att möjliggöra en bedömning av om fall föreligger 
som bör föranleda åtalsanmälan. En sådan bedömning kan göras utan att 

förhållandena genomlysts på det sätt som enligt 23 kap. rättegångsbalken 

skall ske vid förundersökning även om, som angetts i den allmänna motive­
ringen avsnitt 2.2.7, förutsättningen för inledande av förundersökning en­

ligt RB skall vara för handen för att inspektionen skall få infordra uppgifter 
i utredningssyfte. 

Vilken typ av uppgifter som inspektionen kan behöva infordra beror av 

omständigheterna i det enskilda fallet. Frågor till sådana företag som avses 
i första stycket 2-4 torde i första hand komma att gälla vid vilken tidpunkt 

vissa händelser i bolaget inträffat och vilka personer som fått kännedom 

därom. Frågor till enskild kan gälla om och i så fall n~ir vederbörande fått 

kännedom om en sådan omständighet eller händelse som avses i 7 i:ller l\ ~. 
Även om det föreligger uppgift om att personen i fråga vid viss tidpunkt 
varit initierad bör hans eget yttrande i saken inhämtas. Det kan också 
finnas anledning att efterhöra den enskildes motiv till en affär. Visserligen 

saknar motivet betydelse för om en affär eller åtgärd som avses i 7 eller 8 * 
är straffbar eller inte. Uppgift om motivet kan dock ge icke oväsentlig 
information för bedömningen av förfarandet. Det kan ju här erinras om att 
åtalsmedgivande inte behöver lämnas om fråga är om ett fall som kan 

betraktas som ringa. Från personer som inte är i insynsställning. vilka kan 

göras ansvariga enligt 7 §. kan det vidare finnas anledning att inhämta 

uppgifter som visar hur ofta vederbörande tidigare gjort affärer med aktier 

i akticmarknadsbolaget. Såvitt gäller personer i insynsställning framgår 

motsvarande uppgifter av insynsställningsregistret (se specialmotiveringen 

till 25 §). 

Paragrafens andra stycke gäller fall då det finns anledning anta att andra 

straffsanktionerade bestämmelser än som avses i 7 eller 8 *har överträtts. 
Även i sådana fall har bankinspcktionen rätt att inhämta uppgifter i utred­

ningssyfte. Frågerätten är dock begränsad så till vida att den endast får 

utövas mot den som det finns anledning anta har åsidosatt skyldighet enligt 
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lagen. Som exempel på fall diir andra stycket kan komma att tillämpas, kan 

nämnas den situationen att det finns anledning anta att anmälningsskyl­

dighet enligt lagen åsidosatts. Bankinspektionen kan då inhiimta förklaring 

till varför anmälan uteblivit. 

Registrering av aktieinnehav 

25 § Bankinspektionen skall fora register som innehf1ller anmälningar 
som gjorts enligt 10 § (insynsställningsregister). 

Uppgifter i insynsställningsregister avseende siktant aktieinnehav som 
inte längre omfattas av anmälningsskyldighet för avföras ur registret. Upp­
gifterna skall dock bevaras i minst tio år efter det att de avförts. 

Paragrafen innehäller bestämmelser om registrering av till hankinspek­

tionen inkomna anmälningar enligt VPL. Med de ändringar som följer av 

alt någon anmiilan av större ägarförändringar inte skall ske motsvaras den 

av 34 §i utredningens förslag. Vissa språkliga ändringar har också skett. 

Av första stycket framgår att bankinspektionen skall föra register som 

innehåller de anmälningar som gjorts enligt I 0 §. Detta kallas insynsställ­

ningsregister. Som framgått av specialmotiveringen till 15 § motsvarar 

insynsställningsregistret vad som enligt insiderlagen betecknas förteck­

ning. I gällande system för även värdepapperscentralen sådan förteckning, 

något som följer av 7 § insiderlagen. Skäl till duhbelregistrering föreligger 

inte och värdepapperscentralens åliggande kan diirför upphöra. 

Föreskrifter om hur registret skall föras ges inte i paragrafen. Insyns­

ställningsregistrct kan föras på det sätt som hankinspektionen nu regis­

trerar till inspektionen inkomna anmälningar. 

Det andra stycket anger, att uppgifter i insynsställningsregistret om 

aktieinnehav som inte längre omfattas av anmälningsskyldighet får avföras 

ur registret. Uppgifterna skall dock bevaras av bankinspektionen i minst 
tio år efter det att de avförts. 

Hur man överklagar beslut 

26 § Bankinspektioncns beslut enligt denna lag får överklagas hos rege­
ringen genom besvär. 

Paragrafen. som motsvarar 35 § i utredningens förslag, föreskriver att 

bankinspektionens beslut enligt VPL får överklagas hos regeringen genom 

besvär. Såväl paragrafen som dess rubrik har justerats i språkligt avseende 

i förhållande till utredningens förslag. 

Vite 

27 § Om någon inte fullgör sin skyldighet enligt 21 ~, 22 * eller 24 § 
första stycket 2-4 får bankinspektionen förelägga vite. 
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Paragrafen motsvarar med vissa spr~tkliga och andra ändringar 36 § i 

utredningens förslag. Av paragrafen följer att bankinspektionen, om viss 

uppgiftsskyldighet enligt YPL eftersans, får ge foreliiggande om vite. 

Enligt 21 *skall fondkommissionär lämna bankinspektionen uppgift om 

innehållet i upprättade avräkningsnotor. Som framgår av specialmotive­

ringen till 21 * går bestiimmelsen tillbaka pt1 motsvarande föreskrift i I 0 § 

fondhandelslagen. Enligt 1 I § FHL ;iger r~itten på framställning av bank in­

spektionen genom vite tillhålla den som underlåter att sända in avräknings­

notor till inspektionen att fullgöra sitt äliggande. Bestämmelsen har. med 

den ändringen att vite kan föreläggas direkt av inspektionen, förts över till 

VPL. 

Det bör särskilt observeras, att vitesföreläggande inte kan meddelas den 

som är uppgiftsskyldig enligt 24 §första stycket 1 eller 24 §andra stycket, 

dvs. den som kan antas ha begått gärning som är straftbelagd i lagen. Enligt 

allmänna principer som gäller kan brottsmisstänkt inte tvingas att lämna 

uppgifter för utredning av det brott som han misstänks för. Det är mot 

bakgrund härav som vitesmöjlighet i angiven situation uteslutits. 

Ansvar 

28 § Den som uppsåtligen bryter mot förbud enligt 7 eller 8 § skall dömas 
till böter eller fängelse i högst sex månader eller, om brottet på grund av 
affärens omfattning eller annan omständighet är grovt, till fängelse i högst 
två år. Detta gäller dock inte om gärningen är belagd med straff i brottsbal­
ken. 

Den som av grov oaktsamhet bryter mot förbud enligt 7 eller 8 § skall 
dömas till böter eller fängelse i högst sex månader, om gärningen inte är 
belagd med straff i brottsbalken. 

I fall som kan antas sakna betydelse för allmänhetens förtroende för 
värdepappersmarknaden eller som annars är ringa skall inte dömas till 
ansvar enligt första eller andra stycket. 

För anstiftan av eller medhjälp till gärning som avses i denna paragraf 
skall inte dömas till ansvar. 

Paragrafen innehåller de till förbuden i 7 och 8 §§ knutna straffbestäm­

melserna. Den motsvaras av 37 § i utredningens förslag. l förhållande till 

utredningens förslag har. som framgår av avsnitt 2.2.5.1. gjorts den änd­

ringen att även fängelse ingår i straffskalan vid brott som begåtts av grov 

oaktsamhet. Dessutom har de av utredningen föreslagna brottsbenäm­

ningarna utgått. Vidare har uttryckligen angetts att straffbestämmelserna 

inte gäller om gärningen är belagd med straff i brottsbalken. Slutligen har, 

som kommer att framgå nedan. fjärde stycket formulerats om. Vissa språk­

liga ändringar har också skett. 

Första stycket avser det fallet att ett förbud överträtts med uppsåt. 

Straffet är i sådant fall böter eller fängelse i högst sex månader. Om brottet 

på grund av affärens omfattning eller annan omständighet är att anse som 
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grovt är dock straffet fängelse i högst tvft är. Som bankinspektionen 

förordat bör riktpunkten för när grovt brott normalt skall anses föreligga 

sättas betydligt högre än vad utredningen ansett. Grovt brott bör således 

normalt vara för handen när ett köp eller en försiiljning avser aktier m. m. 

värda mera än 500 000 kr. A ven om del genom affären eller affärerna 

omsatta beloppet är mindre kan det dock komma i fråga att rubricera 

brottet som grovt. om annan graverande omständighet föreligger. Ett 

exempel utgör det fallet att ett upprepat missbruk förekommit. Ett annat 

exempel är att en fördröjning av offentliggörandet av den kursdrivande 

informationen skett för att det d1dande kursläget skulle kunna utnyttjas. 

Det andra stycket behandlar den situatiom:n att förhud enligt 7 eller 8 ~ 

överträtts av grov oaktsamhet. Straffet kan då bli böter eller fängelse i 

högst sex månader. 
Grov oaktsamhet kan exempelvis föreligga då en person i insynsställning 

gör affär som avses i 8 § fastän han saknat anledning till antagande att 

offentliggörande skett. Om ingen indikation förekommit på att en väsent­

ligt kursdrivande omständighet offentliggjorts. är ansvarsförutsättningen 

således normalt uppfylld. l fråga om förbudet i 8 § kan grov oaktsamhet 

vidare vara för handen om insidern förväntat sig att omständighetens 

offentliggörande skulle medföra en kursförskjutning men inte varit medve­

ten om att en omständighet av ifrågavarande slag erfarenhetsmässigt med­

för en kursrörelse av den storleksordning som förutsätts i 8 §. Ett högre 

aktsamhetskrav kan ställas på den som intar en central insynsposition i ett 

företag än på andra. Person som omfattas av 7 §och som utövar verksam­

het på en lägre nivå i något av de företag som avses med nämnda förbuds­

bestämmelse bör endast undantagsvis anses ha förfarit grovt vårdslöst. I 

klarhetens intresse kan tilläggas. att den som faktiskt saknat kännedom om 

ett förestående förvärvserbjudande eller sädan väsentlig omständighet som 
avses i 8 § aldrig kan fällas till ansvar för överträdelse av något av förbu­
den. 

Någon plikt att hålla sig underrättad om kursdrivande händelser förelig­

ger alltså inte i något fall. 

I tredje och fjiirde styckena förekommer bestämmelser om ansvarsfri­

het. Straff skall inte komma i fråga om en överträdelse av ett förbud kan 
anses sakna betydelse för allmänhetens förtroende för värdepappersmark­

naden eller om överträdelsen eljest är ringa. 

Enligt fjärde stycket skall enligt utredningens förslag ej dömas till ansvar 

för medverkan till brott enligt lagen. Härmed avses uppenbarligen att 

endast gärningsmannen. ej anstiftare eller medhjälpare. skall dömas. Då 

enligt terminologin i 23 kap. 4 § brottsbalken iiven gärningsmannen tillhör 

kretsen av medverkande. bör lagtexten förtydligas så att fjärde stycket får 

följande lydelse: "För anstiftan eller medhjälp till gärning som avses i 

denna paragraf döms ej till ans var." (jfr prop. 1971: 77 s. 117 fl. 
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29 § Till höter eller fängelse i högst sex månader skall den dömas som 
uppsåtligen eller av oaktsamhet 

1. underhiter att inom föreskriven tid göra anmälan enligt 10 ~. 
2. lämnar oriktig eller vilseledande uppgift vid fullgörande av sin anmäl­

ningsskyldighct enligt 10 §eller vid fullgörande av uppgiftsskyldighet som 
avses i 22 §eller 24 §första stycket 2-4. 

3. underlaler att iaktta åliggande enligt 15 eller I fi §. 
om gärningen inte är belagd med straff i brottsbalken. 
I ringa fall skall inte dömas till ansvar. 

Paragrafen innehåller bestämmelser om straffpåföljd vid vissa andra 

överträdelser av värdepappersmarknadslagen än som avses i 28 §.Bortsett 

från de ändringar som följer av att vissa av utredningens förslag inte 

genomförts överensstämmer den i sak med 38 § i utredningens förslag. 

Dessutom har uttryckligen angetts att straffbestämmelsen inte gäller om 

gärningen är belagd med straff i brottsbalken. 

Som framgår av specialmotivering till 15 §har i tredje stycket införts en 

bestämmelse om skyldighet för aktiemarknadsbolag att hålla förteckning 

över vissa personer som har insynsställning tillgänglig för envar. Bestäm­

melsen motsvarar 9 § första stycket insiderlagen. Enligt I O § första stycket 

3 insiderlagen omfattas underlåtenhet att fullgöra skyldighet enligt bl. a. 

9 § insiderlagen av insiderlagens straffbestämmelser. Det innebär härt'ör 

inte någon nyhet att. som hiir skett. låta underlåtenhet att hålla förteckning 

tillgänglig och att mot erläggande av avgift tillhandahålla kopia av densam­

ma omfattas av straffbestämmelsen i 29 §. 

30 § Till böter skall den dömas som uppsåtligen eller av oaktsamhet 
I. underlåter att inom föreskriven tid upprätta avräkningsnota enligt 

IH, 
2. underlåter att fullgöra åliggande enligt 20 eller 2 I 9, 

om gärningen inte är belagd med straff i brottsbalken. 
I ringa fall skall inte dömas till ansvar. 

Paragrafen. som saknar motsvarighet i utredningens förslag. innehåller 

straffbestämmelser till avsnittet om skyldighet att upprätta avräknings­

nota. I 12-17 §§ fondhandelslagcn finns flera olika straftbestämmelser 

intagna. Enligt 12 och 13 ** FHL skall sålunda böter ådömas omedelbart i 

pengar medan påföljden i 14 §är dagsböter. 

Som framgår av avsnitt 2.6 i den allmänna motiveringen är ett av syftena 

med arbeta in fondhandelslagen i värdepappersmarknadslagen att förenkla 

bestämmelserna. På grund därav har i 30 § föreskrivits att påföljden för 

brott mot bestämmelserna om skyldighet att upprätta avräkningsnota skall 

vara enhetlig - nämligen dagsböter. För att understryka att det endast är 

allvarligare överträdelser som skall beivras har vidare föreskrivits att det ej 

skall dömas till ansvar i ringa fall. Detta innebär att sådana brott mot 

bestämmelserna om upprättande av avräkningsnota som närmast har ka­

raktären av ordningsförscclser i regel inte skall föranleda påföljd. 
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l likhet med vad som gäller i övrigt enligt VPL får åtal för brott endast 

väckas efter medgivande av bankinspektionen (jfr. 32 S). 

Straftbestämmelsen gäller inte oni gär~ingen är belagd med straff i 

brottsbalken. 

Förverkande 

31 § Vinning av brott enligt 28 §skall förklaras förverkad om det inte är 
oskäligt. 

Paragrafen. som i sak motsvaras av 39 * i utredningens förslag, innehål­

ler bestämmelser om att vinning av brott enligt 28 §under vissa omständig­

heter skall kunna förverkas. Bestämmelserna har behandlats under avsnitt 

2.2.5.2 i den allmänna motiveringen. 

Den grundläggande förutsättningen för förverkande är att det har före­

kommit ett brott mot 7 eller 8 §. Förverkandeförklaring kan därför inte 

meddelas när det t. e.x. inte går att styrka att en handling i strid med förbud 

i 7 eller 8 § skett av uppsåt eller grov oaktsamhet. 

Det krävs vidare att den mot vilken förverkande riktas haft vinning av 

brottet. Det kan vara gärningsmannen själv eller någon annan som tillhör 

den personkrets som avses i 36 kap. 4 § BrB. 

Vinning är ett rättsligt begrepp som förekommer på flera håll i brottsbal­

ken och som avser en ändring i förmögenhetsläget, alltså en abstrakt 

ekonomisk differens. Vinning kan sägas ha uppkommit om den som gjort 

en aktieaffär därigenom kommit i ett gynnsammare förmögenhetsläge än 

om affären förblivit ogjord. 

Om t. ex. köp skett i strid med ett förbud och om kursen stigit då det 

med förbudet avsedda förhalfandet offentliggjorts. har en typisk vinning av 

brottet uppkommit. Jnsidern hade ju inte kunnat få del av kursstegringen 

om lagen följts. Om otillåten affär avsett försäljning m:h kursen sjunkit då 

informationen gjorts allmänt bekant. har likaså vinning uppkommit. På 

grund av försäljningen har ju insidern kommit i ett bättre förmögenhetsläge 

än om aktierna behållits. Då en affär i sig inte varit otillåten men väl 

föranletts av en person som inte själv fått göra motsvarande affär. får 

bedömningen av om vinning uppkommit göras i analogi med vad nu sagts. 

Huruvida vinningen är en följd av brottet beror på om affären skulle ha 

kommit till stånd även utan insiderns lagstridiga agerande. Skulle affären 

ha gjorts under alla förhållanden kan den inte anses föranledd av insidern 

och då medför affären varken straff för insidcrn eller förverkande av 

eventuellt uppkommen vinning. 

För att konstatera om vinning uppkommit men framför allt för att mäta 

dess storlek blir det naturliga förfaringssättet att jämföra kursen den dag 

affären genomfördes med kursen då förhållande som utgjort grund för ett 

förbud offentliggjorts. Särskilt om informationen till marknaden dröjer. 

kan kursen under angiven tid komma att piivcrkas av andra faktorer än det 
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förhållande som gjort ett förbud verksamt. Situationen kant. ex. vara <len 
att ett bolag av konkurrensskäl skjuter upp offentliggörandet av en stt<lan 

omständighet som avses i 8 §. Sedan insidern med kännedom om omstän­

digheten köpt aktier i bolaget, kan kursen på aktierna komma att stiga av 

marknadstekniska skäl eller p{1 grund av en allmänt kurspåverkande hän­

delse, t. ex. ett politiskt beslut. När bolaget sedermera offentliggör <len 

omständighet som gjort insiderns affär otillåten, kan kursen komma att 

stiga ytterligare. Av den sammanlagda kursstegring som inträffat kan så­

lumla endast en del hänföras till den omständighet vars utnyttjande är 

förenat med straffansvar. Inte desto mindre får kursstegringen i dess 

helhet betraktas som vinning till följd av brottet. Detta beror på att veder­

börande inte till någon del hade kunnat tillgodogöra sig kursstegringen om 

han följt lagen. Om den angivna situationen ändras så att kursen antas gä 

ner mellan köpet och den tidpunkt förhållandet blev allmänt bekant kom­

mer i konsekvens med det sagda mellankommande faktorer att reducera 

den vinning som kan anses ha uppkommit. Också om affären gjorts av en 

outsider men föranletts av en insidcr får en sådan sammanlagd kursför­

ändring som här avsetts anses utgöra den vinning som uppkommit. Det 

anförda innebär inte att förverkande alltid kommer att motsvara kursför­

ändringen i dess helhet oberoende av hur den uppkommit. Det kan nämli­

gen i berörda fall finnas förutsättningar att underlåta förverkande av skälig­

hetshänsyn. 

Av paragrafen framgår vidare att förverkande inte skall ske om detta är 

oskäligt. Därmed avses detsamma som med den i brottsbalken och i 

liknande sammanhang använda termen obilligt. Denna anses dock numera 
ålderdomlig och mer sv[1Tförstådig ~in "'oskäligt" (se prnp. 1983/84: 3!l s. 

301. Förverkande är alltså en s. k. fakultativ rättsverkan. Avsikten är att 

domstolen skall göra en relativt fri bedömning av när förverkande kan 

underlåtas. Det är därför inte. såsom vanligtvis gäller. nödvändigt att en 

förverkandeförklaring skall framstii som uppenbart oskälig. 

Med hänsyn till det grundläggande syftet med förverkandebestämmel­

sen. nämligen att konfiskera obehörig vinst av insidi:rspekulation, hör 

förverkande inte ske då det kan antas att den som fått vinning av brottet 

kommer att utge skadeersättning med belopp som svarar mot den gjorda 

vinningen. Sådana omständigheter bör beaktas vid prövningen av om 

förverkande är oskäligt. Det kriivs inte att frågan om skadestånd prövats 

av domstol eller att talan därom anhängiggjorts. Domstolen har i stiillct att 

med ledning av omständigheterna bedöma sannolikheten för att crsiittning 

skall utges, antingen efter dom eller genom betalning p[1 frivillig väg. 

Även om det saknas anledning till antagande att vinsten kommer att 

neutraliseras genom utgivande av skadestånd eller på annat sätt. kan 

föri:komma fall där det ter sig naturligt att skälighetsregeln tilliimpas. Ett 

sådant fall föreligger t. ex. när vinningen till väsentlig del uppkommit pil 

grund av andra faktorer än sådana som har samband med det förhållande 

som gjort ett förbud tillämpligt. 
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Som en allmän princip vid alla slag av förverkande gäller att en uppskatt­

ning av det värde som skall förverkas får ske, niir bevisning om vad som 

skall förverkas inte alls eller endast m~d svårighet k;m föras. Nägon 

särskild regel om detta behövs inte. 

Vid bestämningen av det värde som skall förverkas - här bortses från 

tillämpningen av skälighetsregcln - får man. som tidigare nämnts, normalt 

utgä från kursutvecklingcn från en tidpunkt till en annan. Den första 

tidpunkten är den dag affären genomfördes och denna torde utan svårighet 

kunna fastställas. Den senare tidpunkten avser den dag det förbudsgrun­

dande förh{illamkt blivit allmänt känt och kunnat tas i beaktande vid 

handeln med aktier i bolaget. Då bolaget självt offentliggjort förhållandet, 

vilket torde och bör vara det normala, är det i regel den kurs som noteras 

samma dag som offentliggörandet skett som avses. Om offentliggörandet 

skett t. ex. sent p{1 eftermiddagen då notering upphört för dagen blir det 

naturligtvis nästa dags kursläge som blir avgörande. I det fall bolagets 

offentliggörande uteblir är det nödvändigt att göra en bedömning av när 

förhållandet i fräga på annat sätt blev allmänt känt. Det kan visa sig 

vanskligt att ..:xakt fastställa vilken dag förhållandet fått en sådan spridning 

att det kan anses vara allmänt bekant på marknaden. 1 sådant fall kan 

domstolen med tillämpning av den allmänna regel, som kommit till uttryck 

i bl. a. 36 kap. 3 a !i tredje stycket BrB. göra en uppskattning av det värde 

som skall förverkas. 

De okiilighetsuppskallningar som det här gäller måste naturligtvis ske 

under betryggande rättssäkerhetsgarantier för den som kan drabbas av 

betalningsskyldigheten. Dessa rättssäkerhctskrav får anses uppfyllda, om 

f1klagaren i ett m[tl kan visa, att det av honom yrkade beloppet är rimligt 

med hänsyn till de omstiindigheter som föreligger. Det stiir givetvis den 

berörde fritt att föra motbevisning i detta hänseende. 

Av den allmänna motiveringen i avsnitt :!.:!.5.:! framgilr att eventuell 

skatt på insidervinsten inte bör beaktas när domstolen i brottmålet bestäm­

mer det belopp som skall förklaras förverkat. 

Som nämnts tidigare gäller iiven i övrigt allmänna regler om förver­

kande. om inte annat iir särskilt föreskrivet. En redogörelse för dessa 
regler finns i betlinkandet s. :!37 f. 

Åtal 

32 § Allmiint åtal för brott enligt denna lag för väckas endast efter medgi­
vande av bankinspektionen. 

Enligt paragrafen för allmiint åtal för brott enligt lagen vikkas endast 

efter medgivande av bankinspcktioncn. Den motsvarar i sak 40 * i utred­

ningens förslag. 

Även om ansvarsfrihetsbestämmdserna i 28 ~tredje stycket, 29 ~andra 
stycket och 30 *andra stycket i första hand har domstolen som adressat iir 
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naturligtvis avsikten att bankinspektionen skall beakta bestämmelserna 

vid prövning av om åtal skall medges. Finner bankinspektionen att ett fall 

saknar betydelse för allmänhetens förtroende för värdepappersmarknaden 

eller är att betrakta som ringa kan och bör alltså inspektionen inte medge 

att åtal väcks. 

Ikraftträdande och övergångsbestämmelser 

Denna lag träder i kraft den 1 juli 1985, då lagen ( 1971: 827) om registre­
ring av aktieinnehav och lagen ( 1908: 129 s. I) med vissa bestämmelser om 
handel med fondpapper skall upphöra att gälla. 

Förekommer i lag eller annan författning hänvisning till föreskrift som 
ersatts genom bestämmelse i denna lag. skall hänvisningen i stället avse 
den nya bestämmelsen. 

Den som vid lagens ikraftträdande är skyldig att anmäla innehav av 
sådana aktier som avses i 11 §. skall före utgången av juli 1985 anmiila 
innehavet. Har innehavet förut anmälts enligt lagen om registrering av 
aktieinnehav och har det därefter inte ökat eller minskat med 50 aktier eller 
mera eller, såvitt avser värdepapper som enligt 4 * andra stycket skall 
likställas med aktier, inte ökat eller minskat med mer än 10000 kronor, 
behöver anmälan dock inte ske. 

Lagen om värdepappersmarknaden skall träda i kraft den I juli 1985. De 

övergångsbestämmelser som behövs är behandlade i avsnitt 2.10. 

4.2 l'örslaget till lag om ändring i fondkommissionslagen 

21 § För kredit som fondkommissionsbolag lämnar skall finnas betryg­
gande säkerhet i fondpapper som har inregistrerats vid fondbörs eller som 
har utbjudits till försäljning under sådana förhållanden att det är sannolikt 
att de inom ett år från kreditens beviljande kommer att inregistreras vid 
fondbörs. 

Som säkerhet får också godtas aktier, som omfattas av sådant avtal som 
avses i 4 ~första stycket 3 lagen ( 1985: 000) om värdepappersmarknaden. 
om säkerheten är betryggande. 

Om säkerhet som har ställts vid kreditens beviljande nedgår i värde 
under kredittiden, får även annan egendom eller borgen godtagas som 
till äggs säkerhet. 

Paragrafen anger att för sådan kredit som fondkommissionsbolag lämnar 

skall finnas betryggande säkerhet. Sådan säkerhet skall bestå av fondpap­

per som har inregistrerats vid fondbörs eller som har utbjudits till försälj­

ning under sådana förhållanden att det är sannolikt att de inom ett år från 

kreditens beviljande kommer att inregistreras vid fondbörs. Om säkerhet 

som har ställts vid kreditens beviljande nedgår i värde under kredittiden. 

får även annan egendom eller borgen godtas som tilläggssäkerhet. Vid 

sidan av dessa bestämmelser - som redan nu gäller - föreslås införande 

av en ny bestämmelse i paragrafen. Den allmänna motiveringen till be­

stämmelsen finns i avsnitt 2.8. 
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Det föreslås sålunda. att som säkerhet också får godtas aktier som 

omfattas av st1dant avtal som avses i 4 * första stycket 3 i den föreslagna 

lagen om värdepappersmarknaden. om säkerheten iir hetryggande. Det 

avtal som avses är alltsft siidant som träffas mellan ett aktieholag och en 

fondkommissionär då aktiebolaget introduceras pä den s. k. OTC-markna­

den. Ett sådant avtal innebär att fondkommissionären (markct makernl på 

hegäran av envar skall ange kurser på och till denna kurs köpa eller sälja 

aktier i det s. k. OTC-bolagel. Med stöd av denna hestiinmelse får alltsil 

aktier i OTC-bolag mottas som siikerhct under samma förutsättningar som 

gäller i fråga om hörsnoterade aktier. 

43 * För att täcka kostnaden för bankinspektionens tillsynsverksamhet 
och övervakning av värdepappersmarknadcn skall fondkommissionär ärli­
gen betala bidrag enligt de närmare föreskrifter som meddelas av regering­
en. Bidraget får ej överstiga tre procent av det sammanlagda beloppet av 
de provisioner fondkommissionären under nästföregående räkenskapsår 
har upphurit pil avtal som kommissionären har slutit i fråga om köp eller 
försäljning av värdepapper. 

I paragrafen finns nu en hestämmelse om att fondkommissioniirerna 

skall erlägga bidrag till bestridande av kostnaderna för bankinspektionens 

tillsynsverksamhet. Som framgår av avsnitt 2.11 skall fondkommissionä­

rerna även betala hidrag för kostnaderna för hankinspektionens övervak­

ning av värdepappersmarknaden. Paragrafen har ändrats i enlighet här­

med. Dessutom har språket moderniserats. 

4.3 Förslaget till lag om ändring i lagen om rätt att förfoga över annan 

tillhöriga fondpapper 

3 * Avtal om att panthavare. om panten inte löses på utsatt tid, får sälja 
panten pä offentlig auktion eller pä fondbörs eller pft sådan marknad som 
enligt 2 * andra stycket lagen ( 1979: 749) om Stockholms fondbörs för 
bedrivas i fondbörsens lokaler, utan att iakttaga i lag föreskrivna former för 
träffas pil annat sätt än som anges i 2 * första stycket. 

I avsnitt 2.8 av den allmänna motiveringen föreslås att pantsatta OTC­

aktier under de förutsättningar som anges i 3 § också skall kunna försäljas 

på OTC-marknaden. 

Av 2 § andra stycket lagen ( 1979: 749) om Stockholms fondbörs framgår 

att utan hinder av fondbörsens monopol på fondbörsverksamhet får i 

Stockholms fondbörs lokaler bedrivas verksamhet som följer av att ett 

avtal träffats mellan en fondkommissionär och ett aktiebolag om att fond­

kommissionären på begäran skall ange kurser på aktier i bolaget och till 

dessa kurser köpa och sälja sådana aktier (jfr prop. 1983/84: 164 s. 16 m. 
Med utgångspunkt i denna definition av handeln med OTC-aktier före­

skrivs att under i 3 * angivna förutsättningar pant också får säljas på st1dan 

8 Rihdugen J984i85. I sam/. Nr 157 
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marknad som enligt 2 § andra stycket lagen om Stockholms fondbörs får 

bedrivas i fondbörsens lokaler. 

4.4 Förslaget till lag om ändring i sekretesslagen 

R lwp. 

5 § Sekretess gäller i statlig myndighets verksamhet, som består i till­
ständsgivning eller tillsyn med avseende på bank- och kreditväsendet, 
fondkommissionärs- och fondbörsväsendet eller försäkringsväsendet. för 
uppgift om 

I. affärs- eller driftförhållanden hos den som myndighetens verksamhet 
avser. om det kan antas att han lider skada om uppgiften röjs, 

2. ekonomiska eller personliga förhållanden för annan, som har trätt i 
affärsförbindclse eller liknande förbindelse med den som myndighetens 
verksamhet avser. 

Sekretess gäller vidare i statlig myndighets verksamhet, som bestar i 
övervakning av förhållandena på värdepappersmarknaden för sådan upp­
gift om enskilds ekonomiska eller personliga förhållanden, vilken på begä­
ran lämnats av någon som är skyldig att lämna uppgifter till myndigheten. 
Rör uppgiften den uppgiftsskyldige gäller dock sekretess endast om denne 
kan antas lida skada om uppgiften röjs och sekretess inte motverkar syftet 
med uppgiftsskyldigheten. 

Regeringen kan för särskilt fall förordna om undantag från sekretessen 
enligt första stycket I. om den finner det vara av vikt att uppgiften lämnas. 

l fråga orn uppgift i allmän handling giiller sekretessen i högst tjugo år. 

l paragrafen regleras den sekretess som gäller i statliga myndigheters 

tillståndsgivnings- och tillsynsverksamhet. såvitt verksamheten rör bank­

oeh kreditväsendet. De myndigheter som iisyftas är i första hand bank- och 

försäkringsinspektionerna. 
lett nytt andra stycke har införts en bt:stämmelse om att sekretess ocksä 

gäller för sådan uppgift om enskildas ekonomiska eller personliga förhål­

landen, vilken lämnats med anledning av skyldighet att på begäran lämna 

uppgift till myndighet som övervakar förhållandena på värdepappersmark­

naden. Rör uppgiften den uppgiftsskyldige gäller dock sekretess endast om 

denne kan antas lida skada om uppgiften röjs och sekretess inte motverkar 

syftet med uppgiftsskyldigheten. Bestämmelsen överensstämmer i sak 

med utredningens förslag bortsett från att. som framgår av avsnitt 2.9 i den 

allmänna motiveringen, sekretess även skall gälla beträffande personliga 

förhållanden. 
Bestämmelsen omfattar sålunda de situationer där bankinspektionen 

infordrar särskilda uppgifter enligt förslaget till lag om värdepappersmark­

naden. Sådana uppgifter kan infordras med stöd av 2 I och 22 §§ samt 24 ~ i 

den föreslagna lagen. Såvitt gäller uppgifter som avses i 24 §, dvs. sådana 

som kan infordras vid antagande om lagöverträdelse som är straffbelagd. 

är dock 9 kap. 17 §i stället tillämplig (se nedan). Med enskild avses såväl 

fysisk som juridisk person. 
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Enligt bestämmelsens första mening begränsas sekretessen endast av att 

uppgiften måste avse "ekonomiska eller personliga förhållanden". f be­

stämmelsens andra mening som gäller i de fall uppgiften endast rör den 

uppgiftsskyldige. görs dock en ytterligare begränsning. Förutsättningen för 

sekretess i nämnda fall är att det kan antas att den uppgiftsskyldige kan lida 

skada om uppgiften röjs och sekretess inte motverkar syftet med uppgifts­

skyldigheten. Med skada försllis en rent ekonomisk effekt, alltså ekono­

misk förlust. Det nämnda skaderekvisitet är vad man kallar "rakt", dvs. 

en presumtion för offentlighet föreligger. Det sista kdet i den andra punk­

ten tar främst sikte på den uppgiftsskyldighet som åvilar förvaltare som 

avses i 22 ~ förslaget till värdcpappersmarknadslag. Denna uppgiftsskyl­

dighet syftar bl. a. till att den iilvesterande allmänheten genom bankin­

spektionens försorg skall kunna göras uppmärksam på att missförhållande 

i förvaltningsverksamheten föreligger. Till följd härav finns inget formellt 

hinder för att en eljest sekretessbelagd uppgift upptas i s{idant beslut som 

avses i 23 § andra stycket förslaget till värdepappersmarknadslag. Det 

förutsätts. som vid tillämpningen av 13 kap. 6 § sekretesslagen, att inspek­

tionen skall kunna redovisa objektivt godtagbara skäl för sitt ställningsta­

gande att redovisa resp. underlåta att redovisa uppgifter av här avsett slag i 

s. k. anmärkningsbeslut. 

9kap. 

17 § Sekretess giillcr, om inte annat följer av 18 ~. i 
I. utredning enligt bestämmelserna om förundersökning i brottmål. 
2. angelägenhet. som avser användning av tvångsmedel i sådant mål 

eller i annan verksamhet för att förebygga brott eller som avser sådan 
personalkontroll som enligt särskilda bestämmelser sker i fråga om tjiinster 
av betydelse för rikets säkerhet, 

3. åklagarmyndighets. polismyndighets eller tullmyndighets verksamhet 
i övrigt för att förebygga. uppdaga, utreda eller beivra brott, 

4. hankinspcktionens verksamhet för att uppdaga eller utreda brottsliga 
förfaranden på värdepappersmarknaden 

för uppgift om enskilds personliga eller ekonomiska förhållanden, om 
det kan antas att den enskilde eller någon honom närstående lider skada 
eller men om uppgiften röjs. 

Sekretess gäller i verksamhet. som avses i första stycket, för anmälan 
eller utsaga från enskild, om det kan antas att fara uppkommer för att 
någon utsätts för våld eller annat allvarligt men om uppgiften röjs. 

I fråga om uppgift i allmän handling gäller sekretessen i högst sjuttio år. 

f paragrafen finns regler om sekretess beträffande förundersökning 

m. m. till skydd för enskildas intressen. Sekretess giiller för uppgift om 

enskilds personliga eller ekonomiska förhållanden, om det kan antas att 

den enskilde eller någon honom närstående lider skada eller men om 

uppgiften röjs. 

Enligt första stycket 4. som är nytt och som överensstämmer med 

utredningens förslag. skall sekretess ocksf1 gälla i bankinspektionens verk-
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samhet för att uppdaga elkr utreda brottsliga förfaranden på värdcpap­
pcrsmarknaden. Den utredande verksamhet som avses är utövningen av 

frågerätten enligt 24 * förslaget till lag om värdepappersmarknaden. Efter­

som denna frågerätt har förundersöknings karaktär har den ansetts i sek­

retesshänseende böra likställas med sådan undersökning. Sekretessen är 

begränsad genom ett s. k. rakt skaderekvisit, dvs. presumtion för offent­

lighet föreligger. I likhet med här förut behandlad paragraf (8 kap. 5 *) 
giiller sekretess såviil uppgifter om ekonomiska som om personliga förhål­

landen. Vidare giillcr sekretess inte bara om ekonomisk skada kan upp­

komma genom att uppgiften röjs. Även om ett röjande av en uppgift kan 

antas medföra "men" för den enskilde eller honom närstående gäller 

sekretess. 

Under sekretesslagens förarbeten förekom en hel del diskussion om 

innebörden av de båda begreppen "skada" och "men'' och gränsdragning­

en mellan dem. Av i huvudsak praktiska skäl ansågs lämpligt att låta 

"skada" avse uteslutande ekonomisk skada och "men" i första hand 

integritetskränkningar. Det ansågs emellertid att ordet "men" också i 

vissa sammanhang kunde inbegripa ekonomiska konsekvenser för enskild. 

Uttrycket ''men" har alltså getts en mycket vid innebörd. I första hand 

åsyftas sådana effekter som att någon blir utsatt for andras missaktning, 

om hans personliga förhållanden blir kända. 

4.5 Förslaget till lag om ändring i konkurslagen 

71 § Förs~iljning av lös egendom. s~im icke sker genom fortsättande av 
gäldeniirens rörelse. skall äga rum på auktion eller i annan ordning efter 
vad förvaltaren finner vara mest fördelaktigt för boet. 

Lös egendom, vari borgenär har panträtt eller annan särskild förmåns­
rätt, må ej i något fall utan hans samtycke säljas annorledes än å auktion, 
såframt hans rätt är av försäljningen beroende. 

Samtycke som avses i andra stycket fordras icke, när förvaltaren vill 
genom fondkommissionär sälja värdepapper, noterat på fondbörs eller på 
sådan marknad som enligt 2 § andra stycket lagen (( 979: 749) om Stock­
holms fondbörs får bedrivas i fondbörsens lokaler. till gällande börs- eller 
marknadspris eller när fråga är om försäljning av lös egendom genom 
fortsättande av gäldenärens rörelse. 

Skall fartyg, som ej är infört i skeppsregistret eller i motsvarande ut­
ländska register. luftfartyg som ej är registrerat, gods i fartyg eller gods i 
luftfartyg säljas, äge förvaltaren, där egendomen finnes inom riket, begära 
försäljning i den ordning som gäller för utmätt sådan egendom. 

Är fråga om försäljning av registrerat skepp, registrerat luftfartyg eller 
intecknade reservdelar till luftfartyg och finnes egendomen inom riket, 
skall vad i 70 § första och andra styckena sägs äga motsvarande tillämp­
ning. 

Skall gäldenären tillkommande rätt till andel i inteckning som belastar 
hans luftfartyg eller till sådant fartyg hörande reservdelar säljas, !åte för­
valtaren innan försäljning sker anskaffa särskild inteckningshandling å det 
gäldenären tillkommande beloppet. där laga hinder däremot icke möter. 
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Skall försäljning ske av inteckningshandling. som innehaves av gäldenären 
och för vilken han är personligen ansvarig vare förvaltaren pliktig att, där 
ej gäldenären mcdgiver. att handlingen må försäljas med bibehållande av 
hans ansvarighet. förse handlingen med påskrift. varigenom gäldenären 
frikallas fran ansvarighet. 

Bestämmelserna i 70 § sista stycket äga motsvarande tillämpning, när 
giildeniiren tillhörig lös egendom under konkursen skall siiljas i den ordning 
som gäller för utmätt sådan egendom. I sådant fall skall förvaltaren dessut­
om, i den miln det är påkallat. i ärendet föra talan för borgenärer som ha 
förmånsrätt enligt I O § förmånsrätts lagen ( 1970: 979) samt genom brev 
underrätta horgeniir om yrkande som han framställer på dennes viignar. 

Paragrafen handlar om försäljning av lös egendom som tillhör kon­

kursbo. Som framgår av avsnitt 2.8 i den allmänna motiveringen bör 

konkursförvaltaren utan samtycke av horgenär, som har panträtt eller 

annan särskild förmånsrätt i OTC-aktier. få sälja OTC-aktier genom fond­

kommissionär på OTC-marknadcn till gällande marknadspris. En ändring 

av denna innebörd har förts in i 71 § konkurslagen. 

73 § Har borgenär lös egendom såsom pant eller eljest under panträtt i 
handom. äge han besörja, att egendomen varder såld å auktion eller. då 
fråga är om värdepapper noterat på fondbörs eller på sådan marknad som 
enligt 2 § andra stycket lagen (1979: 749) om Stockholms fondbörs får 
bedrivas i fondbörsens lokaler, genom fondkommissionär till gällande 
börs- eller marknadspris: dock må sådan försäljning ej utan förvaltarens 
samtycke äga rum tidigare än fyra veckor efter första borgenärssamman­
trädet. Försäljning genom borgenärens försorg må ej heller ske. där förval­
taren vill lösa egendomen för konkursboets räkning: åliggande det borge­
nären att minst en vecka innan han vidtager åtgärd för egendomens försälj­
ning hembjuda den åt förvaltaren till inlösen. Utgöres egendomen av fartyg 
eller av gods i fartyg eller i luftfartyg eller av intecknade reservdelar till 
luftfartyg. skall försäljningen ske i den ordning, som om dylik egendom, 
den där blivit utmätt. särskilt är stadgad. Skall egendomen säljas annor­
ledes än utmätningsvis och är ej fråga öm sådan försäljning av värdepap­
per. som enligt vad nyss sagts må ske utan auktion. må försäljningen ej äga 
rum å annan ort än den. där egendomen finnes. med mindre förvaltaren 
samtycker därtill: och läte borgenären förvaltaren minst tre veckor förut 
veta. när och var försäljningen skall ske. Har försäljning skett i annan än 
den för utmätt egendom stadgade ordning. vare borgenären pliktig att för 
förvaltaren redovisa för vad som influtit. 

Vill ej borgenären föranstalta om försäljningen. äge förvaltaren därom 
besörja. Dock må inteckning i luftfartyg eller reservdelar till sådant fartyg, 
vilken blivit av ägaren till den intecknade egendomen lämnad såsom pant, 
icke av förvaltaren säljas. utan äge han allenast låta sälja den rätt till andel i 
inteckningen. som efter ty särskilt är stadgat må tillkomma gäldenären. 

Paragrafen handlar om rätt för borgenär att själv ombesörja försäljning 

av pantsatt lös egendom som tillhör ett konkursbo. Som framgår av avsnitt 

2.8 i den allmänna motiveringen bör pantsatta OTC-aktier under konkurs 

få försäljas genom fondkommissionär på OTC-marknaden till gällande 
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marknadspris. En ändring motsvarande den som införts i 3 * lagen om rätt 

att förfoga över annan tillhöriga fondpapper (jfr avsnitt 4.3) bör därför 

föras in i 73 § konkurslagen. 

4.6 Förslaget till lag om ändring i lagen om pantlånerörelse 

Il § Har ett lån förfallit till betalning, får panten försäljas. 
Åtgärder för försäljning får dock ej utan särskild begäran från låntagaren 

vidtas tidigare än två månader efter lånets förfallodag. Försäljningen får 
inte ske på annat sätt än på offentlig auktion på den ort, där pantsättningen 
ägt rum. eller. då panten är ett värdepapper som noterats på fondbörs eller 
på sådan marknad som enligt 2 §andra stycket lagen ( 1979: 749) om Stock­
holms fondbörs får bedrivas i fondbörsens lokaler. genom fondkommis­
sionär till gällande börs- eller marknadspris. 

Försäljning på auktion skall minst åtta dagar i förväg kungöras i tidning 
inom orten med angivande även av lånets förfallodag eller. om flera panter 
skall försäljas, under vilken eller vilka månader förfallotiderna inträffat. 

Paragrafen handlar om försäljning av lösören som tagits emot som pant i 

pantlånerörelse. Som framgår av avsnitt 2.8 i den allmänna motiveringen 

bör även i detta fall pantsatta OTC-aktier få försäljas på OTC-marknadcn. 

En ändring motsvarande den som införts i 3 § lagen om rätt att förfoga över 

annan tillhöriga fondpapper (jfr avsnitt 4.3) och 73 * konkurslagen (jfr 

avsnitt 4.5) bör därför göras i 11 §andra stycket lagen om pantlånerörelse. 

I samband härmed har vissa språkliga ändringar gjorts i paragrafen. 

27 § Polismyndighetens beslut enligt denna lag för överklagas hos läns­
styrelsen genom besvär. Länsstyrelsens beslut får överklagas hos rege­
ringen genom besvär. 

Polismyndighetens och länsstyrelsens beslut skall gälla omedelbart, om 
ej annat föreskrivs. 

Paragrafen har moderniserats i terminologiskt hänseende. 

4.7 Förslaget till lag om ändring i aktiebolagslagen 

8 kap. 
S § Styrelseledamot och verkställande direktör skall när de tillträder för 
införing i aktieboken anmäla sitt innehav av aktier i bolaget och i bolag 
inom samma koncern. om det ej skett dessförinnan. Förändringar i aktie­
innehavet skall anmälas inom en månad. 

Första stycket gäller inte om anmälningsskyldighet föreligger enligt la­
gen (1985: 000) om värdepappersmarknaden. 

I paragrafen finns bestämmelser om styrelseledamöters och verkstäl­

lande direktörs skyldighet att anmäla innehav av aktier i det egna bolaget 

och förändringar i innehavet. Andra stycket innehåller f. n. ett undantag 

för det fall att lagen ( 1971: 827) om registrering av aktieinnehav - insiderla­

gen - gäller. Eftersom insiderlagen föreslås upphävd och i detta avseende 
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ersatt av bestämmelser i lagen om värdepappersmarknadcn bör hLinvis­

ningen i andra stycket ändras så att den avser den senare lagen. 

4.8 förslaget till lag om ändring i lagen om Stockholms fondbörs 

34 § För att täcka kostnaden för hankinspektionens tillsynsverksamhet 
och övervakning av värdcpappersmarknaden skall fondbörsen årligen be­
tala bidrag enligt de niirmare föreskrifter som meddelas av regeringen. 

I paragrafen finns nu en bestämmelse om att fondbörsen skall erlägga 

bidrag till bestridande av kostnaden för bankinspektionens tillsynsverk­

samhet. Som framgår av avsnitt 2.11 skall fondbörsen även betala bidrag 

för kostnaderna för bankinspcktionens övervakning av värdepappersmark­

nadcn. Paragrafen har ändrats i enlighet härmed. Den har dessutom ge­

nomgått en språklig modernisering. 

5 Hemställan 

Jag hemställer att lagrådets yttrande inhämtas över förslagen till 

I. lag om värdepappersmarknaden, 

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

3. lag om ändring i lagen (1979: 750) om rätt att förfoga över annan 

tillhöriga fondpapper, 

4. lag om ändring i sekretesslagen ( 1980: 100). 

5. lag om ändring i konkurslagen (1921: 225). 

6. lag om ändring i lagen ( 1949: 722J om pantlånerörclse, 

7. lag om ändring i aktiebolagslagen 11975: 1385), 

8. lag om ändring i lagen ( 1979: 749) om Stockholms fondbörs. 

6 Beslut 

Regeringen beslutar i enlighet med föredragandens hemställan. 
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Sammanfattning av värdepappersmarknadsutredningens 
betänkande (SOU 1984: 2) Värdepappersmarknaden 

Med stöd av regeringens bemyndigande den 28 juni 1979 utfärdade 

chefen för ekonomidepartementet samma dag direktiv för särskild utredare 

att utreda frågor angående tillsynen över viirdepappersmarknaden m.m. 

Resultatet av utredningsarhetct redovisas i detta betänkande. 

I betänkandet föreslås hl.a. införande av en ny lag. nämligen lag om 

viirdepappersmarknaden. Denna avses bli ett komplement till de lagar som 

nu finns på viirdepappersmarknadens område: fondkommissionslagen 

( 1979: 748) och lagen ( 1979: 749) lllll Stockholms fondbörs. I den föreslagna 

lagen har inarbetats bestammclser som nu finns i lagen ( 1971: 827) om 

registrering av aktieinnehav (insiderlagen) och i lagen (1908: 129 s. 11 med 

vissa bestämmelser om handel med fondpapper (fondhandclslagenl. Ut­

redningens förslag innebär därför också ett upphävande av de båda sist­

nämnda lagarna. Vid sidan av bestämmelser som har motsvarigheter i 

dessa lagar förekommer i lagförslaget ett antal regler utan motsYarighet i 

gällande rätt. 

Den centrala delen av lagförslaget utgörs av bestämmelser som har till 

syfte att motverka s.k. insiderspekulation. Begreppet insiderspekulalion i 

förslaget omfattar ett förfarande som innebär att personer med särskild 

anknytning till ett företag köper eller siiljer aktier i företaget med utnyttjan­

de av sådan information om företaget som inte är tillgänglig för allmänhe­

ten. 

Även den nu gällande insiderlagen har till syfte att motverka insiderspe­

kulation. Lagen föreskriver att de i ett börsbolag som normalt erhilller 

förtrolig kännedom om väsentliga förhållanden i bolaget (VD. styrelseleda­

möter m.11.) skall till bankinspektionen anmiila egen och niirståendes han­

del med aktier i bolaget. Tanken bakom införandet av anmälningsskyl­

dighet var att de anmälningsskyldiga skulle avstå frän sådana affärer som 

inte tål "offentlighetens ljus". 

Hankinspektionen. som kontrollerar insiderlagens efterlevnad. har inte 

att befatta sig med om insiderspekulation som sådan ägt rum eller inte. Vad 

som för kontrollen är av intresse är endast om anmälningsskyldighetcn 

fullgjorts på rätt sätt. 

I lagförslaget behålls anm~ilningsskyldighetcn. men den får en mera 

underordnad betydelse än förut. Det huvudsakliga i den föreslagna lagstift­

ningen. såvitt denna rör skyddet mot insiderspekulation, är nämligen att 

personer med nära anknytning till ett börsbolag eller ett bolag som är 

introducerat på den s.k. OTC-marknaden förbjuds att handla med aktier i 

det "egna bolaget" då de kiinncr till en händelse i bolaget som inte 

offrntliggions. Ett särskilt förbud föreslås gälla i den situationen. att en 
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juridisk po.:rson avser att l~imna ett offen1ligl erbjudande om all flirv;irva 

aktierna i ett aktiemarknadsbolag (ett s.k. takc-over-bid I. 

Övertriidelse av förbud mol handel i de hiir avsedda fallen kan i allvar­

liga fall medföra slraff för insidern. Både utslriickningen av lagregleringen 

till OTC-bolag och kriminaliseringen av insiderspekulation iir nyhetn i 

f(irhitllande lill vad som nu giiller. 

Utredningen redovisar i korthet följande skäl för förslaget. Det finns 

indikationer r<I att insidnsro.:kulation förekommit. Eftersom förfarandet 

som st1danl hittills in1e har omfallats av samhiillssanklitll1er. saknas emel­

lertid offentlig\ material som bcliigger att insiderspekulation verkligen tigt 

rum. Utredningen har dock funnit att redan misstanken om att insiderspo.:­

kulation förekommer p~I ett sil allvarligt sätt rubbar förtroendet för viirde­

pappersmarknaden atl en samhiillssanktion redan på grund härav bör 

finnas. Även andra omstiindigheter talar för en lagstiftning av föreslagen 

art. Det har t.ex. visat sig all personer som är anmälningsskyldiga enligt 

insiderlagen. trots bankinspektionens klara avståndstaganden därifrån, i 

oacceptabel utsträckning gör affärer med aktier i eget bolag i nära anslut­

ning till offentliggörande av kursdrivande information. Då sådana affiirer. 

som skadar förtroendet for marknaden. inte synes kunna utmönstras på 

frivillighetens väg. iir enligt utredningens mening förhudsvägcn den enda 

möjliga. Det hör nämnas att under utredningsarbetets gång handeln med 

aktier pä Stockholms fondbörs, både i fraga om omsiittning och kursut­

veckling. umlergi'ltt en dramatisk utveckling: fondbörsen har vuxit till en 

av de tio största i världen. Det är angeläget att det på en marknad av denna 

dimension finns en reglering likvärdig med den som förekommer interna­

tionellt på utvecklade marknader. I såväl USA, England som Frankrike 

har sålunda insiderspekulation kriminaliserats. 

De av utredningen föreslagna straffsanktionerna knyter sig allts{i till tvii 
slags förbud. Det första förbudet träder till i den situationen att frilga 

väckts i ett företag (erbjudande företaget) om all erbjuda aktieiigarna i ett 

aktiebolag (erbjudna bolaget) att förvärva deras aktier. Den som har kän­

m:dom om planerna för dii. enligt förslaget, inte handla med aktier i del 

erbjudna bolaget eller i det erbjudande företaget, om detta är s.k. aktie­

marknadsbolag. förrän erbjudandet offentliggjorts eller förfallit. Flera be­

gränsningar finns beträffande förbudets tillämpningsområde. Förvärvser­

bjudandet måste avse aktier i aktiemarknadsbolag. dvs. hörsbolag eller 

bolag vars aktier indroduccrats på den s.k. OTC-marknaden. Vidare gäller 

förbudet endast dem som ftitt kännedom om planerna i egenskap av arhets­

eller uppdragstagare i niigot av de båda inblandade företagen eller deras 

moderbolag eller moderföretag jämte större aktie- eller andelsägare i något 

av de av erbjudandet berörda företagen. Med större aktie- eller andels­

ägare förstås innehavare av minst 5 procent av aktierna eller andelarna 

eller så många aktier eller andelar som motsvarar minst 5 procent av 

rösterna för samtliga aktier eller andelar. Med handel för egen räkning 
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likstiills handel för annans riikning eller att med nld eller pf1 annat diirmed 

jiimförligt sätt föranleda annan till köp av aktierna. 

Det andra förbudet är av mera allmän karaktär. s[1 till vida att det gäller 

s{i snart i ett aktiemarknaJsholag eller dess moderbolag eller moderföretag 

inträffat en omst~indighet som är av beskaffenhet att väsentligt påverka 

kursen på aktie i aktiemarknadsbolaget då den blir allmänt känd. Utred­

ningen har i denna del knutit an till inregistreringskontraktet för börsbolag 

och föreliggande avtal med OTC-bolag, som stadgar informationsskyl­

dighet för bolagen i mtitsvarande situation. Den som har kiinnedom om 

omständigheten och har s.k. insynsställning i akticmarknadsbolagct far i 

ett sådant läge inte handla med aktier i bolaget, förrän omstiindigheten 

offentliggjorts. Likaså avses det bli förbjudet att med råd eller på annat 

diirmed jämförligt sätt föranleda annan till handel med s<'.ldan aktie. Det iir 

företrädesvis de som nu iir anmälningsskyldiga enligt insiderlagen som 

anses ha insynställning, dvs. styrelseledamot eller suppleant. verkstäl­

lande eller vi(."e vcrställande direktör, revisor eller suppleant samt inneha­

vare av sådan ledande befattning som normalt kan anses medföra känne­

dom om kurspåverkande händelser i bolaget. Kretsen föresl{is emellertid 

bli något utvidgad. Med ledande befattningshavare jiimstäl\s den som har 

ett kvalificerat uppdrag av stadigvarande natur för bolaget. Den som har 

befattning eller uppdrag som nu sagts i bolagets moderbolag eller moder­

företag har i förslaget m:kså getts insynsställning i aktiemarknadsbolaget. 

Detsamma är fallet med den som är bolagsman (dock ej kommanditdel­

ägare) i ett handelsbolag som är moderföretag till akticmarknadsbolaget. 

Slutligen hänförs fysisk person med stort innehav av aktier i aktiemark­

nadsbolagct till insiderkretsen. Ett sådant stort innehav föreligger om 

aktierna motsvarar minst 5 procent av aktiekapitalet eller minst 5 procent 

av rösterna för samtliga aktier i bolaget. 

Begreppet insynsställning iir en lagteknisk term. Det är ofrtlnkomligl att 

icke offentliggjord, kursdrivande information kan nå utanför den krets som 

getts insynsställning. Allmänt sett har dock den angivna kretsen ett infor­

mationsförsprång i förhållande till andra. Vid urvalet av vilka som skall 

anses ha insynsställning har också beaktats. att de angivna kategorierna 

har en sådan ställning eller funktion att särskilda krav kan stiillas på dem. 

Deras förhållande till holaget gör också att insiderspekulation av dem är 

mera ägnad att rubba förtroendet för marknaden än då informationen 

utnyttjas av någon som mera av en tillfiillighet fått tillgång till den. För att 

kunna utöva erforderlig kontroll är det också nödvändigt att kretsen inte 

görs alltför stor. 

Som nyss nämnts behålls i förslaget den nuvarande anmiilningsskyldig­

heten enligt insiderlagen i princip. Detta beror i första hand på att anmäl­

ningarna ansetts vara värdefulla för kontrollen av förbudsbestämmelsema. 

Skyldigheten att göra anmälningar kan härjiimte fylla en återhållande funk­

tion vid sidan av de föreslagna förbuden. 
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I förslaget [ir anmälningsskyldigheten utformad pii väsentligen samma 

sätt som hittills. Ni"igra iindringar har doc.:k föreslagits. Anmälan skall 

sälunda göras inom 14 dagar i stället för såsom nu inom en m~\nad. Vidare 

har anmiilningsskyldigheten föreslagits bli slopad i de fall innehavet eller 

ändring i innehavet understiger 50 aktier. Detsamma galler då innehavet 

ökats till följd av fondemission. 

Bankinspcktionen har i utredningens förslag tilldelats rollen som överva­

kan: av lagstiftningen i sin helhet. :-.lär det giiller fall av misstiinkt insider­

spekulation får inspektionen befogenhet att inhiimta uppgifter for utred­

ning av förh<"tllandcna. Det iir dock endast berört företag eller dess moder­

bolag/moderföretag eller den som kan antas ha övcrtriitt ett förbud som 

omfattas av uppgiftsskyldigheten. K varstftr antagande om brott efter bank­

inspektionens undersökning. kan inspektionen göra ätalsanmiilan. Denna 

rätt är vad man kallar exklusiv. vilket innebär att tital inte fftr viickas om 

inte anmälan från inspektionen föreligger. I praktiken torde detta också 

innebära, att polisutredning inte påbörjas, såvida inte inspektionen föran­

staltat diirom. 

Finner domstol vid sin prövning att något av de här redovisade förhuden 

överträtts och att detta skett med uppsåt, skall enligt förslaget dömas för 

ekonomiskt missbruk av förtrolig företagsinformation till böter eller fäng­

else i högst sex månader. Är brottet på grund av omsiittningens storlek 

eller annan omständighet grovt. kan domen bli fängelse i högst två år. Om 

någon överträtt förbud av grov oaktsamhet, dömes för ovarsamt ekono­

miskt utnyttjande av förtrolig företagsinformation till böter.Att straff inte 

begränsats till de fall där någon uppsåtligen brutit mot ett förbud, beror på 

att svårigheten att styrka uppsi.l.t alltför mycket skulle begränsa möjlighe­

ten att ingripa mot klandervärda affärer. Vidare skulle en sådan begräns­

ning ge uttryck för en alltför stor tolerans mot mycket försumliga insiders. 

Då förbud överträtts genom mera harmlösa affärer kan dock påföijd und­

varas. I ringa fall skall sälunda ej dömas till ansvar. Ansvarsfrihet föreslås 

även för den som kan ha medverkat till straffbclagd gärning. 

Utöver straff påföljd kan domstolen låta helt eller delvis förverka värdet 

av den vinning som uppkommit till följd av brottet. Det kan framhållas. att 

sådant förverkande i vissa fall kan drabba också den som inte kan göras 

straffrättsligt ansvarig för insiderspekulation. Förutsiittningen är dock all­

tid att brott blivit begånget. Typexemplet iir att en person i insynsställning 

på ett otillåtet sätt, t.ex. genom Himnandc av tips, föranlett annan till sådan 

aktiehandel som "insidern" inte fått göra själv: den tipsades vinning kan 

då förverkas. För att inte oskäliga resultat skall uppstå får dock förverkan­

deförklaring underlåtas om sådan framstår som obillig. 

Normalt sett torde redan bankinspektioncns utrcdningsbefogenhet ha 

gynnsam effekt niir det gäller att motverka insiderspekulation. Överläm­

nande till åtal torde endast komma att ske undantagsvis och i huvudsak 

endast i allvarliga fall. 
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Vid sidan av hesHimmclser till mot verkande av insiderspekulation upp­

tar förslaget bl.a. regler till skydd för enskilda investerare i viirdepapper. 

Reglerna omfattar dem som yrkesmiissigt förvaltar fondpapper for annans 

riikning utan att stå under bankinspektionens tillsyn. 

l\kdan fondkommissionärs förvaltning av fondpapper frir annans riik­

ning är orngiirdad av ett stort antal regler till uppdragsgivares skydd. 

åtnjuter den som Hirnnat ett förvaltningsuppdrag till annan förvaltare inte 

annat skydd iin det den konsumenträttsliga lagstiftningen eller annan all­

män laf:.! ger. Fall har inträffat som visar att kundförlusterna till följd av 

alltför spekulativa inslag i forvaltningsverksamhct varit betydande. Även 

om såvitt är känt missförhållanden f.n. inte förekommer finns skiil att 

samhiillet genom det marknadsövervakande organet ftir möjlighet till insyn 

i verksamheten och tillfälle att påverka denna i önskvärd riktning, om 

behov därav skulle uppkomma. 

Mot denna bakgrund föreslås. att den som yrkesmässigt förvaltar fond­

papper för annans riikning är skyldig att på begiiran av bankinspcktionen 

lämna inspektionen uppgifter om förvaltnings verksamheten. Finner bank­

inspektionen att sådan förvaltningsverksamhet bedrivs i former som även­

tyrar enskildas kapitalinsatser eller annars iir otillhörlig mot uppdragsgiva­

re, får bankinspektionen göra skriftlig framstäl!ning till förvaltaren att 

denne skall vidta sådan åtgärd för att åstadkomma rättelse som är skälig 

med hänsyn till omständigheterna. Om inte sådan framställning iakttas får 

bankinspcktionen i heslut göra anmärkning om missförhållandet. Möjlighe­

ten till sådant heslut. som föreslagits med 3 I ~andra stycket fondkommis­

sionslagen som förebild. kan tjäna som ett påtryekningsmedel. Beslutet 

kan ocksii ha funktionen au varna allmänheten för att ta förvaltarens 

tjänster i ansprilk och därmed begränsa befarade kundförluster. Beslutet 

kan överklagas till regeringen. I de fall ett missförhällande kan angripas 

med åtgiird enligt den konsumenträttsliga lagstiftningen förutsätts att bank­

inspektionen samdder i ärendet med konsumentverket/konsumentom­

budsmannen !KOJ. Framkommer vid sådant samråd att KO skall ta upp 

ärendet är detta avslutat för bankinspektionens del. 

I betänkandet understryks vikten av att marknaden snabbt får tillgång 

till den information som behövs för att underbyggda plaeeringsbeslut skall 

kunna göras. Med utgångspunkt från nämnda intresse diskuteras behovet 

av lagstiftning för att förbättra informationen till investerarna. En skilje­

linje dras mellan å ena sidan information om marknadsläget och informa­

tion om aktiemarknadsbolagens situation och å andra sidan övrig informa­

tion som kan påverka bedömningen av aktierna på marknaden. Det anses i 

första hand vara en uppgift för styrelsen för Stockholms fondbörs att tillse 

eller verka för att information av det förstnämnda slaget håller godtagbar 

standard. 
Såvitt gäller övrig information anses informationen om väsentliga ägar­

förändringar i ett aktiemarknadsbolag kunna förbättras. Då stora ägarför-
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ändringar kan vara kursdrivande lH.:h dit en offentlighetsprincip gäller p(1 

området. föresl:ls diirfor en skyldighet att anmiila större aktieinnehav och 

senare viisentliga föriindringar i dessa till hankinspcktionen. För att infor­

mationen snabht skall n{i marknaden föreslils att hankinspektionen genast 

skall undcrriitta Stockholms fondbörs om innehiilkt i mottagna anmiilning­

ar. Giiller anmälan innehav i ett OTC-bolag skall hankinspektionen iiven 

underrätta den fondkommissioniir (market maken som enlig! avtal med 

holaget fastställer kursen på bolagets aktier. I syfte au allmiinhcten alltid 

skall ha möjlighet att p~1 ett enkelt sätt ~kaffa sig en bild av de viisentliga 

iigarlörhiillandena i ett bolag föreslås vidare att anmiilningarna hos hankin­

spektioncn skall sammanföras i clt s.k. iigarregister. 

Enligt förslaget skall tre olika slag av aktieinnehav rapporteras. Som 

förutsättning giiller att innehavet har ctl röstviirde som motsvarar mim! 5 

procent av rösterna för samtliga aktier i bolaget (gränsvärdet). Anmäl­

ningsskyldigheten gäller I) aktier som ägs av en juridisk person, 21 aktier 

som ägs tillsammans av två eller flera företag som ingi\r i samma koncern 

samt 3) aktier som ägs av två eller flera som med varandra träffat avtal om 

att anskaffa aktier i bolaget. I sistnämnda fall är del alltså förekomsten av 

ett s.k. konsortialavtal som medför anmälningsskyldighet. förutsatt att 

avtalsparterna tillsammans äger aktier som har ett röst värde motsvarande 

det förul nämnda gränsvärdet. 

Anmlilningsskyldighet uppkommer s:I snart ett aktieinnehav som nu 

sagts föreligger samt härefter vid varje tillfiille som innehavet. sedan senast 

gjord anmiilan. ök<lt eller minskat med vad som motsvarnr 5 procent eller 

mera av rösterna för samtliga aktier i holaget. Anmälningar skall alltså 

göras trappstegsvis. 

Den nu berörda anmälningsskyldigheten iir i förslaget samordnad med 

den siirskilda skyldigheten att anmäla aktieinnehav och förändringar däri 

som giiller person med insynsstiillning. I s.k. insideranmälan skall sälunda 

särskilt anges om innehavet motsvarar minst 5 procent av rösterna i 

bolaget. Aven uppgifter om sildana innehav skall införas i det omnämnda, 

av inspektionen förda ägarregistret. Inneb~ir insideranmälan viisentlig iind­

ring i vad som kan antas vara känt i tdga om ägarförhftllandena i ett 

aktiemarknadsholag, skall vidare Stockholms fondbörs och. i förekom­

mande fall. OTC:-bolagets s.k. market maker underrättas. Att underrättel­

se inte skall lämnas om alla anmälningar av detta slag. beror på att person 

med insynsställning är skyldig att anmäla också sådana föriindringar i 

innehavet som iir av mindre omfattning. Det kan här göras en p[1minnclse 

om att bl.a. fysiska personer med större aktieinnehav skall anses ha 

insynsställning i ett aktiemarknadsbolag. Genom förslagets utformning 

sörjs alltsi\ för att alla riittssubjckts större innehav av aktier i aktiemark­

nadsbolag och väsentliga förändringar diiri kommer till offentligheten. 

Genom förslaget ökas bankinspektionens befogenheter och möjligheter 

till insyn pft värdepappersmarknaden. Tidigare har n:imnts att bankinspek-
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tionen för möjlighet att inhämta viss information till ledning för bedöm­

ningen av om insiderspekulation i förslagets mening skett. Vidare ges 

inspektionen förutsättningar att informera sig om och påverka sadan 

yrkesmässig förvaltningsverksamhet som bedrivs av annan än den som nu 

står under inspektionens tillsyn. Hiirutöver ger förslaget bankinspektionen 

tillfälle att på ett mera allmänt plan spela en attitydp;lverkande eller etik­

skapande roll till gagn för ut vecklingen p{1 marknaden. 

GrundHiggande för denna allmiinna uppgift iir en allmiint hållen bestiim­

mclse i förslaget med innehållet. att handel med och förvaltning av fond­

papper skall bedrivas. sä att allmänhetens förtroende för värdepappcrs­

marknaden hevaras och enskildas kapitalinsatser inte äventyras. I försla­

get ges inspektionen befogenhet att meddela de allmiinna rekommendatio­

ner som behövs för tillämpningen av bestämmelsen. N~imnda hefogenhet 

har kommit till för att undvika en lagreglering som iir alltför detaljrik. Det 

förutsiitts att rekommendationerna i huvudsak skall kunna ersätta lagstift­

ning. Det iir också förutsatt att bruket av n:kommendationer skall ske så 

att en lämplig samordning med börsstyrelsens uppgifter på börshandeb 

omriide kommer till stånd. 

För att hankinspektioncn skall kunna följa upp om givna rekommenda­

tioner har avsedd verkan. föreslils att inspektionen ff1r inhämta besked 

huruvida rekommendation iakttagits. Någon obegränsad rätt att utöva en 

sådan frågerätt föreligger dock inte enligt förslaget. Den hegriinsning som 

gjorts innebär. att besked för inhämtas av juridisk person som uteslutande 

cllt:r så gott som uteslutande förvaltar eller handlar med fondpapper eller 

av annan som i hetydande omfattning bedriver s{1dan handel eller förvalt-

mng. 

I anslutning till frågan om utökad insyn och utökade befogenheter för 

hankinspektionen aktualiseras om behov föreligger ätt kartlägga och i 

förekommande fall ingripa mot vad som benämns utnyttjande av mark­

nadsinformation. 
DC1 kursen på aktie med nödvändighet piivcrkas av tillgfing och eftt:rfrå­

gan pf1 aktien iir dt:t naturligt att den som har vt:tskap om förestående stora 

köp eller försäljningar kan utnyttja sin information till egen vinning. Sker 

detta avviker fö1i'arandet från insiderspekulation endast p[1 det sättet att 

det iir en annan typ av exklusiv information som utnyttjas. nämligen den 

om orderliiget. Lagstiftning mot företeelsen som sådan kan väl övervägas, 

men utredningen har avstått från förslag d~irom. hl.a. med hiinsyn till att 

det torde finnas förutsiittningar att komma till riitta med problemet genom 

frivilliga åtaganden. Det bedöms emellertid vara av vikt att inspektionen 

ges förutsättningar till bedömning av företed-;ens förekomst eller utbred­

ning. Utredningen föreslär däri'ör att juridisk person som gjort stora köp 

eller utf'örsiiljningar med inverkan pä kursen p{1 begiiran skall lämna hank­

inspcktionen uppgift om dem som k~inde till att affären eller affärerna 

skulle genomföras. Som förutsättning för uppgiftsskyldighet gäller dock 

bl.a. att väsentlig kursändring skett. 
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I gällande rätt är det i första hand med stöd av lagen 1.1908: 129 s. Il med 

vissa hestiimmclser om handel med fondpapper lfondhandelslagen, FHU 
som bankinspektionen kan få inblick i enskilda fondpappersaffärcr. Enligt 

fondhandclslagcn skall uppgifter om affärer med fondpapper dokumente­

ras i s.k. avräkningsnotor. som hankinspektionen kan infordra. 

Utredningen anser all ett system med avriikningsnotor inte kan avvaras. 

Skyldigheten att uppriitta nota. som nu är allmän. inskriinks dock att gälla 

fondkomissionärer. I fråga om vilka uppgifter som skall framgå av avräk­

ningsnota görs endast smiirrc justering och hanteringen av notorna föres läs 

gå till pil i princip samma sätt som nu. Detta hindrar inte att ett antal 

hesUimmclser i fondhandclslagen ansetts kunna slopas. De k varvarandc 

har i reviderat skil:k överförts till den värdcpappersmarknadslag som före­

slås. 
Vid sidan av de nu redovisade förslagen till lagbesWmmdser. vilka alla 

är avsedda att ingf1 i lag om värdepappcrsmarknaden som förcshis triida i 

kraft den I juli 1984. föreslås i betänkandet vissa andra lagstiftningsiit­

gärder. 

Den bestämmelse i fondkommissionslagen <39 *)som tillkommit för alt 

motverka att befattningshavare och andra som har en niira anknytning till 

fondkommissionär gör egna aktieaffärer i strid med uppdragsgivares 

intressen eller med utnyttjande av sin exklusiva kännedom om orderläget 

föreslås få en ändrad utformning. I fortsättningen skall gälla, att nämnda 

kategori. i motsats till vad fallet i praktiken är nu. skall kunna g~i ur en 

placering redan efter ett år och att förvärv av värdepapper. inom vissa 

gränser. skall kunna finansieras med kredit. Samtidigt görs den skärpning­

en, att den som nu omfattas av 39 * inte får förvärva sådana fondpapper 

som fondkommissionären föagit sig att köpa, om fondkommissioniiren.-; 

köp kan antas höja kursen på fondpapperen. Motsvarande skall giilla i 

fråga om förs~iljning. 

En annan bestämmelse i fondkommissionslagen. 21 *· fiireslt1s ocksii 

ändrad, så att även aktier som introducerats pä den s.k. OTC-marknadc:n 

vid sidan av börspapper skall kunna godtas som säkerhet vid kredit som 

fondkommissionär lämnar. 

I betiinkandet förekommer vidare ett förslag - utan niirmare anknytning 

till värdcpappersmarknaden - att kreditaktiebolag, finansbolag och fond­

kommissionsbolag inte skall omfattas av 12 kap. 7 *första stycket akticho­

lagslagcn ( 1975: 1385). Sistniimnda hestämme\se innebär all aktiebolag inte 

för liimna penningli'm till aktieiigare. styrelseledamot eller verkställande 

direktör i bolaget eller i annat bolag inom den koncern bolaget tillhör. 

Förbudet omfattar även en omfångsrik krets som iir nu niimnda personer 

på visst siitt närst[1ende. Syftet med förbudet ~ir dels att förebygga en 

urholkning av ett aktiebolags bundna kapital och dels att hindra den form 

av skatteflykt som yttrar sig i att aktieägare eller personer i ledande 

ställning i ett bolag tar Hin fri'm detta för privat konsumtion. 
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Sldilet till att nyssniimnda typer av aktiebolag föreslås undantagna frftn 

lftneförbudet är att kreditgivning ing[ir som ett normalt led i bolagens 

verksamhet och att det diirför kan antas att lfo frän "egna bolaget" iir ett 

fullt legitimt utnyttjande av bolagets tjänster. Härtill kommer att bolagen 

har haft svårt att förebygga att låneförbudet överträds. vilket är en följd 

del5 av mängden kreditärenden hos bolagen och dels den vittomfattande 

krets som är utestängd från lån. 

I stiillct för det absoluta förbudet enligt akticbolagslagen föreslås att det i 

de speciallagar som giiller för här aktuella slag av aktiebolag skall införas 

en bestämmelse av inncb\ird att bolagen till styrelseledamöter och andra 

med inflytande i bolagen inte får lämna lån på andra villkor iin dem som 

normalt uppställs vid lån från respektive bolag. Förslaget anknyter delvis 

till banklagstiftningens bestämmelser p{1 motsvarande omri1de. Den ''för­

bjudna kretsen" är betydligt snävare bestämd än i aktieholagslagen. Av 

förslaget följer bl.a. ocks[i, att be~lut om lån till nägon i den angivna 

kretsen skall fattas av bolagets styrelse och uppgifter om lånen införas i en 

siirskild förteckning. De senare bt:stämmelserna främjar effektiviteten i 

tillsynen. vilken beträffande alla bolagt:n utövas av bankinspektionen. 

För fondkommissionsbolagens del föreslås ytterligare uppmjukning av 

giillande regler. Enligt förslaget skall nämligen fondkommissionsboh1g inte 

heller omfattas av det i 12 kap. 7 * tredje stycket aktiebolagslagcn intagna 

särskilda förbudet mot Himnande av penninglån i syfte att gäldenären eller 

honom närsti'tende skall förvärva aktier i bolaget eller i annat bolag inom 

samma koncern. Vidare föreslås att bestämmelsen i 7 kap. I § akticbolags­

lagen inte skall utgöra hinder för fondkommissionsholag att som siikerhct 

för lån motta aktie i nwderholag. Förslagen medför, all fondkommissions­

bolag fortsättningsvis skall kunna belåna aktie i bolag inom samma kon­

cern som fondkommissionsbolaget. förutsatt att aktien är eller inom viss 

tid sannolikt kommer att inregistreras vid Stockholms fondbörs eller iir 

introducerad på den s.k. OTC-marknaden. R~itten att anvtinda sådan aktie 

som pant har dock inte gjorts obegränsad. Avsikten med den föreslagna 

uppmjukningen av restriktionerna är att så lil.ngt som möjligt undanriija de 

olika förutsättningar för bolagens vaksamhet som gäller rn:h som har sin 

grund i att vissa fondkommissionsholag ingilr i samma koncern som börs­

bolag medan andra - de flesta - ince gör det. 
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Värdepappersmarknadsutredningens författnings­
förslag1 

l Förslag till 

Lag om värdepappersmarknaden 

Härigenom föreskrivs följande. 

Inledande bestämmelser 

129 

BilaRa 2 

1 § Denna lag äger tillämpning på handel med och förvaltning av fond­
papper samt förfaranden som har samband därmed. Lagen gäller endast i 
den mån inte annat föreskrivs i annan lag. 

2 § Handel med och förvaltning av fondpapper skall bedrivas så att 
allmänhetens förtroende för värdepappersmarknaden bevaras och enskil­
das kapitalinsatser inte äventyras. 

3 § Bankinspektionen övervakar efterlevnaden av bestämmelserna i 
denna lag. 

Bankinspektionen får i sin övervakningsverksamhet, utöver de särskilda 
befogenheter som tillkommer inspektionen enligt denna lag. meddela de 
allmänna rekommendationer som behövs för tillämpningen av 2 §. 

Definitioner m.m. 

4 § I denna lag förstås med 
I. fondpapper: aktie, annat bevis om delaktighet i bolag, obligation, 

förlagsbevis och liknande skuldebrev avsett för allmän omsättning samt 
andel i aktiefond, 

2. fondkommissionär: den som har tillstånd att driva fondkommissions­
rörclse enligt fondkommissionslagen ( 1979: 748). 

3. aktiemarknadsholag: svenskt aktiebolag som utgivit eller trätt i stället 
för utgivare av aktie som är inregistrerad vid Stockholms fondbörs (börs­
bolag) eller som är bundet av avtal med fondkommissionär som innebär att 
fondkommissionären på begäran av envar skall ange kursen på och till 
denna kurs köpa eller sälja aktier i bolaget !OTC-bolag), 

4. l'iirdepapperscentralen: Värdepapperscentralen VPC Aktiebolag. 
Vad som föreskrivs om aktie i aktiemarknadsbolag äger motsvarande 

tillämpning på emissionsbevis. interimsbevis, konvertibelt skuldebrev, 
skuldebrev förenat med optionsrätt till nyteckning och vinstandelsbevis 
som utgivits av aktiemarknadsbolag eller av annan i vars ställe aktiemark­
nadsbolaget trätt. 

Ägs aktier i aktiemarknadsbolag av två eller flera med samäganderätt, 
skall vid tillämpningen av denna lag delägare anses själv vara ägare till så 
många av aktierna som svarar mot hans lott i det samfällda innehavet. 

1 Utredningens förslag till ny 21 a § fondkommissionslagen (1979: 748) samt förslag 
till lag om ändring i dels lagen (1980: 2) om finansbolag. dels lagen (1963: 76) om 
kreditaktiebolag har här uteslutits. Som framgår av avsnitt 2.1 tas de frågor som 
berörs där ej upp i delta sammanhang. 

9 RiksJai::en 1984185. I suml. Nr 157 
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5 § Äger juridisk person så många aktier eller andelar i annan svensk 
eller utländsk juridisk person att den har mer än hälften av rösterna för 
samtliga aktier eller andelar, är vid tillämpningen av denna lag den förra 
moderföretag och den senare dotterföretag. Äger dotterföretag eller äger 
moderföretag och ett eller flera dotterföretag tillsammans eller äger flera 
dotterföretag tillsammans aktier eller andelar i annan juridisk person i den 
omfattning som angetts nu, är även den sistnämnda juridiska personen 
dotterföretag till moderföretaget. 

Har juridisk person i annat fall på grund av aktie- eller andelsinnehav 
eller avtal ensam ett bestämmande inflytande över annan juridisk person 
och en betydande andel i resultatet av dess verksamhet, är den förra 
moderföretag och den senare dotterföretag. 

Moderföretag och dotterföretag utgör tillsammans en koncern. 

6 § Insynsställning i ett aktiemarknadsbolag har den fysiska person som 
är 

I. styrelseledamot eller suppleant i bolaget eller dess moderföretag. 
2. verkställande direktör eller vice verkställande direktör i bolaget eller 

dess moderföretag, 
3. revisor eller suppleant i bolaget eller dess moderföretag, 
4. bolagsman i handelsbolag som är bolagets moderföretag, dock ej 

kommanditdelägare. 
5. innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat 

uppdrag av stadigvarande natur för bolaget eller dess moderföretag, om 
befattningen eller uppdraget normalt kan antas medföra förtrolig informa­
tion om sådant förhållande som kan påverka kursen på aktie i bolaget, 

6. ägare av så många aktier i bolaget som motsvarar minst fem procent 
av aktiekapitalet eller rösterna i bolaget eller ägare av aktier i denna 
omfattning tillsammans med sådan fysisk eller juridisk person som är 
aktieägaren närstående på det sätt som anges i 11 §första stycket 2-4. 

Bankinspektionen skall på begäran av bolaget eller dess moderföretag 
pröva fråga om befattningshavare eller uppdragstagare har en sådan ledande 
ställning eller ett sådant kvalificerat uppdrag som avses i första stycket 5. 

Bestämmelser till skydd mot obehörigt utnyttjande av förtrolig företagsinfor­
mation 

7 § Har svensk juridisk person beslutat att till en vidare krets lämna ett 
offentligt erbjudande om förvärv av aktier i aktiemarknadsbolag eller har 
fråga om ett sådant erbjudande väckts i den juridiska personens styrelse 
eller hos annan som kan fatta beslut om erbjudandet. gäller följande. Den 
som erhållit kännedom om beslutet eller den väckta frågan i sin egenskap 
av arbets- eller uppdragstagare hos den juridiska personen, aktiemark­
nadsbolaget eller något av deras moderföretag får inte för egen eller annans 
räkning köpa aktie i aktiemarknadsbolaget eller med råd eller på annat 
därmed jämförligt sätt föranleda någon till sådant köp innan erbjudandet 
offentliggjorts eller den väckta frågan om offentligt erbjudande förfallit. Är 
den juridiska personen också ett aktiemarknadsbolag skall motsvarande 
gälla beträffande köp och föranledande till köp av aktie i detta bolag. 

Vad i första stycket sägs gäller även annan som har kännedom om 
beslutet eller den väckta frågan och som innehar andelar eller aktier i den 
juridiska personen eller aktiemarknadsbolaget, om innehavet utgör minst 
fem procent av samtliga sådana andelar eller aktier eller har ett röstvärde 
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som motsvarar minst fem procent av rösterna för samtliga sådana andelar 
eller aktier. 

Vid beräkningen av innehav enligt andra stycket skall medräknas de 
andelar eller aktier som ägs av den som är andels- eller aktieägaren när­
stående på sätt i 11 § första stycket 2-4 sägs. Härjämte skall medräknas 
lott i samfällt aktie- eller andclsinnehav pä det sätt som sägs i 4 * tredje 
stycket. 

8 § Är omständighet som inträffat i ett aktiemarknadsbolag eller i dess 
moderföretag av annat slag än som avses i 7 * och är omständigheten av 
beskaffenhet att väsentligt förändra kursen på aktie i aktiemarknadsbola­
gct då den blir allmänt känd, gäller föijande. Den som har insynsställning i 
bolaget och som har kännedom om omständigheten får inte för egen eller 
annans räkning köpa eller sälja aktie i bolaget eller med råd eller på annat 
därmed jämförligt sätt föranleda· annan till handel med sådan aktie förrän 
omständigheten offentliggjorts. 

Första stycket gäller dock inte den som avses med 6 § första stycket 5 
om denne inte erhållit underrättelse enligt 15 §tredje stycket eller 16 §. 

9 § Bestämmelserna i 7 eller 8 * gäller inte för befattningshavare hos 
fondkommissionär i fråga om köp eller försäljning för fondkommissionä­
rens räkning av aktier i OTC-bolag, till vilket fondkommissionären står i 
ett sådant avtalsförhållande som avses i 4 *första stycket 3. 

Nämnda bestämmelser utgör inte heller hinder för 
I. befattningshavare hos fondkommissionär att i annat fall utföra i fond­

kommissionsrörelsen mottagen köp- eller säljorder, 
2. ledamot av styrelsen för juridisk person eller annan som är ställföre­

trädare för den juridiska personen att delta i eller verkställa beslut om att 
den juridiska personen skall köpa eller sälja aktie i aktiemarknadsbolag, 
om styrelseledamoten eller ställföreträdaren inte verkar för tillkomsten av 
sådant beslut och inte är anmälningsskyldig för den juridiska personens 
aktieinnehav enligt 11 § första stycket 4. 

3. köp då omständighet som i 8 § sägs är av kurssänkande beskaffenhet 
eller försäljning då omständigheten är av kurshöjande beskaffenhet. 

4. försäljning av aktier tillhörande konkursbo. 

10 § Den som har insynsställning i ett aktiemarknadsbolag skall skriftli­
gen anmäla innehav av aktier i bolaget och ändring i innehavet till värde­
papperscentralen. 

Anmälningsskyldigheten gäller dock inte 
I. innan den som avses i 6 §första stycket 5 mottagit underrättelse enligt 

15 §tredje stycket eller 16 §, 
2. om innehavet inte uppgår till 50 aktier. 
3. om ändring i innehavet efter senast gjord anmälan inte uppgår till 50 

aktier, 
4. om ökning i innehavet föranletts av fondemission. 
Vid beräkningen av om aktieinnehav eller ändring i aktieinnehav har 

sådan omfattning att anmälningsskyldighet föreligger skall aktier som ägs 
av den som är den anmälningsskyldige närstående på det sätt som anges i 
11 §första stycket 2-4 anses vara den anmälningsskyldiges egna. 

Il § Anmälningsskyldigheten omfattar sådana aktier i bolaget som ägs 
av 
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I. den anmiilningsskyldige, 
2. make till den anmälningsskyldige eller annan person med vilken den 

anmiilningsskyldige sammanbor under äklenskapsliknande former. 
3. omyndigt barn under den anmälningsskyldiges vårdnad. 
4. juridisk person. över vars verksamhet den anmälningsskyldigc har ett 

väsentligt inflytande och med vilken den anmälningsskyldige eller någon 
som avses med 2 eller 3 eller flera av dem tillsammans har en väsentlig 
ekonomisk gemenskap som grundas på andclsrätt eller därmed jämförligt 
ekonomiskt intresse. 

Om flera personer är anmälningsskyldiga för samma aktieinnehav eller 
för ändring i detta. behöver anmälan endast göras av en av dem. 

12 § Anmälan skall innehålla uppgift om 
I. den anmälningsskyldiges namn. personnummer och postadress, 
2. bolagets firma, 
3. vilket slag av insynsställning den anmälningsskyldige har, 
4. antal och olika slag av aktier som den anmälningsskyldige tillsammans 

med närstående enligt 11 § första stycket 2-4 äger i bolaget, 
5. storleken av ökningen eller minskningen av aktieinnehavet, 
6. tidpunkten för ändringen eller ändringarna, 
7. vilken persons aktieinnehav som ändrats och i förekommande fall 

dennes släktskap med eller anknytning till den anmälningsskyldige. 
Har aktieinnehav som avses i första stycket 4 ett röstvärde som uppgår 

till minst fem procent av rösterna för samtliga aktier i bolaget skall inneha­
vets röstvärde anges i anmälningen. 

Om ändring i aktieinnehavet föranletts av köp eller försäljning som inte 
förmedlats av fondkommissionär, skall anmälan också uppta motpartens 
namn och adress samt det pris som avtalats. 

13 § Anmälan om aktieinnehav eller ändring i innehavet skall, om inte 
IO *andra stycket är tillämpligt, göras senast 14 dagar efter det att 

1. aktie i bolaget inregistrerats vid Stockholms fondbörs eller bolaget 
ingått sådant avtal med fondkommissionär som avses i 4 §första stycket 3, 

2. insynsställning uppkommit enligt 6 § första stycket I -4 eller 6 eller 
den som avses med 6 § första stycket 5 mottagit underrättelse enligt 15 § 
tredje stycket eller 16 §. 

3. den anmälningsskyldige eller sådan närstående som avses i 11 §första 
stycket 2-4 förvärvat eller överlåtit aktie i bolaget eller annan ändring 
skett i aktieinnehavet. 

14 § Viirdepapperscentralen skall senast dagen efter det att anmälningen 
mottagits sända uppgift om anmälningens innehåll dels till bolaget och dels 
till bankinspektionen. 

15 § Aktiemarknadsbolag skall utan dröjsmål upprätta och fortlöpande 
föra en förteckning över sådana bolagets arbets- eller uppdragstagarc som 
avses i 6 §första stycket 1-3 och 5. 

Bolaget skall genast inge avskrift av förteckningen till bankinspcktionen 
och underrätta denna så snart ändring i förteckningen skett. 

Bolaget skall genast skriftligen underrätta den som upptagits i förteck­
ningen på grund av bestämmelsen i 6 §första stycket 5 om dennes insyns­
ställning och anmälningsskyldighet. 
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16 § Aktiemarknadsbolags moderföretag skall utan dröjsmål upprätta 
och fortlöpande föra en förteckning över dem som har sådan ställning i 
eller sådant uppdrag för moderföretaget som avses i 6 §första stycket 1-5. 
Bestämmelserna i 15 § andra och tredje styckena äger motsvarande 
tillämpning på moderföretaget. 

Bestämmelser till främjande av insynen i aktiemarknadsholags ägarförhål­
landen 

17 § Innehav av aktier i aktiemarknadsbolag skall. utöver vad som an­
nars följer av denna lag, anmälas till bankinspektionen om aktierna har ett 
röstvärde som motsvarar minst fem procent av rösterna för samtliga aktier 
i bolaget och ägs 

I. av en juridisk person. 
2. tillsammans av två eller !lera företag i en koncern, 
3. av två eller flera som med varandra träffat avtal om att anskaffa aktier 

i aktiemarknadsbolaget utan att avtalsparterna är företag som tillhör sam­
ma koncern eller är varandra närstående på det säH som avses i 11 §. 

Är avtalspart som avses i första stycket 3 företag som ingår i koncern 
skall vid tillämpningen av nämnda bestämmelse företagets aktieinnehav 
anses omfatta också de aktier som ägs av annat företag i koncernen. 

18 § Föreligger skyldighet att anmiila aktieinnehav enligt 17 § skall för­
nyad anmälan om innehavet göras vid varje tillfälle som innehavets röst­
värde. sedan anmälan senast gjorts eller skulle ha gjorts, ökat eller minskat 
med vad som motsvarar fem procent eller mera av rösterna för samtliga 
aktier i bolaget. 

Sådan anmälan skall även i annat fall göras när röst värdet för aktieinne­
hav som förut anmälts nedgått så att det inte längre uppgår till fem procent 
av rösterna för samtliga aktier i bolaget eller när innehavet avyttrats i sin 
helhet eller av annan anledning upphört att bestå. 

19 § Anmälningsskyldig är 
I. aktieägaren beträffande innehav som avses i 17 § första stycket I, 
2. moderföretaget beträffande innehav som avses i 17 ~första stycket 2, 
3. var och en som är avtalspart beträffande innehav som avses i 17 § 

första stycket 3. 
Har aktieinnehav som föranlett eller bort föranleda anmälan avyttrats i 

sin helhet eller av annan anledning upphört att bestå, skall anmälningsskyl­
digheten fullgöras av den som omedelbart före anmälningsskyldighetens 
inträde ägde eller hade del i aktieinnehavet och som, om anmälningsskyl­
dighet då förelegat. skulle ha varit skyldig att göra anmiilan enligt första 
stycket. 

20 § Anmälan skall vara skriftlig och innehålla uppgift om 
I. akticmarknadsbolagets firma. 
2. den anmälningsskyldiges namn och adress, 
3. antalet aktier som omfattas av innehavet, 
4. aktiernas röstvärde i förhållande till röstvärdet för samtliga aktier i 

bolaget. 
Anmälan om sådant innehav som avses i 17 § första stycket 3 skall 

dessutom innehålla uppgift om varje anmälningsskyldigs namn och adress. 
Sådan anmälan som avser aktieinnehav som i sin helhet avyttrats eller 
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som av annan anledning upphört att bestå skall endast innehålla uppgift 
enligt första stycket 1 och 2. 

21 § Anmälan skall göras inom en vecka efter uppkomsten av sådant 
aktieinnehav som avses i 17 § eller efter sådan ändring eller upplösning av 
innehavet som avses i 18 ~-

22 § Har anmälan enligt 17 eller 18 § inkommit till bankinspektionen. 
skall inspektionen genast underrätta Stockholms fondbörs härom. Sådan 
underrättelse skall inspektionen också genast lämna med anledning av 
anmälan enligt 10 §.om anmälan innehåller uppgift som avses i 12 ~andra 
stycket och innebär väsentlig ändring i vad som kan antas vara allmänt 
känt i fråga om ägarförhållandena i ett aktiemarknadsbolag. 

Avser anmälan innehav av aktier i OTC-bolag, skall underrättelse som i 
första stycket sägs samtidigt även lämnas till den fondkommissionär som 
står i sådant avtalsförhållande till bolaget som avses i 4 §första stycket 3. 

Skyldighet att upprätta avräkningsnota m.m. 

23 § Fondkommissionär skall upprätta avräkningsnota samma dag som 
denne för egen eller annans räkning slutit avtal om köp, försäljning eller 
byte av fondpapper. 

24 § Avräknings nota skall innehålla uppgift om 
I. köpares och säljares namn och adress, 
2. namnen på parterna i bytesavtal och deras adress, 
3. vilken dag avtalet skett. 
4. det antal och det slag av fondpapper som omsatts. 
5. köpeskillingen eller avtalat värde på de fondpapper som omsatts 

genom byte jämte vid byte avtalad mellanavgift, 
6. vilken fondkommissionär som upprättat notan. 
Har fondkommissionären handlat för annans räkning, skall fondkommis­

sionären dessutom i avräkningsnota ange uppdragsgivarens (kommitten­
ten) namn och adress samt namnet på kommittcntens ombud och dennes 
adress. 

25 § Fondkommissionär skall inom tre dagar efter det att avräkningsnota 
upprättats. till motparten i avtalet sända en kopia av avräkningsnotan, i 
vilken kopia utelämnats uppgifter enligt 24 § andra stycket. En annan 
kopia skall inom samma tid sändas till kommittenten. 

Upprättad avräkningsnota skall förvaras betryggande hos fondkommis­
sionären under minst tio år. 

26 § Fondkommissionär skall på begäran lämna bankinspektioncn upp­
gift om innehållet i upprättade avräkningsnotor på det sätt bankinspektio­
ncn bestämmer. 

27 § Avräkningsnota skall upprättas på särskild blankett. Formulär till 
sådan blankett skall fastställas av bankinspektionen. 
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Bestämmelser om förvaltning av fondpapper 

28 § Den som yrkesmässigt förvaltar fondpapper för annans räkning är 
skyldig att på begäran av bankinspektioneh lämna inspektionen uppgifter 
om förvaltningsverksamheten. 

29 § Finner hankinspektionen att förvaltningsverksamhet som avses i 
28 § bedrivs i former som äventyrar enskildas kapitalinsatser eller annars 
är otillbörlig mot uppdragsgivare. får bankinspektionen göra skriftlig fram­
ställning till förvaltaren att denne skall vidta sådan åtgärd för att åstadkom­
ma rättelse som är skälig med hänsyn till omständigheterna. 

Har förvaltaren inte iakttagit framställning enligt första stycket, får 
bankinspektionen i särskilt beslut göra anmärkning om missförhållandet. 

30 § Bestämmelserna i 28 och 29 §§gäller inte förvaltning som är särskilt 
reglerad i annan lag. 

Bestämmelser om bankinspektionens utredande verksamhet 

31 § Kan det antas att bestämmelse i 7 eller 8 § överträtts, får bankin­
spektioncn infordra uppgifter i utredningssyfte. Sådana uppgifter får in­
fordras av 

I. den som kan antas ha överträtt 7 eller 8 §, 
2. det aktiemarknadsbolag i vars aktier kan antas ha skett otillåten 

handel eller handel som föranletts av otillåten åtgärd, 
3. den juridiska person som lämnat det offentliga erbjudandet om aktie­

förvärv, 
4. moderföretag till aktiemarknadsbolag som avses i 2 eller till juridisk 

person som avses i 3. 
Kan det antas att någon överträtt annan bestämmelse i denna lag och är 

överträdelsen belagd med straff, får hankinspektionen i utredningssyfte 
också infordra uppgifter av denne. 

32 § Bankinspektionen får infordra uppgift till ledning för bedömningen 
av om allmänna rekommendationer, som meddelats med stöd av 3 §andra 
stycket, har iakttagits. Sådan uppgift får infordras från juridisk person som 
uteslutande eller så gott som uteslutande förvaltar eller handlar med fond­
papper eller från annan som i betydande omfattning bedriver sådan handel 
eller förvaltning. 

33 § Juridisk person som genom omfattande handel med aktier i aktie­
marknadsbolag kan antas ha föranlett eller i betydande grad bidragit till att 
kursen på aktien väsentligt ändrats, är skyldig att på begäran lämna bank­
inspektionen uppgift om vilka personer som deltagit i beslut om handeln 
eller som annars i sin anställning eller till följd av sitt uppdrag hos den 
juridiska personen erhållit kännedom om att handeln skulle äga rum. 

Registrering av aktieinnehav 

34 § Hos bankinspektionen skall föras register som innehåller anmäl­
ningar som gjorts enligt 10 § (insynsställningsregistcr). Hos inspektionen 
skall även föras register som innehåller anmälningar om sådana innehav 
som avses i 17 *eller 12 §andra stycket (ägarregister). 
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Uppgifter i insynsställningsregister avseende sådant aktieinnehav som 
inte längre omfattas av anmälningsskyldighet fär avföras ur registret. Det­
samma gäller uppgifter i ägarregister avseende innehav som inte längre har 
ett röst värde som uppgår till fem procent av rösterna för samtliga aktier i 
bolaget. Uppgifter som nu sagts skall dock bevaras i minst tio år efter det 
att de avförts. 

Besvär 

35 § Talan mot bankinspektionens hcslut enligt denna lag föres hos rege­
ringen genom besvär. 

Vite 

36 § Underlåter någon att fullgöra skyldighet enligt 28 §. 31 § första 
stycket 2-4. 32 eller 33 §får bankinspektionen förelägga vite. 

Ansvar m.m. 

37 § Den som uppsåtligen bryter mot förbud enligt 7 eller 8 § döms för 
ekonomiskt missbruk av förtrolig företagsinformation till böter eller fäng­
else i högst sex månader eller, om brottet på grund av omsättningens 
storlek eller annan omständighet är grovt, till fängelse i högst två år. 

Den som av grov oaktsamhet bryter mot förbud enligt 7 eller 8 § döms 
för ovarsamt ekonomiskt utnyttjande av förtrolig företagsinformation till 
böter. 

I fall som kan antas sakna betydelse för allmänhetens förtroende för 
värdepappersmarknaden eller som eljest är ringa döms ej till ansvar enligt 
första eller andra stycket. 

För medverkan till ekonomiskt missbruk av förtrolig företagsinforma­
tion eller ovarsamt ekonomiskt utnyttjande av förtrolig företagsinforma­
tion döms ej till ansvar. 

38 § Till böter eller fängelse i högst sex månader döms den som uppsåtli­
gen eller av oaktsamhet 

I. underlåter att inom föreskriven tid göra anmälan enligt 10, 17 eller 
18 §. 

2. lämnar oriktig eller vilseledande uppgift vid fullgörande av sin anmäl­
ningsskyldighet enligt 10. 17 eller 18 §eller vid fullgörande av uppgiftsskyl­
dighet som avses i 28 §, 31 §första stycket 2-4. 32 eller 33 §, 

3. underlåter att fullgöra åliggande enligt 15 eller 16 §. 

I ringa fall döms ej till ansvar. 

39 § Har till följd av brott enligt 37 § uppkommit vinning för gärnings­
mannen eller den för vars räkning gärningsmannen köpt eller sålt aktier 
eller annan som på sätt anges i 7 eller 8 § föranletts till handel med aktier, 
skall värdet av vinningen förklaras förverkat. 

Förverkande skall dock inte ske om detta är obilligt. Vid bedömningen 
av om så är förhållandet skall bland andra omständigheter beaktas om det 
finns anledning att anta att skadeersättning kommer att utges av den som 
beretts vinningen. 

Kan bevisning om vad som skall förklaras förverkat inte alls eller endast 
med svårighet föras. får värdet uppskattas till ett belopp som är skäligt 
med hänsyn till omständigheterna. 
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40 § Allmänt åtal för brott enligt denna lag far viickas endast efter anmä­
lan av bankinspektionen. 

Denna lag träder i kraft den 1 juli 1984. di! lagen ( 1971: 827) om registre­
ring av aktieinnehav och lagen ( 1908: 129 s. 1 I med vissa bestämmelser om 
handel med fondpapper skall upphöra att gälla. 

Förekommer i lag eller annan författning hänvisning till föreskrift som 
ersatts genom bestämmelse i denna lag. skall hiinvisningen i stället avse 
den nya bestämmelsen. 

Den som vid lagens ikraftträdande är skyldig att anmäla innehav av 
sådana aktier som avses i 11 ~. skall före utgången av juli 1984 anmäla 
innehavet. Har detta förut anmälts enligt lagen om registrering av aktiein­
nehav och har det diireftcr inte ökat eller minskat med 50 aktier eller mera. 
behöver dock anmälan inte ske. Den som är anmälningsskyldig enligt 19 * 
skall inom tid som nyss sagts göra anmälan om aktieinnehav som avses i 
17§. 
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2 Förslag till 

138 

Lag om ändring i fondkommissionslagen (1979: 748)2 

Härigenom föreskrivs att 21 och 39 §s fondkommissionslagen ( 1979: 748) 
skall ha nedan angivna lydelse. 

Nurarande lydelse 

21 § 

För kredit som fondkommissionsbolag lämnar skall finnas betryggande 
säkerhet i fondpapper som har inregistrerats vid fondbörs eller som har 
utbjudits till försäljning under sådana förhållanden att det är sannolikt att 
de inom ett år från kreditens beviljande kommer att inregistreras vid 
fondbörs. 

Om säkerhet som har ställts vid 
kreditens beviljande nedgår i värde 
under kredittiden, får även annan 
egendom eller borgen godtas som 
tilläggssäkcrhet. 

Som säknhe1 får också godtas 
aktier, som omfattas lll' sädant av­
tal som m·ses i 4 §.forsla stycket 3 
lagen 10000: 0000) om Fiirdepap­
persmarknaden, om säkerheten iir 
berryggw1de. 

Är aktie i moderbolag av det slag 
som i första eller andra stycket 
siiJ.?s, får fondkommissionsbolaJ.? 
motta aktien som pant för lån utan 
hinder av bestämmelsen i 7 kap. i ~ 
första stycket aktiebolags/agen 
I 1975: 1385). Aktie i moderbolag el­
ler i annat bolag inom den konrern 
fimdkommissionsholaget tillhör får 
dock inte mottas som säkl'fhet fiir 
hin. om det .w1tnmanlagda 1•iirdet 
m· sädana i pant mottagna aktier 
hiirigenom kommer att Öl'erstiJ.?a 
ett belopp som svarar mot fem pro­
cent m· 1·id ti/(fället utestående kre­
diter. 

Om säkerhet som har ställts vid 
kreditens beviljande nedgår i värde 
under kredittiden, får även annan 
egendom eller borgen godtas som 
tilläggssäkerhet. Utan hinder m· he­
wiinsningen i tredje stycket får 
också aktie i bolag som tillhör sam­
ma koncern som fondkommissions­
bolaget godtas som tilliigJ.?ssiiker­
het. 

2 Förslagen i 21 § tredje och fjärde styckena tas ej upp i detta sammanhang (jfr not I 
ovan). 
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Nurnrande lydelse Föreslagen lydelse 

39 § 

Den som på grund av befattning 
eller annars har anknytning till 
fondkommissionär får ej för egen 
räkning genom köp. hyte eller där­
med jämförligt fång förvärva fond­
papper annat än för långsiktig för­
mögenhets.förvaltning, om han nor­
malt har insyn i uppdragsgivares 
värdepappersaffärer, som har så­
dan omfattning att det allmänna för­
säljningsvärdet kan påverkas. 

Den som på grund av befattning 
eller annars genom sin anknytning 
till fondkommissionär normalt har 
insyn i uppdragsgivares värdepap­
persaffärer, som har sådan omfatt­
ning att det allmänna försäljnings­
värdet kan påverkas, får inte för 
egen räkning 

I. förvärva sådana fondpapper 
.wmfondkommissioniiren åtagit sig 
all köpa, om fondkommissionärens 
kiip kan antas hiija kursen påfimd-
papperen, 

2. al'yttra sådana .fondpapper 
som fondkommissionären åtagit sig 
att sälja. om fondkommissionärens 
fiirsä/jning kan antas sänka kursen 
på fondpapperen, 

3. handla med fondpapper i stör­
re utsträckning än som står i skäligt 
förhållande till hans eller hennes 
inkomsta och förmögrnhetsförhål­
landen, 

4. avyttra fondpapper som inne­
hafts mindre än ett år. 

Utan hinder av första stycket får förvärv ske av sådana obligationer och 
förlagsbevis som inte är konvertibla. 

Denna lag träder i kraft den ... 

Bankinspektionen får medge un­
dantag från förbudet i första styc­
ket 4 när särskilda skäl föreligger. 
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3 Förslag till 

Lag om ändring i sekretesslagen (1980: 100) 

Härigenom föreskrivs att 8 kap. 5 § och 9 kap. 17 § sekretesslagen 
(1980: 100) skall ha nedan angivna lydelse. 

Fi>rl'slugen lydelse Nm•arimde lydelse 

8 kap. 

H 
Sekretess gäller i statlig myndighets verksamhet som består i tillstånds­

givning eller tillsyn med avseende pft bank- och kreditväsendet, fondkom­
missionärs- och fondbörsväsendet eller försäkringsväsendet. för uppgift 
om 

1. affärs- eller driftförhållanden hos den som myndighetens verksamhet 
avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften röjs, 

2. ekonomiska eller personliga förhållanden för annan. som har trätt i 
affärsförbindelse eller liknande förbindelse med den som myndighetens 
verksamhet avser. 

Sekretess gäller också för sådan 
uppgiji om enskilds ekonomiska 
förhållanden, vilken lämn11ts med 
anledning av skyldighet att pil he­
giiran liimna uppgiji till myndighet 
som övervakar j()rhållandcn11 pä 
1·ärdepappersm11rk1111den. Riir upp­
giften den uppgijiss/..)•ldige gäller 
dock sekretess endast om denne 
kan antas lida skada om uppgijien 
riij.1· •>ch sekretess inte motverkar 
s_lfll't med uppgifisskyldigheten. 

Regeringen kan för särskilt fall förordna om undantag från sekretessen 
enligt första stycket I, om den finni:r det vara av vikt att uppgifö:n lämnas. 

I fråga om uppgift i allmän handling gäller sekretessen i högst tjugo år. 

9 kap. 

17§ 

Sekretess gäller. om inte annat följer av 18 §. i 
I. utredning enligt bestämmelserna om förundersökning i brottmål, 
2. angelägenhet, som avser användning av tvångsmedel i sådant mål 

eller i annan verksamhet för att förebygga brott eller som avser sådan 
personalkontroll som enligt särskilda bestämmelser sker i fråga om tjänster 
av betydelse för rikets säkerhet. 

3. åklagarmyndighets, polismyndighets eller tullmyndighets verksamhet 
i övrigt för att förebygga. uppdaga, utreda eller beivra brott, 

4. bankinspcktionens 1·erksamhet 
för att uppdaga eller utreda hrotts­
liRa j{';rfaranden på 1·ärdepappers­
marknaden 
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Fiire.~lagen lydelse Nuvarande lydelse 

för uppgift om enskilds personliga eller ekonomiska förhållanden, om 
det kan antas att den enskilde eller någon honom närstående lider skada 
eller men om uppgiften röjs. 

Sekretess giiller i verksamhet. som avses i första stycket, för anmälan 
eller utsaga från enskild. om det kan antas att fara uppkommer för att 
någon utsätts för våld eller annat allvarligt men om uppgiften röjs. 

I fråga om uppgi~t i allmän handling gäller sekretessen i högst sjuttio år. 

Denna lag träder i kraft den .... 
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4 Förslag till 
Lag om ändring i aktiebolagslagen (1975: 1385) 

Härigenom föreskrivs att 8 kap. 5 § aktiebolagslagcn (1975: 1385) skall 
ha nedan angivna lydel~e. 

Nu\'arande lydelse Föreslagen lydelse 

8 kap. 

5 § 

Styrelseledamot och verkställande direktör skall när de tillträder för 
införing i aktieboken anmäla sill innehav av aktier i bolaget och i bolag 
inom samma koncern, om det ej skett dessförinnan. Förändringar i aktiein­
nehavet skall anmälas inom en månad. 

Första stycket gäller inte i den 
mån anmälningsskyldighet förelig­
ger enligt lagen (1971:827) om re­
gistrerinf; m· aktieinnl'hm·. 

Denna lag träder i kraft den ..... 

Första stycket gäller inte i den 
mån anmälningsskyldighet förelig­
ger enligt lagen (0000:0000) om 
värdepappersmarknaden. 
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Bilaga 3 

Sammanställning av remissyttranden 

Efter remiss har yttrande över värdepappersmarknadens betänkande 

Värdepappersmarknaden (SOU 1984:2) såvitt nu är i fråga avgetts av 

bankinspektionen, försäkringsinspektionen, riksrevisionsverket. riksskat­

teverket, riksåklagaren, hovrätten för Nedre Norrland, kammarrätten i 

Göteborg, kommerskollegium, konsumentverket/KO, patent- och regi­

streringsverket. näringsfrihetsombudsmannen, länsstyrelsen i Söderman­

lands län, länsstyrelsen i Malmöhus län, Stockholms handelskammare, 

Styrelsen för Stockholms fondbörs, Allmänna pensionsfonden, fjärde 

fondstyrelsen, SHIO-Familjeföretagen, Föreningen auktoriserade revi­

sorer, Kooperativa förbundet, Landsorganisationen i Sverige, Folksam, 

Post- och Kreditbanken, PK-banken, Aktiefrämjandet, Svenska arbetsgi­

vareföreningen, Svenska bankföreningen, Svenska fondhandlareförening­

en, Svenska försäkringsbolags riksförbund, Svenska handelskammarför­

bundet, Svenska OTC-föreningen, Svenska revisorsamfumlet. Sveriges 

advokatsamfund, Sveriges aktiesparares riksförbund, Sveriges förenings­

bankers förbund, Företagareförbundet, Sveriges grossistförbund, Sveriges 

industriförbund, Sveriges värdepappersfonders förening, l)änstemänncns 

centralorganisation, Värdepapperscentralen VPC Aktiebolag och Sveriges 

Finansanalytikers förening. 

Därjämte har B & B Företagsjuridik HB inkommit med en skrivelse i 

anledning av ett i betänkandet framlagt förslag. 

Gemensamma remissyttranden har avgetts av Svenska bankföreningen 

och Post- och Kreditbanken, PK-banken, samt Sveriges industriförbund 

och Stockholms handelskammare. 

Sveriges föreningsbankers förbund har anslutit sig till bankföreningens 
yttrande. 

Remissyttrandena från SHIO-Familjeföretagen, Svenska arbetsgivare­
förening, Svenska handelskammarförbundet, Företagareförbundet och 

Sveriges grossistförhund innehåller i huvudsak endast att organisationerna 

ansluter sig till det av industriförbundet och Stockholms handelskammare 
avgivna yttrandet. 

Remissyttrandena från försäkringsinspcktioncn, riksrevisionsverket. 

patent- och registreringsverket, länsstyrelsen i Malmöhus län samt ljäns­

temännens centralorganisation innehåller i huvudsak endast att de i betän­

kandet framlagda förslagen tillstyrks eller lämnas utan erinran. 

Övriga remissinstanser har i nedan angivna frågor i huvudsak anfört 

följande. 
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1 Allmänna utgångspunkter 

l. l Bankinspektionen 

Vårt land har moderna och i det stora hela väl utformade lagar om 
fondbörsen och om fondkommissionsverksamhet. Dessa lagar tillgodoser 

inom sina områden behovet av skydd för den aktiesparande allmänheten. 
Däremot är det mindre väl beställt med skyddet i övrigt. I Sverige liksom i 
andra länder har insideraffärer dominerat diskussionen som den farligaste 
företeelsen, inte minst när det gäller allmänhetens förtroende. Om före­
komsten av sådana affärer är föga känt. Så mycket framgår emellertid både 
av vad utredningen anfört och av inspektionens egna erfarenheter. att 
sådana affärer har förekommit i viss omfattning. Till en del görs affärerna 
av dem som har insynsställning. Lika allvarliga är affärer som gjorts av 
andra personer, antingen dessa varit bulvaner för egentliga insidcrs eller 
fått tips från dem. 

Bankinspektionen tog redan för tio år sedan initiativ till en lagstiftning 
som bättre än den nuvarande lagen om registrering av aktieinnehav skulle 
motverka insideraffärer. Redan då fanns ett sådant skydd sedan länge i 
USA och Storbritannien. Det är att beklaga att denna lagstiftningsfråga 
blivit fördröjd. Inte minst mot bakgrund av Stockholmsbörsens starka 
utveckling under de senaste åren framstår Sverige som underutvecklat när 
det gäller skyddet mot insideraffärer. 

Värdepappersmarknadsutredningens betänkande är resultatet av ett 
långvarigt arbete. Förslagen synes väl genomarbetade och har omsorgs­
fullt belysts i sina enskildheter. Ämnet är av så kontroversiell natur, att en 
allmän uppslutning kring förslagen knappast kan påräknas. Också inspek­
tionen har en del invändningar. Enligt inspektionens mening är emellertid 
betänkandet väl ägnat att läggas till grund för lagstiftning. Inspektionen vill 
understryka vikten av att de frågor som utredningen behandlat snarast får 

sin lösning. 
Huvudförslagen i betänkandet går ut på att motverka insiderspekulation. 

Förslagen innefattar efter amerikansk och engelsk förebild en kriminalise­
ring av uppsåtliga och grovt vårdslösa insideraffärer. gjorda av en vidgad 
krets av personer med insynsställning. Problemet med bulvaner och tipp­

ning har lösts genom att straffbestämmelserna omfattar inte bara egna 

affärer utan även att med råd eller på annat jämförligt sätt föranleda någon 
till en för vederbörande själv förbjuden affär. Vinning av insideraffär skall 

kunna förklaras förverkad. Det gäller även i det fallet att vinningen upp­

kommit för någon som fått tips från en insider. Till systemet hör en 
bibehållen, något utvidgad anmälningsskyldighet till bankinspektionens 
insiderregister och en bibehållen skyldighet för fondkommissionär att upp­

rätta och för kontroll tillhandahålla avräkningsnotor. Övervakningen av 
marknaden skall tillkomma bankinspektionen, som också skall ha en ex­

klusiv rätt att göra anmälan till åtal. 
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Denna utpräglat stratföittsliga upphiggning är i m:h för sig inte självklar. 

Även om straff synes ofrånkomligt i verkligt allvarliga fall, skulle från 

många synpunkter vara att föredra. om samhällets insatser på ifrägavaran­

de. hittills oreglerade område huvudsakligen kunde ske genom råd. anvis­

ningar och. i förekommande fall. kritik från bankinspektionens sida. Det 

förslag i ämnet som inspektionen framlade 1973 hade sådan innebörd. 

Beaktansvärda skäl talar emellertid för utredningens ståndpunkt. Ett 

sådant skäl är. att likartade system sedan länge tillämpats i USA och 

England och synbarligen accepterats av marknad och allmänhet. Ett annat 

är, att en tillfredsstiillande lösning kan erhållas i bulvan- och tipsfallen. 

Vidare kan den som genom en insiderspekulation gjort en orättmätig 

vinning berövas denna genom förverkande. Slutligen är skillnaden mellan 

förslaget och den av inspektionen 1973 skisserade ordningen inte så stor 

som den kan synas vara. Fall som kan antas sakna betydelse för allmänhe­

tens förtroende eller som eljest är ringa skall nämligen inte anmälas till 

åtal. Utredningen betonar. att endast allvarliga fall skall lagföras. Man 

måste alltså räkna med att inspektionen kommer att konfronteras med ett 

antal fall av ekonomiskt missbruk av förtrolig företagsinformation som inte 

anmäles till åtal, liksom ett antal fall då misstankarna bortfaller. Utred­

ningen har inte alls ingått på frågan hur inspektionen skall handla i sådana 

situationer. Inspektionen får därför behandla denna fråga något närmare. 

Om inspektionens utredning begränsar sig till handlingar som är tillgäng­

liga eller till undersökningar hos fondkommissionärerna och det synes 

uppenbart att åtalsanmälan inte bör ske. behöver någon kontakt inte tagas 

med den mot vilken misstankarna riktats. Men har inspektionen enligt 31 ~ 

lagförslaget infordrat uppgifter i utredningssyfte från någon som är miss­

tänkt eller från berörda bolag. blir situationen en annan. I båda fallen torde 

det bli känt för den misstänkte att inspektionen företar utredning. I över­

ensstämmelse me<l inspektilmen~ praxis i fall av underlåten eller försenad 

anmälan till insiderregistret tänker sig inspektionen att följande principer 

för tillämpas. Finner inspektionen att misstankarna kan helt avskrivas eller 

är otillräckligt underbyggda. bör den misstänkte underrättas härom. Det­

samma bör gälla, om misstankarna bestyrkts men fallet bedömes som 

ringa. Vederbörande bör i det senare fallet också erinras om att det 

aktuella insiderbrottet kan komma att beaktas. om liknande handlingar 

görs i framtiden. Dessa meddelanden blir inte offentliga, och de berörda 

bolagen underrättas inte. Däremot blir åtalsanmälningar offentliga. 

Under hänvisning till det anförda anser sig inspektionen kunna tillstyrka 

huvudlinjerna i utredningens förslag i insidcrfrågan. 

1.2 Hovrätten för Nedre Norrland 

Med hänsyn till att allmänhetens sparmedel under senare år i ökad 

omfattning placerats i aktier och liknande värdepapper framstår det som 

10 RiksdaRen 1984185. I sam/. Nr 157 
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angeläget att förtroendet för värdepappersmarknaden upprätthålls (jfr 

SOU 1976: 54 s 45). Lagstiftning i den riktning som betänkandet innehåller 

får därför anses fylla en viktig funktion. Hovrätten kan dock från sina 

erfarenheter inte bedöma om de lösningar som valts i alla delar är de 

lämpligaste. 

1.3 Kommerskollcgium 

Vad gäller betänkandet Värdcpappersmarknadcn tillstyrker kollegiet att 

det införs ett särskilt förhud mot insiderspekulation och att ökade krav 

ställs på information om ägarförhållanden. 

1.4 Konsumentverket 

Konsumentverket har i princip inget att erinra mot betänkandet. 

1.5 Näringsfrihetsombudsmannen 

NO delar det grundHiggandt: synsätt som ligger bakom både insiderlagen 

och utredningens nu framlagda förslag om skärpt lagstiftning, nämligen att 

insiderspekulation är ägnad att rubba fönroendet för värdepappershandeln 

och att sådan spekulation därför inte bör accepteras av samhället. 

1 .6 Styrelsen för Stockholms fondbörs 

Aktiehandeln vid Stockholmsbörsen har utvecklats dramatiskt under de 

senaste fyra åren. Omsättningen har - från att under senare delen av 1970-

talct legat vid knappt 4 miljarder kr. per år - stigit enligt följande: 

1980 7 .5 miljarder kr. 

1981 18,5 miljarder kr. 

1982 

1983 

29,0 miljarder kr. 

75,9 miljarder kr. 

Volymtillväxten i aktiehandeln har ägt rum under kraftigt stigande kur­

ser. Vändpunkten inträffade i oktober 1980 och generalindex har därefter 

stigit med: 

ca20 % under 1980 

ca 56 % under 1981 

ca 36 % under 1982 

ca 65 % under 1983 

Den här summariskt beskrivna utvecklingen har tilldragit sig stor upp­

märksamhet såväl här hemma som i utlandet och bl. a. inneburit helt 

förändrade förutsättningar för näringslivet att via börsen generera erfor­

derligt riskkapital. Enighet torde råda om att aktiveringen av Stockholms­

börsen varit positiv för både näringslivet och ekonomin i stort. Emellertid 

har utvecklingen inte skett utan störningar och problem. 



Prop. 1984/85: 157 147 

Börsens likviditetsfunktion - dvs. möjliggörande av ett snabbt uthyte av 

värdepapper mot kontanter och vice versa - har utsatts för päfrestningar i 

samband med svårigheterna för VPC att hantera de allt större omsiittnings­

volymerna. Börsstyrelsen har i detta sammanhang gett uttryr.:k för uppfatt­

ningen att det är niidvändigt att VPC har tillräcklig kapacitet för att kunna 

utan fördröjning bemästra den största tiinkbara tillströmning av ärenden. 

Börsstyrelsen är oroad över an så ännu ej synes vara fallet. Mera akut. 

men inte mindre oroande iir problemen med le\'eransförseningar or.:h vid 

VPC balanserade "fehirenden". f. n. till ett värde av cirka 200 milj. kr. Det 

är enligt börsstyrelsens mening nödvändigt att anordna ett system som gör 

det möjligt att sliimma av varje dags aktiehandel. Det frnmsti'tr som oefter­

rättligt att använda i riitt tid gjorda leveranser for tillgodoseende av gamla. 

halanseradc bestiillningar. 

I samband med nilgra uppmärksammade ingripanden från börsstyrelsens 

sida har vidare en allmän börsetisk debatt tagit fart. Denna debatt har utan 

tvivel varit av värde för att belysa problem och frågeställningar på värde­

pappersmarknadsområdet. Börsstyrelsen vill dock framh~11la dels att åt­

skilliga frågor som varit föremål för denna debatt inte i första hand avsett 

problem inom den egentliga börshandeln utan rört akticbolagsriittsliga och 

andra frågor som varken faller inom fondbörsens kompetensområde eller 

~ir föremål för behandling i det nu aktuella betänkandet, dl'is att uppkomna 

prohlem inom börshandcln. såsom bland annat de niimnda ingripandena 

visat. mycket väl kunnat hanteras inom ramen för nuvarande reglering. 

Det anförda innebär dock inte att anledning saknas att söka åstadkomma 

förbättringar i regelsystemet och börsstyrelsen anser att flera av de i 

betänkandet upptagna förslagen tjänar detta syfte. Det är också angebget 

med en formalisering av det svenska regelsystemet i riktning mot vad som 

är vanligt på utvecklade marknader i andra Hinder. 
Börsstyrelsen, som tillstyrker utredningens förslag att i en särskild lag 

föra samman reglerna pa hithörande område, behandlar i det följande 

förslagets enskildheter i anslutning till lagförslagets kapitelindelning. Där­

efter tas övriga förslag till författningsändringar upp. 

I lagens 2 ~har tagits in en rambesUimmelse av inneh~\11 att handeln med 

och förvaltningen av fondpapper skall bedrivas så <lit allmänhetens förtro­

ende för värdepappersmarknaden bevaras och enskildas kapitalinsatser 

inte äventyras. Bestämmelsens sista led har fått en mindre lyckad avfatt­

ning. Det ligger i sakens natur att vissa investeringar, nämligen de som 

görs på marknaden för riskkapital, har drag av äventyrlighet över sig. 

Bestämmelsens sista led torde syfta till att brännm~irka sådana otillbörliga 

förfaranden som kan iivcntyra enskildas kapitalinsatser. Enligt styrelsens 

mening skulle detta komma till klarare uttryck genom att före verbet skjuta 

in ordet "otillbörligt". Därjämte bör ordet "bevaras·· bytas ut mot "upp­

rätthålles''. 
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I. 7 Allmänna pensionsfonden, fjärde fondstyrelsen 

Fondstyrdsen anser alt det finns behov av en stramare lagstiftning inom 

vissa områden av värdepappersmarknaden. Det är viktigt att handeln med 

värdepapper sker under ordnade förhållanden och att värdepappersmark­
naden har allmänht:tens förtroende. 

Enligt direktiven skulle en av utredningens huvuduppgifter vara att 

'"överväga om den nuvarande offentliga tillsynen över värdepappershan­

deln och den yrkesmässiga förvaltningen av värdepapper är tillfyllest". 

Vidare sägs att tillsynsmyndigheten hör ha "'sådana rättsliga befogenheter 

och handlingsmöjligheter att den kan förebygga eller ingripa mot missbruk 

som kan förorsaka allvarliga förluster för allmänheten. Mot det allm~inna 
intresset av en sådan offentlig tillsyn måste å andra sidan ställas den 

enskildes intresse och rätt till integritetsskydd liksom andra rättssäkerhcts­

synpunkter". Som framgår av det följande anser fondstyrelsen att utred­

ningens förslag i flera fall är längre gående än vad som bör krävas för att 

handeln med värdepapper skall kunna ske med allmänhetens förtroende. 

1.8 Föreningen auktoriserade revisorer (FAR) 

FAR tillstyrker i allt väsentligt de förslag som förts fram i betänkandet. 

1.9 Kooperativa förbundet (KF) 

KF stöder en skärpning av nu gällande regler mot insidcrspekulation. 

1.10 Landsorganisationen i Sverige (LO) 

Landsorganisationen vill inledningsvis konstatera att det är av stor vikt 
att insiderspekulation förhindras. Handeln med aktier och andra fondpap­
per har fått ett kraftigt uppsving både vad avser värde och omsättning i 
Sverige och Stockholms Fondbörs räknas numera till en av världens tio 

största hörsmarknader. Det antal personer som har möjlighet att utnyttja 

förtrolig information genom spekulativ aktiehandel är dock förhållandevis 

litet, återspeglande den makt- och förmögenhetskoncentration som råder i 

landet. I takt med att åtgärder vidtas för att motverka denna koncentration 

är det av vikt att marknaden för värdepapper fungerar på ett tillfredsstäl­

lande sätt och med bibehållande av allmänhetens förtroende. 

Utvecklingen av handel med värdepapper i Sverige under de senaste 

åren inger betänkligheter. 
Vidare måste det betraktas som otillfredsställande att ordentliga förteck­

ningar på ägare av aktiebolag noterade på Stockholms fondbörs saknas. 

Uppgifter om sådana förhållanden får betraktas ha både ett allmänt och ett 

specifikt intresse för arbetstagarna i bolaget. 
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Mot bakgrunden av detta anser LO det viktigt att insynen i marknadens 

utveckling blir bättre. att övervakningen över utvecklingen förbättras och 

att det upprättas förteckning över ägarna till vad utredningen kallar aktic­

marknadsbolag. 

I.Il Folksam 

Folksam stödjer helt de grundläggande tankarna bakom förslagen i ut­

redningen. 

1.12 Aktiefrämjandet 

Aktiefrämjandet instämmer i utredningens motiv för översyn av aktie­

marknadens "etiska regler". 

Det är synnerligen viktigt att handeln med aktier bedrivs i former. som 

inger förtroende hos allmänheten och att aktieplacerare har likvärdiga 

möjligheter att agera på aktiemarknaden. Betänkandets förslag om regler 

för insider-affärcr. upptlaggning. vidgat ansvar för kommissionärer och 

motsvarande samt vidgad tillsyn förbättrar förutsättningarna härför. 

Följande bör dock framhållas: 

Det nuvarande regelverket för aktiemarknaden har utvecklats vid en 
tidpunkt då den svenska aktiemarknaden var obetydlig med en årlig börs­
omsättning på 3-4 mdr. Då var aktörerna få och det var lätt att överblicka 
aktiemarknaden. Behovet av noggrann reglering var litet. I dag är situa­
tionen helt annorlunda. Stockholmsbörsen är den sjunde största i världen. 
Börsomsättningen är nära 90 mdr och antalet svenskar. som på ett eller 
annat sätt sparar i aktier är nära 1.8 miljoner. Det är tänkbart att frånvaron 
av en alltför hårt reglerad aktiehandel har underlättat denna utveckling, 
vilket är bra. 

Trots den explosionsartade marknadsutvecklingen är problemen och 
övertrampen förhållandevis fä. Den bild som ibland ges i massmedia och 
politiken av aktiemarknaden enbart som en tummelplats för en handfull 
klippare är felaktig och spektakulär. 

Men ändå motiverar den nuvarande aktiehandelns storlek ett bättre och 
mer sammanhållet system av etiska och tekniska regler. Värdepappers­
marknadsutrcdningens betänkande är ett steg i denna riktning. 

l.13 Svenska bankföreningen 

Betänkandet innehåller bestämmelser som är mycket ingripande för 

handeln med och förvaltningen av fondpapper. Det är därför enligt bank­

föreningens uppfattning olyckligt att remisstiden satts så kort att en grund­

lig bearbetning av förslagen har omöjliggjorts. Med undantag av några 

detaljanmärkningar tvingas föreningen begränsa sig till att lämna syn­

punkter av mer övergripande och principiell natur. 

Bankföreningen har ingen erinran mot att en ny lag tillkommer. med 
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upphävande av insiderlagen och fondhandelslagen. Den föreslagna beteck­

ningen på lagen synes dock vara nflgot oegentlig och mer omfaltande till 

sin innebörd än vad som motsvaras av lagförslaget. Med hänsyn till lagens 

tillämpningsområde enligt förslagets § I vore en mer adekvat benämning 

'"fondpapperslagen". 

Genom att lagförslaget upptar bestämmelser tillkomna för att tillgodose 

olika syften har lagtexten - trots att den formellt är logisk och hänger ihop 

- i vissa delar blivit synnerligen komplex och svårgenomtränglig. Efter­

som förslaget innebär att straffbelagda bestämmelser riktas till en förhål­

landevis stor grupp personer, menar bankföreningcn därför att förslaget i 

föreliggande skick inte bör läggas till grund för lagstiftning. Ansträngningar 

mf1ste göras för att föreliggande otydligheter skall undanröjas. Föreningen 

anser att en särskild arbetsgrupp med representanter för bl. a. fondhan­

ddns intressenter bör inrättas för y!terligare beredning av ett lagförslag, 

som regaingen av allt att döma anser sig snabbt böra lägga fram. 

1.14 Svenska fondhandlareföreningen 

Det är naturligt vis ett självständigt och allmänt intresse alt vår lagstift­

ning tillhandahåller ett regelsystem som i största möjliga utsträckning 

bidrar till att värdepappershandeln försiggår på ett oantastligt sätt. Det är 

då också betydelsefullt att det vidmakthålles och utvecklas en god affärs­

moral i anslutning till lagstiftningen. Det sagda uttrycker blott självklara 

värderingar. Föreningen med sin rent affärsmässiga anknytning till denna 

handel kan emellertid också sägas ha ett närmast företagsekonomiskt 

betonat intresse av att värdepappersmarknaden kan befrias från misstänk­

liggöranden och negativ opinionsbildning. Även om sådant förekommit 

ocks[t på senare tid, får det dock understrykas att fondhandcln, trots den 

explosiva utveckling som ägt rum på Stockholmsbörsen. fungerat väl och 

att några alarmerande uppgifter om försök att angripa en god affärsmoral 

inte kommit till föreningens kännedom. 
Som bekant har utländska investerare visat stigande placeringsintresse 

för Stockholmsbörsen. Mot den bakgrunden är det naturligtvis en fördel 

för föreningens medlemmar att vara i stånd att påvisa att denna kategori av 

placerare här möter en legal miljö av principiellt samma karaktär som de 

vant sig vid på de internationellt ledande börsplatserna. Sverige bör vid 

jämförelse även fortsättningsvis framstå som en korrekt marknadsplats 

med ett utvecklat rättsmedvetande. Motsatsen skulle kunna få menliga 

konsekvenser, bl. a. för de svenska exportindustriernas emissionsverk­

samhet. 
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1.15 Sl·enska OTC-förcningcn 

Formerna för den i Sverige år 1982 etablerade OTC-marknaden håller 

successivt på att utvecklas. 
Det är angeläget, att denna utveckling icke förhindras eller försvåras 

genom att mer långtgående och omfattande regler än nödvändigt införes. 

Risk föreligger i sådant fall för, att de administrativa och andra problem. 

som därigenom kan uppkomma. medför. att många mindre och medelstora 

företag avstår från att söka introduktion på OTC-marknaden. 

Samtidigt måste givetvis handeln med aktier i OTC-bolag ske under 

former. som åtnjuter allmänhetens förtroende och som uppfyller allmänna 

krav på rättssäkerhet. 
Flera av de av utredningen i betänkandet angivna förslagen har en sådan 

generell utformning, alt de kan medföra risk för. att även förfaranden. som 

får anses som lojala, kan komma att påverkas av de föreslagna förbuden. 

Huruvida behov faktiskt föreligger i Sverige av en utökad lagstiftning 

mot s. k. "insider-spekulation" - dvs. missbruk av si'ldan information 

rörande ett bolag. som någon erhållit på grund av sin ställning - lämnar 

utredningen icke klara belägg för. Föreningen delar emellertid utredning­

ens mening, att det är av värde. om "insider-spekulation" kan förhindras 

eller begränsas. 

Av praktiska och administrativa skäl bör dock vad gäller OTC-bolag 

beaktas, att mer långtgående regler än nödvändigt ej införes. 

1.16 Sveriges advokatsamfund 

Enligt samfundets uppfattning har utredningen kommit fram till liimpliga 

och välavvägda lösningar av de flesta av de många och svåra problem. som 
aktualiseras i en lagstiftning mot icke önskvärd insider-spckulation och för 

främjande av önskvärd insyn i insider- och ägarförhållanden i aktiemark­
nadsbolag. Lagförslaget ansluter sig också i stort till vad som gäller i andra 

länder. Samfundet tillstyrker att förslaget läggs till grund för lagstiftning 

men anser samtidigt att det i vissa väsentliga avseenden behöver omarbe­
tas. 

l.17 Sveriges aktiesparares riksförbund 

Svensk aktiemarknad har under senare år uppvisat en remarkabel på­

nyttfödelse, efter en lång stagnationsperiod. Både aktiekurser och omsätt­

ning har utvecklats utomordentligt starkt sedan hösten 1980. 

Denna kraftiga utveckling har inneburit all de grundläggande förutsätt­

ningarna för svensk aktiemarknad på flera viktiga punkter förändrats. 

I. Ökat intresse för aktiesparande hos en bred allmänhet. Antalet pri­

vatpersoner som direkt eller indirekt. via aktiefond, äger börsaktier har 
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enligt gjorda uppskattningar ökat markant. Aktier är på väg att hli ett 
verkligt folksparande. 

2. Massmedia har kommit att belysa händelser på aktiemarknaden be­

tydligt mer intensivt än för några år sedan. 

3. En större livaktighet och rörlighet bland aktiemarknadens aktörer. 

Konkurrensen mellan olika ägarkonstellationer har förstärkts. Nya ak­

törer, med benägenhet för djärva finansiella operationer har inträtt pä 

marknaden. 

4. Utländska placerare har på bred front gått in på den svenska markna­

den. Främst amerikanska och brittiska institutioner, vana att agera under 

de hetydligt striktare regler som gäller på de anglosachsiska kapitalmark­

naderna. 

Det måste bedömas vara ett starkt svenskt intresse, att det förtroende 

som <len svenska allmänheten och <le utländska placerarna visat svensk 

aktiemarknad. bevaras och vidareutvecklas. 

Detta aktualiserar frågan om en striktare reglering av svensk värdepap­

persmarknad. 

Det är förbundets bestämda uppfattning. att regleringen av svensk vär­

depappersmarknad för närvarande inte är tillräckligt utvecklad. Det är en 

angelägen uppgift för dels parterna på aktiemarknaden, dels statsmak­

terna. att tillse att ett väl fungerande regelsystem kommer till stånd. 

Värdepappersmarknadsutredningens betänkande utgör härvidlag ett väl­

kommet diskussionsbidrag. 

1.18 Sveriges industriförbund och Stockholms handelskammare 

Organisationerna vill inledningsvis framhålla vikten av att handeln på 

värdepappersmarknaden äger rum under såväl sunda former som på ett 

sätt som svarar upp mot största möjliga effektivitet på marknaden. Organi­

sationerna ställer sig mot bakgrund härav principiellt bakom den föreslag­

na lagstiftningen mot otillbörligt utnyttjande av förtrolig företagsinforma­

tion även om det enligt organisationernas uppfattning inte finns belagt att 

sådan handel idag skulle utgöra ett reellt problem. Samtidigt är det viktigt 

att framhålla att lagstiftningsåtgärder inte vidtas som leder till att också 

legitim aktiehandel hindras eller försvåras. 

Organisationerna vill som sin uppfattning framhålla att utredningen inte 

tillräckligt beaktat detta förhållande. Kännetecknande för en insynsperson 

är att han alltid har tillgång till information som inte aktiemarknaden 

känner till. Huruvida denna information kan påverka kursbildningen på 

företagets aktier är utomordentligt svårt att förutse. Varje gång en insider 

köper eller säljer aktier. finns det emellertid med den generella utformning 

som förslaget givits, en klar risk att denne kan komma att ställas under 

åtal. Den normalt försiktige insidern borde mot bakgrund härav helt avhål­

la sig från aktiehandel i det egna företaget. Mot denna bakgrund vill 
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organisationerna avvisa utredningens föreslagna utformning av det all­

männa förbudet mot insiderhandel. Som framgår nedan har i stället ett 

alternativt förslag lagts fram som knyter förbudet all handla till vissa 

objektivt fastställda händelser. Organisationerna är medvetna om att detta 

inte innebär ett lika generellt förbud som det utredningen lagt fram. Ett 

sådant generellt förbud synes dock knappast kunna kombineras med öns­

kemålet all insynspersoner skall äga aktier i sina företag. 

I detta sammanhang vill organisationerna framhålla att ett starkt intresse 

för övriga aktieägare och för effektiviteten i företagen är att ledande 

personer engagerar sig i företaget genom all förvärva aktier i det egna 

bolaget. En positiv utveckling härvid kan skönjas iiven om denna än så 

länge får anses vara blygsam. Enligt en sammanställning baserad på bank­

inspektionens insiderstatistik är det således hara drygt 20 procent av 

samtliga insidcrs som iiger mer än 100 aktier i sina respektive företag. Det 

finns emellertid en uppenbar risk för att den nyssniimnda - i och för sig 

önskvärda - utvecklingen kan komma att hämmas om lagförslaget i före­

liggande utformning läggs till grund för lagstiftning. 

Bristen på en i viktiga avseenden nyanserad utformning av lagförslaget 

och ibland ett väl långtgående schablonartat synsätt torde sammanhänga 

med det av utredningen också vitsordade förhållandet att en systematisk 

undersökning av insiderhandeln inte har genomförts. Detta har bl. a. lett 

till ett i sina ytterkanter oklart förbudsområde som inte fyller rimliga 

rättssäkerhetsaspekter. Men även på andra områden saknas en önskvärd 

analys som grund för ett tillfredsställande beslutsunderlag. I detta sam­

manhang kan pekas på de kompetenskonflikter som kan komma att uppstå 

mellan i första hand bankinspektionen och börsstyrelsen men m:kså mellan 

börsstyrelsen och de allmänna domstolarna. 

Organisationerna begränsar sig nedan till att lämna synpunkter på frågor 

av mer principiell natur. Med hänsyn till den korta remisstid som utsatts 

och förslagets såväl omfattande som komplexa innehttll har en mer ingåen­
de analys inte varit möjlig att göra. 

1.19 S\•eriges Yärdcpappersfonders förening 

Utredningen tillsattes under 1979 och lade fram sitt betänkande under 

1983. Under denna period har aktiviteten på Stockholms Fondbörs mång­

dubblats. Börsen i Stockholm rankas numera som en av de sju-åtta 

största börserna i världen. Detta har naturligtvis inneburit väsentligt för­

ändrade arbetsmetoder för samtliga inblandade parter på värdepappers­

marknaden. Undersöknjngar under senare tid har också visat att allmänhe­

ten, trots en minskande andel av det totala börsvärdet, i betydligt större 

utsträckning än som tidigare varit känt är aktieägare i någon form. 

Allmänhetens intresse för börs och aktier är därmed dokumenterat be­

tydligt större idag än för bara några år sedan. Även massmedias bevakning 
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av börsen har ökat vä~entligt, naturligtvis som en följd av den beskrivna 

utvecklingen. 

Det internationella intresset för svenska aktier har ökat dramatiskt de 

senaste åren. Utländska placerare och mäklare följer numera hilndelserna 

på stockholmsbörsen på ett mycket initierat siitt och rapporteringen i 

utländska massmedia har även den ökat. De personer utomlands som 

bevakar den svenska aktiemarknaden har. inte minst i de anglosachsiska 

länderna. omfattande och vidsträckta förordningar och regler för värde­

pappersaffärer pii sina respektive hemmamarknader. 

Mot denna bakgrund ter det sig naturligt att klara och strikta regler finns 

som reglerar värdepappersmarknaden. Föreningen tillstyrker därför en 

skärpning av den nu gällande insiderlagen som ett komplement till övriga 

lagrum som rcglt!rar bl. a. fondkommissionärerna och Stockholms Fond­

börs. 

Föreningen vill dock klart understryka att de lagar som reglerar bl. a. 

s. k. insideraffärer inte får sådan utformning att de motverkar och avskräc­

ker anställda i akticmarknadsbolag att bli aktieägare eller på annat sätt 

satsa egna medel i det egna bolaget. 

t. 20 Sveriges finansanalytikers förening 

Det finns utan tvekan behov av mer fasta regler på värdepappersmark­

naden främst för att bevara placerarnas förtroende för kurssättningen på 

marknaden. Den nuvarande insiderlagstiftningen med registrering av vissa 

personers aktieplaceringar men utan annan sanktion än publicering av 

placeringarna får närmast uppfattas som en markering av att berörda 

personer bör se till att de vid sina och anhörigas placeringar i aktier i det 

"egna" bolaget bör handla så att kritik ur etisk synvinkel inte kan riktas 

mot just dem. Det bör emellertid understrykas att det är helt legitimt och i 

många fall t. o. m. önskvärt att i nuvarande lagstiftning avsedda personer 

placerar kapital i aktier. 

2 Förbuden mot insiderhandel 

2.1 Allmänt om förbudens avgränsning 

2. J. I Styrelsen för Stockholm.1· fondbörs 

Börsstyrelsen delar utredningens uppfattning att effektivare åtgärder 

behövs mot insiderspekulation. Sådana åtgärder kan ses som en normal 

anpassning av det svenska regelsystemct till internationell standard. 

Vid utformningen av en lagstiftning i ämnet möter i huvudsak två av­

gränsningsproblcm. Det ena gäller act på ert rimligt sätt bestämma kretsen 

av insiders och det andra att tydligt ange de förbjudna förfarandena. 
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Det är enligt hörsstyrelsen rimligt att hcgränsa insidcrkretsen till sådana 

siirskilda hefattningshavare och personer som genom sin anknytning till 

företaget normalt har tillgång till väsentlig och förtrolig information om 

företaget. Med utgångspunkt i detta synstitt saknar hörsstyrelsen anled­

ning att l'rinra mot utredningens förslag angående insiderkretsens av­

gränsning. 
Börsstyrelsen tillstyrker vidare utredningens förslag om två förbud dels 

ett som syftar till att hindra utnyttjande av kännedom om ett planerat 

offentligt erbjudande. dels ett av mera allmänt slag som gäller insiders 

utnyttjande av väsentlig, icke offentliggjord information om företaget. 

2 .1.2 Niiring.1:frihetsomhudsman11en 

Vad som framkommer i utredningen visar enligt NOs uppfattning till­

räckligt klart att cnhart anmälningsskyldighet och därmed förknippad pub­

licitet, den s. k. "skampålemetoden", inte varit nog för att hindra insider­

spckulation. Mot denna bakgrund är det motiverat att nu införa ett straff­

sanktioncrat förbud mot insiderspekulation. NO har i allt väsentligt inga 

erinringar att göra mot de avgränsningar som utredningen gör i sina förslag 

till lagstiftning på området. Det är enligt NOs uppfattning motiverat att 

även handel i tiden före offentligt erbjudande om aktieförvärv kommer att 

omfattas av lagstiftningen liksom att även insiders i OTC-bolagen behand­

las på samma sätt som i börsbolagen. Även utvidgningen av insiderkretsen 

ter sig välmotiverad. 

2 .1.3 Sl'enska bankfiireningen 

Med hetcckningen insidcrspekulation brukar enligt utredningen förstås 

utnyttjande av information, som inte nått intressenterna på marknaden, för 

att uppnå kursvinster eller för att undvika kursförluster. Termen brukar, 

också enligt utredningen, vanligen begriinsas 1ill de mest typiska och 

farliga situationerna, nämligen när beslutsfattare och andra närstående 

personer i ett företag utnyttjar sin ställning och sin förtrogenhet med 

kurspåverkande händelser i företaget till spekulation i företagets aktier. 

Bankföreningen vill inledningsvis anmärka att termen spekulation har 

kommit att fä en negativ klang och att den därför måste användas med 

försiktighet då annars varje agerande av en insider kan komma att stämplas 

såsom, om inte olagligt, så dock oetiskt. Diskussionen bör begränsas till att 

avse otillbörliga insidertransaktioncr. Begreppet spekulation, som inte 

heller har någon täckning i den föreslagna hrottsruhriceringen. bör därför 

enligt bankföreningen utmönstras också från motiveringarna till eventuellt 

framlagda lagförslag. 

Utredningen har inte kunnat belägga att ett otillbörligt utnyttjande av 

förtrolig företagsinformation förekommit i någon omfattning. Att aktiehan­

deln sker på ett sätt som inger förtroende hos allmänheten är grundläggan­

de för att en väl fungerande aktiemarkm1d skall kunna upprätthållas. Bank-
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föreningen kan därför instämma i utredningens slutsats att, oberoende av 

graden av påvisbart missbruk f. n .. det nu finns sk~il att kraftigare ingripa 

mot oacceptabla affärer. Bankföreningen instiimmer vidare i uppfattningen 

att det är en brist med del system som f. n. gäller att några möjligheter till 

utredning av misstänkta fall inte finns i vidare män än som kommer till 

stånd genom massmedias agerande. 

Bankföreningen delar utredningens uppfattning att endast information 

om händelser i enskilt företag bör omfattas av förbud på området och att 

sådant förbud dessutom bara bör gälla den som har en viss anknytning till 

det företag som informationen rör. 

Utredningen föreslår två förbud, dels ett som syftar till att förhindra att 

kännedom om ett planerat s. k. take-over-bid utnyttjas. dels ett av mer 

allmänt slag och som i huvudsak gäller för personer med insynsställning i 

ett företag. Oavsett vilken typ av förbud som gäller begränsas detta enligt 

utredningen till endast vissa slag av värdepapper. Förutom aktier i börsbo­

lag omfattar förbudet aktier i OTC·bolag. Bankföreningen har ingen erin­

ran mot att OTC-papper i detta sammanhang likställs med börspapper. 

Den av utredningen valda gemensamma beteckningen på bolag av nu 

angivet slag, aktiemarknadsbolag, anser föreningen vara en adekvat och 

lämplig benämning. 

2. 1 .4 S1·enska fondhandlarefijreninRen 

Med den utveckling som ägt rum särskilt beträffande aktiemarknadens 

omfattning vill föreningen från sina utgångspunkter inte motsätta sig att 

insiderlagstiftningen skärps genom införande av förbudsregler och bestäm­

melser om straff och andra sanktioner. 

2. I .5 Sl'eriges aktiesparare.i· rik.lf('irhund 

I princip behövs en lagstiftning som förbjuder insiders att vid vissa 

tillfällen handla i egna bolagets aktier. Nuvarande situation på detta områ­

de är inte tillfredsställande. 

Förbundet anser inte det vara nödvändigt att i undersökning försöka 

kartlägga förekomsten av insiderhandel. Bankinspektionens sammanställ­

ning om efterlevande av "30-dagars-regeln" tyder på, att en hel del insi­

derhandel äger rum i nära anslutning till publicerandct av kurspåverkande 

händelser. En allmän uppfattning på marknaden är, att insiderhandel av 

detta slag ingalunda är ovanlig. 

Förbundet anser att insiderhandel i anslutning till kurspåverkande hän­

delser kan störa allmänhetens förtroende för aktiemarknaden. Till ytter­

mera visso strider sådant beteende mot grundläggande rättvisekrav. För­

bundet ansluter sig till en av de bärande ideema bakom amerikansk börs­

reglering. nämligen kravet på en "fair market". Dvs. en rättvis marknad, i 

den betydelsen att alla aktörer ska ha tillgång till i princip samma informa­

tion om bolagen. 
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Uppenbarligen är inte "etiska regler" och liknande tillräckligt niir det 

gäller insiderproblemet. Lagstiftning förefaller nödvändig. med uttryckligt 

förbud mot insiderhandel i vissa specifo.:eradc situationer. 

Emellertid finns besviirliga avgränsningsproblcm. vad gäller den per­

sonkrets och de kurspåverkande händelser som ska avses. 
Förbundet är inte tillfreds med de lösningar som föreslagits av utre­

daren,. Vad gäller personkretsen anser förbundet kretsen vara något för 

snäv. Vad gäller kurspåverkande händelser är lagförslaget starkt otillfreds­

ställande i sin brist på precisering. 

2 .1.6 Sveriges industriförbund och Stockholms handelskammarc 

Att handeln med aktier sker i former som inger förtroende hos allmiinhe­

ten är en grundläggande förutsättning för aktiemarknadens effektivitet. Ett 

inslag i aktiehandeln som kan rubba detta förtroende utgörs obestridligen 

av otillbörligt utnyttjande av förtrolig bolagsinformation. Detta förhållande 

har också lett till att lagstiftning införts med varierande innehåll i ett stort 

antal länder för att motverka sådant missbruk, s. k. insiderspekulation. 

Värdepappersmarknadsutredningen föreslår nu en väsentlig utvidgning 

av den gällande lagen på området. Bakgrunden härtill uppges vara att flera 

omständigheter talar för att gällande lagstiftning är otillräcklig. Omfatt­

ningen av insiderspekulation på den svenska värdepappersmarknaden har 

dock inte kunnat beläggas av utredningen. Anledningen härtill är enligt 

utredningen att ingen metod har bedömts kunna ge ett tillförlitligt resultat 

och utredningen har därför avstått från att göra en systematisk undersök­

ning. 

Utan att här gå in i en diskussion om huruvida det varit möjligt att 

genomföra en systematisk undersökning för att kartlägga omfattningen av 

insiderspekulation vill organisationerna ändå ge uttryck för att bristen på 
tillförlitligt beslutsunderlag reser frågan om det principiellt riktiga i att 

vidta lagstiftningsåtgärder innan ett konstaterat missbruk eller behov har 

visats föreligga. Emdlcrtid har det belagts att många av dem som är 
anmälningsskyldiga enligt insiderlagen gör affärer kort tid innan bolaget till 

vilket de är knutna offentliggör kurspåverkandc information. Även om 

dessa affärer i och för sig kan vara helt legitima är det naturligtvis, som 

utredningen framhåller. till stor olägenhet att det regelbundet förekommer 

insideraffärer som leder till mer eller mindre starkt uttalade misstankar om 

insiderspekulation. Inte minst gäller detta med hänsyn till att det inte är 

möjligt att genom en utredning av de bakomliggande förhållandena påvisa 

att misstankarna saknat fog. Även ett enstaka fall av missbruk av interna 

informationer kan emellertid vara ägnat att väcka en i och för sig obefogad 

misstro mot bolagsfunktionärers handlande i allmänhet, till skada främst 

för den överväldigande majoriteten av lojala sådana. Mot bakgrund härav 

ställer sig organisationerna positiva till den möjlighet som föreslås för 

bankinspektionen att närmare granska insideraffärer. Organisationerna an-
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sluter sig vidare i princip till den föreslagna utvidgningen av lagstiftningen 

men anser att förslaget på flera punkter är för långtgäende av olika skiil. 

vilka utvecklas närmare nedan. 

2.2 Förbud mot handel inför offentligt erbjudande 

2 .2. I lfOl'riittcn j("jr Nedre Norr/a11d 

De centrala reglerna till skydd mot obehörigt utnyttjande av förtrolig 

företagsinformation återfinns i 7 och 8 §§förslaget. Därvid har utredningen 

som huvudbestämmelse betraktat förbudet i 7 § mot aktieköp i anslutning 

till offentligt erbjudande om förvärv av aktier i aktiemarknadsbolag 

(s. 190). Den mera generella regeln om förbud mot missbruk av informa­

tion finns i 8 §. vilken l1vser annan inträffad omständighet. i ett aktiemark­

nadsbolag. eller i dess moderföretag. än som sägs i 7 §. och som är av 

beskaffenhet att framkalla väsentliga kursrörelser. 

Den av utredningen sålunda gjorda dispositionen torde kunna disku­

teras. Såsom utredningen utgår ifrån bör i princip alla de viktiga händelser i 

ett företag. som kan orsaka kursändringar av viss betydelse. förankda 

information på lika villkor till aktiemarknaden. Det är händelser eller 

omständigheter av sådant slag som kan ge upphov till i 7 och 8 §§ avsedd 

insiderspekulation. Bland många tänkbara exempel på företeelser av angi­

ven art kan nämnas beslut om nedläggning av en rörelsegren. banbrytande 

uppfinning, fynd av råvarukälla men också bl. a. avtal om samgående med 

annat företag i form av just offentligt erbjudande av aktieförvärv (jfr SOU 

1973: 60 s. 79 fl). Sådant erbjudande iir alltsft bara ett enda, om än bnsligt, 

fall bland en stor mängd omständigheter som är aktuella i detta samman­

hang. Det synes d~irför mest följdriktigt all alla de situationer. som omfat­

tas av innehållet i 8 § förslaget, i lagtexten bör nämnas före det specialfall. 

som avses i 7 § förslaget. och stilunda bilda huvudbestämmelse. Enligt 

hovrättens mening borde man kunna överviiga att i tilltänkt lagstiftning 

omdisponera i enlighet med det anförda. 

I fråga om 7 och 8 *~ vill hovrätten därutöver påpeka följande. 

7 *gäller bara köp av där åsyftad aktie. Fall synes kunna förekomma dii 

även försäljning av aktie kan bedömas som otillbörligt. Ett tillägg till 

lagtexten av nämnda innebörd förordas. Vidare används i 7 ~ uttrycket 

"den juridiska personen" för att beteckna det erbjudande företaget. Sist­

niimnda uttryck vore kanske att föredra. dä ju också den i paragrafen 

begagnade termen "aktiemarknadsbolag" är juridisk person. Därjämte vill 

hovrätten i fråga om 7 *anmärka att uttrycket "'i egenskap av arbets- eller 

uppdragstagare" synes kunna medföra tolkningssvföigheter. vilka kan 

leda till att en alltför vid personkrds kommer att omfattas av bestämmel­

sen. 
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2 .2 .2 Landsorgani.rnti1m1•n i S1·erige I LO) 

LO kan i allt viisentligt instämma i de bedömningar utredningen gjort 

beträffande behovet av lag ägnat att förhindra insiderspekulation. I allt 

väsentligt kan LO ocksä tillstyrka föreliggande lagförslag. Vad som kan 

erinras mot förslaget är den tidpunkt då förbud mot handel i samband med 

att take-over-bid träder i kraft. Det borde ses över om det inte går att finna 

kriterier som ytterligare utsträcker den tiden. eftersom takc-over-bid kan 

ha diskuterats och frilgan i realiteten vara avgjord långt innan den kommer 

upp till behandling i styrelsen. 

2 .2 .3 Sl'crigcs adrnkat.1·w1(fimd 

7 ~ första stycket 

Här förbjuds köp av aktier såväl i det erbjudna som i det erbjudande 

bolaget. och uppenbarligen kan man i normalfallet räkna med kursstegring. 

varför normalmisshrukt't är köp. Det händer dock ibland att m<1rknaden 

uppfattar erbjudandet som negativt för ettdera bolaget. och i så fall är 

missbruket is1ället försäljning. Därför bör förbudet (liksom gäller enligt 

8 §) avse både köp och försäljning. 

9 § andra stycket 3 

Samfundet vill stark! understryka vikten av att förbuden enligt 7 och 

8 §§ inte får en större räckvidd än vad som verkligen behövs för att 

motverka icke önskvärd insidcr-spekulation. En förulsiittning för en god 

funktion hos börsen är att alla viktiga intressenter kan delta i handeln och 

bidra till att etablera en riktig kurs. Därför bör undantagen utvidgas till att 

omfatta även uppköpsfallet enligt 7 ~ (jfr ovan) samt det viktiga och prak­

tiska fallet att bäde säljare och köpare är insiders, dvs. har likvärdig 

kunskap om en i(;ke offentligt känd omständighet. Vidare bör köp eller 

försäljning inte hindra~ av förhuden om transaktionen bygger på 1idigare 

avtal eller optionsrätt liksom om prisel inte är beroende av aktuell börs­

kurs eller om trans<1ktionen av godtagbart skiil måste genomföras vid 

aktuell tidpunkt. I vissa sådana fall kan endera parten bli berättigad till en 

prisjustering. men detla är inte tillräckligt skäl för att förhindra transaktio­

nen. Enligt betänkandet finns i engelsk rätt ett vittomfattande undantag för 

transaktioner som inte har till syfte att uppnå vinst eller undvika förlust. 

och ett generellt und<1ntag av denna lyp är enligt samfundets mening 

motiverat också i Sverige. 

2 .2 .4 .'frenska ha11kji'ire11i11g<'11 

Bankföreningen anser att det från allmiinna utgångspunkter i och för sig 

kan ifrågasättas om lagstiftning bör ske på omr[1det. ~äringslivcts bör"­

kommittc, NBK. har i början på 70-talet utfärda! en rekommendation 

angående offentliga erbjudanden varvid bl. a. skjutits i förgrunden regler 

för att förebygga missbruk av insiderställning. NKB:s rekommendation 
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skall ses som ett aktivt uttryck för näringslivets intresse av en självregle­

rande verksamhet då det gäller att uppnå god affärssed i aktiehandels- och 

hörssammanhang. Enligt bankföreningens mening är med hänsyn till flexi­

biliteten däri en självreglering genom olika rekommendationer att föredra 

framför lagstiftning pf\ hithörande områden. 

Bankföreningcn, som inte har någon annan uppfattning än utredningen i 

fråga om att otillbörliga förfaranden i samband med take-over-situationer 

måste motverkas. vill trots den nyss nämnda preferensen för rekommenda­

tioner på området inte motsätta sig att lagstiftning nu ändå tillgrips. Upp­

fattningen grundas på att det är en naturlig utveckling att en rekommenda­

tion. som under lång tid varit i kraft och vunnit allmän efterföljd följs av en 

lagstiftning, vilken just genom att rekommendationen varit föregångare 

kommer att vara förankrad i rättsmedvetandet. Denna utveckling har 

också förevarit på andra områden (jämfört. ex. redovisning i börsföretag) 

och står inte i strid med föreningens preferens för självreglering. 

Bankföreningen tillstyrker de föreslagna bestämmelserna utom - av de 

skäl som redovisas nedan - såvitt angår förslaget att vissa större aktieäga­

re underkastas förbudsbestämmelscrna. Det bör anmärkas att det av den 

lagtext - 7 § andra och tredje styckena - . vilken säledes bör utgå, inte 

otvetydigt framgår att endast fysiska personer avsetts ingå. 

2 .2 .5 Svenska fo11dhandlar<'.förenin1:e11 

Det relativt stora antalet fall, då börsstopp tillämpats på senare tid, torde 

ofta ha aktualiserats av markanta kursrörelser i anslutning till att ett bolag 

väntas offentliggöra erbjudande om uppköp av aktier i ett annat. Här 

föreligger alltså, såsom utredningen framhåller, erfarenhetsmässigt en ty­

pisk konfliktsituation som hittills fått en viss frivilligt antagen reglering. 

När det nu blir fråga om att överhuvudtaget skärpa lagstiftningen till 

förekommande av insiderspekulation, ter det sig därför följdriktigt att 

införa en särskild förbudsregel med sikte på detta specialfall. Just genom 

sin påtaglighet är det väl förtjänt av att bli en central del av lagförslaget. 

Föreningen anser således att utredningen valt en riktig metod att angripa 

problemen. 
Även i fråga om de olika element som tillsammans bygger upp förbuds­

stadgandet i 7-8 * - såsom tidpunkten då förbudet skall respektive börja 

och upphöra eller avgränsningen av den berörda personkretsen - ansluter 

sig föreningen till den av utredningen föreslagna utformningen. dock med 

det väsentliga förbehåll som görs i följande avsnitt av yttrandet. Där 

avvisas nämligen tanken att även fysiska personer som är stora aktieägare 

skall omfattas. 

2.2.6 S1·eriges ind11strifiirb1111d och Stockholms handelskammare 

Organisationerna delar utredningens uppfattning att risken fiir insider­

spekulation är särskilt framträdande i samband med att ett företag beslutar 
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sig för att lämna ett offentligt erbjudande om att köpa aktierna i ett annat 

företag. Det finns därför starka skäl för ett förhud mot insiderhandel i den 
specificerade situationen. Ett förbud framstår även som motiverat utifrån 
möjligheten att kunna genomföra en önskvärd strukturomvandling. lnsi­

derspekulation i samband med planer på övertagande av annat företag kan 
således leda till att affären äventyras om kursstegringen som en följd av 

dessa spekulationer blir av den storleken att ett hud framstår som icke 

ekonomisk försvarbart att lägga fram. 
Mot bakgrund av det sagda tillstyrker organisationerna det föreslagna 

förbudet. dock med den begränsningen att de med bestämmelsen avsedda 

aktieägarna inte skall omfattas. 

2.3 Begränsningen till vissa värdepapper 

2 .3. I Näringsfrihetsombudsmannen 

NO har särskild anledning framhålla vikten av att företag som använder 
sig av den svenska värdepappersmarknaden för sin kapitalförsörjning be­

handlas lika av lagar och regler som bestämmer handlingsutrymmet på 
denna marknad. När marknaden nu öppnats även för aktier i utländska 

bolag bör enligt NOs uppfattning även handeln med aktier i dessa bolag i 

princip omfattas av förbudet mot insiderspekulation även om efterlevna­

den av förbudet kan bli svår att kontrollera. 

2 .3 .2 S1wige.1· advokatsamfund 

I 4 §andra stycket bör tillfogas separat optionsrätt till nyteckning. 

2 .3 .3 S1wige s finansanalytikers förening 

Bestämmelserna bör omfatta handel med värdepapper i alla bolag, och 
inte enbart börsnoterade bolag och OTC-bolag, i vilka offentlig handel sker 
i ordnade former. Vidare bör klart utsägas att bestämmelserna skall gälla 
även för konverteringslån, optionsrätter och andra närbesläktade värde­
papper. 

2.4 Personkret~ens avgränsning 

2 ..I. I Bankinspektionen 

I fråga om kretsen av de personer som skall ha insynsställning kan 

inspektionen i huvudsak ansluta sig till utredningens förslag. Anledningen 
till tvekan finns enligt inspektionens mening endast på en punkt, nämligen i 

fråga om juridiska personer, som är stora aktieägare, samt styrelseledamö­

ter och ledande befattningshavare hos sådana juridiska personer. Frågan 

gäller både den juridiska personens aktieaffärer i de aktuella bolagen och 

nämnda fysiska personers egna affärer i dessa. Utredningen för (se 8.4.3) 

ett ingående resonemang som utmynnar i att dessa personer inte skall 

11 Riksdai;e11 1984185. I sam/. Nr 157 
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inbegripas i kretsen av insiders. Vad angår de juridiska personerna är 

inspektionen beredd att godta utredningens ståndpunkt. Mera komplicerad 

är frågan om styrelseledamöter och ledande befattningshavare. De senare 

utövar i praktiken ofta ett avgörande inflytande på den juridiska personens 

placeringar och har därmed särskilda möjligheter till insyn i marknaden vid 

sidan av den insyn som de får på grund av den juridiska personens aktiein­

nehav. Inspektionen har i sin verksamhet mött fall där sådana personer 

missbrukat sin ställning för att göra inkomstbringande affärer. Å andra 

sidan har utredningen med rätta betonat vanskligheterna med att utsträcka 

insiderkretsen till den nämnda ganska stora gruppen. Inspektionen är 

därför, om än med stor tvekan. beredd att tillstyrka utredningens förslag. 

Därvid har inspektionen också beaktat. att den genom de fortsättningsvis 

behandlade förslagen om befogenhet att ge vägledande anvisningar kan 

påverka de ifrågavarande personernas handlande. Skulle detta inte visa sig 

vara tillräckligt, får inspektionen ingå till regeringen med förslag om kom­

plettering av lagstiftningen. 

2.4.2 Kommerskol/egium 

De omständigheter som föranleder förvärvsförbud anges i 7 och 8 §§ i 

den föreslagna lagen om värdepappersmarknaden. För att definiera den 

krets av personer som skall omfattas av förbudet har utredningen valt två 

alternativ. I 7 § bestäms sålunda kretsen genom en mera allmänt hållen 

beskrivning medan den i 8 § bestäms genom hänvisning till den uppräkning 

som görs i 6 §. Det är svårt att se några bärande skäl för denna skillnad. 

Det senare alternativet har den fördelen att den krets som skall omfattas av 

förbudet blir klart bestämd. Å andra sidan medför det att vissa möjliga 

insiders hamnar utanför förbudskretsen. Enligt kollegiets mening väger 

intresset av att stoppa insiderspekulation så tungt att man även i de fall 

som avses i 8 § bör bestämma kretsen på det sätt som gjorts i 7 §. Detta 

gäller inte minst som det sätt att bestämma kretsen som gjorts i 8 § med 

hänvisning till 6 § innebär flera nackdelar. 

I 6 § 5 sägs att insynsställning föreligger för innehavare av ledande 

befattning eller kvalificerat uppdrag om "befattningen eller uppdraget 

norm a It kan antas medföra förtrolig information om sådant förhållande 

som kan påverka kursen på aktie i bolaget". En sådan snäv avgränsning 

öppnar möjligheter till "klipp" för alla som mera sällan får sådan informa­

tion exempelvis forskare, produktutvecklare, prospektörer m. fl., men 

som i vissa fall väl kan tänkas få tillgång till sådan information. Enligt 15 § 

skall aktiemarknadsbolag upprätta förteckning över arbets- eller uppdrags­

tagare som avses i bl. a. 6 § 5. Vidare framgår i 8 § 2:a stycket att förbudet i 

8 § I :a stycket ej gäller den som ej erhållit underrättelse om att han är 

upptagen i nämnda förteckning. Detta innebär att bolagen själva kan be­

stämma kretsen av personer som kan drabbas av ansvar. Det är inte rimligt 

att personer med ungefär liknande befattningar i olika företag vid insider-
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spekulationer således skulle kunna straffas eller gå fria helt beroende pä att 

deras bolag gjort skilda bedömningar. Kollegiet är vidare kritisk till 6 ~ 6 

som förutsätter att insynsställning i ett bolag föreligger vid innehav av 

aktier motsvarande fem procent av aktiekapitalet eller rösterna. Detta 

torde ofta ej vara fallet och speciellt inte på OTC-marknaden. Bland manga 

företag synes det t. o. m. vara så att om det finns en dominerande ägare är 

samtliga övriga ägare i praktiken uteslutna från sådan information som här 

avses. Kollegiet finner således att det utifrån ägandet inte är möjligt att 

generellt avgöra vilka som har insynsställning. 

Utifrån de synpunkter kollegiet har att beakta bör 6 § 3 utgå. Enligt 

denna punkt har revisor eller suppleant i bolaget eller dess moderföretag 

insynsställning. Förekomsten av denna punkt i lagen kan ge föreställning 

om att revisor kan inneha aktier i bolag där han är revisor. Enligt god 

revisorssed sådan den kommer till uttryck bl. a. i de regler som utgivits av 

Föreningen Auktoriserade Revisorer FAR, och som på denna punkt är 

allmänt accepterad får en revisor ej ha något direkt ägande i de företag till 

vilka han har uppdragsförhållande. På grund härav är punkten 6 § 3 olyck­

lig då den kan ge intryck av att något annat tillåts. 

2 .4 .3 Allmänna pensionsfondens fjärde j(mdstyrelse 

Enligt 6 § inkluderas i kretsen av personer med insynsställning också 

fysiska personer, vilkas aktieinnehav motsvarar minst fem procent av 

kapitalet eller rösterna i ett aktiemarknadsbolag. Enligt fondstyrelsens 

uppfattning är denna gräns för låg och bör i stället sättas vid tio procent. 

Det är tillfredsställande att uppköpserbjudanden inkluderas i den före­

slagna insiderlagstiftningen och också att obehörigt utnyttjande av förtrolig 

företagsinformation kriminaliseras. Vad gäller uppköpserbjudanden gäller 

lagen alla arbets- och uppdragstagare medan däremot vid övriga kurspå­
verkande omständigheter lagen enbart gäller personer med insynsställning. 

Fondstyrelsen vill här väcka frågan om det inte vore rimligt att arbets- eller 

uppdragstagare som har haft vetskap om den kurspåverkande omständig­
heten också inkluderas i insiderkretsen. 

Styrelseledamöterna Dan Andersson och Sven Wehlin är skiljaktiga och 

anser att det är önskvärt att behålla 5 % av aktiekapitalet som gräns för 
personer som anses ha insynsställning. 

2 .4.4 Styrelsen för Stockholms fondhörs 

Majoriteten har ej någon erinran mot insiderkretsens avgränsning. 

Herrar Franke, Palm, Ragnar och .lunel är skiljaktiga och anför: 

Börsstyrelsen är i princip positiv till en utvidgning av reglerna mot 
insiderspekulation. På några väsentliga punkter går dock förslaget i den 
delen längre än vad som är vare sig erforderligt eller acceptabelt. 

Sålunda avstyrker styrelsen bland annat att jämväl större aktieägare 
skall inräknas i insiderkretsen. Enligt styrelsens mening finns inget belägg 
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för att större aktieägare skulle få förhandstillgång till förtrolig information 
av företaget. Större aktieägare torde således erfarenhetsmässigt uppnå 
insynsställning i bolaget i kraft av den styrelserepresentation som ägandet 
ger. 

Börsstyrelsen finner det även principiellt tveksamt att som grund för att 
inräkna också denna kategori i insiderkretsen lägga förfaranden som 
strider mot den likabehandlingsprincip i informationshänseende som gäller 
på detta område. 

2 .4 .5 Kooperatim fijrbundet 

KF ifrågasätter om det är rimligt att insynskretsen också omfattar aktic­

eller andelsägare redan med minst 5 % av röstetalet. Ett större aktie- eller 

andelsinnehav bör enligt KFs uppfattning definieras lägst 10% av rösteta­

let. Härigenom torde administrationen bli enklare och marknadens behov 

av väsentlig information vara uppfyllt utan att därmed syftet med lagen 

förfelas. 

2.4.6 Folksam 

Till kretsen av personer med insynsställning ska enligt förslaget höra de 

som p. g. a. arbets- eller uppdragsställning äger kännedom om information 

av ovan angiven karaktär men även större aktie- eller andelsägare i de 

berörda bolagen. Med större aktie- eller andelsägare avses de som förfogar 

över minst 5 % av aktierna eller så många aktier som motsvarar minst 5 % 

av röstetalet i bolaget. Folksam ifrågasätter dock om innefattande! av 

personer utan.annan anknytning till ett aktiemarknadsbolag än innehavet 

av 5 % av aktierna eller röstetalet i bolaget är meningsfullt i detta samman­

hang. Enligt Folksams mening skulle för denna kategori av ägare gälla en 
högre gräns för att de ska anses vara i insynsställning. En gräns på lägst 

10 % skulle sannolikt skapa en enklare administrativ hantering utan att 

syftet med lagen förfelas. 

2.4.7 Aktiefriimjandet 

Det är mycket tveksamt om den s. k. insiderkretsen även skall omfatta 

större aktieägare. Om man tänker sig att ett företag förbereder en kurspå­

verkande affär så är det förmodligen många utanför dess styrelse och 

verkställande ledning som får kännedom om affären innan den offentlig­

görs - berörda myndigheter, andra afTärspartners, konkurrenter, upp­

märksamma analytiker osv. Det är viktigt att företagets ägare i denna 

situation har möjlighet att tillvarata sina intressen utan att hindras av 

insiderreglerna. Men om aktieägarna däremot otillbörligt åsidosätter före­

tagsledningcns integritet för att tillgodose egna spekulationssyften borde 

Bankinspektionen kunna ingripa efter information genom "uppflaggnings­

reglerna''. 
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2 .4 .8 ~il'enska hankfiirenin~en 

Personkretsen överensstämmer med några ändringar med den nuvaran­

de insiderlugens uppräkning. Föreningen har ingen erinran mot att kretsen 

nu utvidgas till att avse befattnings- och uppdragshavare såväl i bolaget 

som i dess moderföretag. 
Bankföreningen anser sig av principiella skäl emellertid inte kunna godta 

förslaget att bland de personer som skall anses ha insynsställning skall 

innefattas fysisk person som är ägare av så många aktier i bolaget som 

motsvarar minst fem procent av aktiekapitalet eller rösterna i bolaget. 

Aktieägare, som iir juridisk person, föreslås emellertid inte ha motsvaran­

de insynsställning. Utredningen har övertygande visat att juridiska perso­

ner inte bör omfattas i insiderkretsen. 
Utredningens förslag bygger på föreställningen att den inom associa­

tionsrätten grundläggande likhetsprincipen faktiskt inte tillämpas såvitt 

avser information till aktieägare. Enligt bankföreningens mening finns vid 

bestämmande av en krets personer med insynsställning ej skäl utgå från att 

några aktieägare kan antas ha försteg framför andra aktieägare i fråga om 

information om ett bolags förhållanden. Det är således principiellt oriktigt 

att utgå från att bolagsledningen kan försätta en aktieägare med större 

aktieinnehav i en förmånligare informationssituation än en aktieägare med 

ett mindre innehav just på grund av denna hans roll som aktieägare. Denna 

uppfattning om likabehandlingsprincipen har också kommit till uttryck i 

inregistreringskontrakten. 

Enligt bankföreningens erfarenhet torde aktieägare med större innehav 

av aktier i ett bolag uppnå insynsställning i detta i kraft av t. ex. en 

styrelsepost. Det kan endast vara i rena undantagsfall som det, vilket 

utredningen hävdar. förekommit att större aktieägare just i aktieägaregen­

skapen fått förhandstillgång till förtrolig information om företaget. Har så 
skett, strider det mot aktiebolagslagen och bolagsledningens skyldigheter 

och utgör så mycket mindre skäl för att några aktieägare inordnas under 
benämningen insider. Föreningen anser det alltså felaktigt att - vilket är 

följden av förslaget - för det fall en bolagsledning bryter mot likhetsprinei­

pen genom att ge en större aktieägare viss förtrolig information låta aktie­

ägaren drabbas av straffansvar, om informationen utnyttjas. Det vore i 

sådana fall riktigare att sanktionen riktas mot den som lämnar informatio­
nen. 

Bankförcningen avstyrker utredningens förslag i denna del såvitt avser 

både take-over-situationen och övriga förbudsfall. 

2 .4 .9 Svenska j(mdlwndlareföreningen 

Fondhandlareföreningen, som ansluter sig till Bankföreningcns syn­

punkter i detta avseende. avstyrker även den förslaget att vissa aktieägare 

på grund av storleken av sitt aktieinnehav skall anses såsom insiders vare 

sig i 7 *eller 8 §:s fall. 
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En utvidgning av insiderkretsen i jämförelse med nuvarande bestämmel­

ser föreslås genom att vissa kvalificerade konsulter enligt 6 ~ första stycket 

5. hänförs dit. Föreningen har ingen erinran häremot. 

2.4.10 !frenska OTC-föreningen 

I detta sammanhang må framhållas. att de företag, som idag är noterade 

på OTC-marknaden. är relativt små. Detta kommer sannolikt att vara fallet 

även, vad gäller företag. som framgent noteras på OTC-marknaden. 

På grund av dessa bolags storlek får en relativt stor andel av bolagens 

personal snabbt information om de förändringar, som är aktuella i företa­
get. 

Det av utredningen i denna del framlagda förslaget kommer av nyss­

nämnda skäl i många fall att medföra, att den personalgrupp, som innefat­

tas i gruppen "insynspersoner" inom ett bolag, blir förhållandevis stor. 

Omfattningen av de bestämmelser, som enligt förslaget skulle beröra 

personalgrupperna ifråga och de därvid för företagen uppkommande admi­

nistrativa problemen. blir betydande. 

Utredningen föreslår, att som s. k. "insynsperson" skall anses ägare av 

så många aktier i ett bolag, som motsvarar minst 5 % av aktiekapitalet eller 

rösterna i bolaget. 

I de bolag, som hittills noterats på OTC-marknaden. har de aktier i 

bolagen. som utbjudits till allmänheten och som är föremål för allmän 

handel. utgjort B-aktier med ett begränsat röstvärde. Ägarna av sådana B­

aktier har - även vid större innehav - ett relativt ringa inflytande över 

bolagen. Det framstår icke som sannolikt, att ägare av aktier av denna 

storleksordning - därest de samtidigt icke aktivt deltager i bolagets verk­

samhet - kommer att generellt erhålla bolagsinformation av "förtrolig'' 

karaktär. 
Med den spridning av aktierna i OTC-bolag, som föreligger i de nu på 

OTC-marknaden noterade bolagen. kan icke ett verkligt inflytande över 

sådana bolag - och eventuellt därmed förenad informationsmöjlighet för 

aktieägarna - uppkomma vid aktieinnehav av angiven storlek. 

Föreningen delar sålunda ej utredningens uppfattning, att aktieägare 

genom ett aktieinnehav av denna storleksordning skulle få tillgång till 

förtrolig information rörande företaget. 

2.4.11 S1-eri1::es advokatsantfund 

6 § första stycket 5 

För att insider-kretsen inte skall bli onödigt stor bör här krävas att 

befattningen eller uppdraget normalt kan antas i väsentlig mån medföra 

förtrolig information om förhållanden som kan påverka aktiekursen. 

6 § första stycket 6 

Enligt samfundets mening är 5 % av aktiekapitalet eller röst värdet inte 
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tillräckligt för att i normalfallet medföra en insynsställning för aktieägare, 

och detta gäller särskilt i de mindre och medelstora akticmarknadsbolagen. 

Samfundet anser 10% vara en lämpligare gräns, varvid även beaktas att 

denna gräns redan gäller i olika hänseenden enligt aktiebolagslagen. I 

sammanhanget må framhållas att enligt utredningens redovisning än högre 

gränser tillämpas i utlandet. Denna gränsdragningsfråga behandlas ytterli­

gare nedan under 17 §. 

7 § andra stycket 

10%-gränsen bör gälla. 

2 .4 .12 Sreri1:es aktiesparares riksj(Jrburul 

Utredaren pekar på det grundläggande problemet, att den personkrets 

som kan komma i besittning av förtrolig, kurspåverkande information 

knappast går att avgränsa på något fullständigt sätt. Anställda långt ner i 

företagets hierarki kan i vissa lägen besitta sådan information. 

Att innefatta alla personer, inom och utom bolagen, som i vissa liigen 

kan besitta kurspåverkande information i lagstiftningen är uppenbart ogör­

ligt. 
En betydligt snävare avgränsning måste göras. i första hand till personer 

som i sin normala dagliga gärning måste antas komma i besittning av 

kurspåverkande information. 

Förbundet instämmer i utredarens förslag att denna krets ska omfatta 

styrelseledamöter, VD, vice VD. revisorer samt större aktieägare och 

långtidskontrakterade konsulter på direktionsnivå. 

Förbundet anser vidare att kretsen bör vidgas något ytterligare. 

Främst till '"personer underställda bolagets eller koncernens verkställande 

ledning med huvudsaklig uppgift att för bolagets räkning agera på värde­
pappersmarknaden''. 

Bakgrunden till detta förslag är. att denna typ av anställda regelmässigt 

måste antas deltaga i och förbereda beslut om större aktieförvärv och 

uppköpserbjudanden. Det skulle upplevas som en brist att inte innefatta 
denna grupp i insiderbegreppet. 

2 .4 .13 Sveriges industriförbund och Stockholm.1· handelskammare 

Utredningen föreslår att bland de personer som skall anses ha insyns­

ställning i bolaget. dvs. insiders, skall innefattasj\'.~isk person som är ägare 

av så många aktier i bolaget som motsvarar minst fem procent av aktieka­

pitalet eller rösterna i bolaget. 

Utredningens skäl för att hänföra större aktieägare till insynskretsen 

anges vara att man får "räkna med att dessa ofta får förhandstillgång till 

förtrolig information om företaget". 

Organisationerna vill starkt ifrågasätta riktigheten i detta påstående. 

Visserligen kan det i undantagsfall vara nödvändigt att kontakter äger rum 
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- för att förankra kommande beslut - mellan företagsledning och aktie­
ägare. Att lägga dessa undantagssituationer till grund för en presumtion om 
insynsställning saknar dock verklighetsförankring. Den insyn större aktie­
ägare kan ha i det aktuella bolaget grundar sig således enligt organisatio­
nernas erfarenheter regelmässigt på den styn:lserepresentation som ägan­
det givit. 

Organisationerna vill vidare ifrågasätta om inte den presumtion på vilket 
.bestämmelsen här vilar, nämligen att aktieägare med ett visst minsta 
aktieinnehav skulle generellt befinna sig i en förmånligare informationssi­
tuation än andra aktieägare med mindre innehav, som i princip får anses 
komma i konflikt med det intresse om likabehandling av aktieägare i 
informationshänsecnde som kommer till uttryck i inregistreringskontrak­
tet. 

Utredningens förslag innebär att åtskillnad görs mellan fysiska och juri­
diska personer som aktieägare. Även om inte en åtskillnad grundad på 
aktieägarens status kan anses strida mot den inom associationsrätten 
grundläggande likställighetsprincipen anser organisationerna likväl den 
diskriminering som förslaget innebär av en aktieägarkategori som tveksam 
från likabehandlingssynpunkt. 

Mot bakgrund av det ovan sagda avstyrker organisationerna förslaget i 
denna del. 

2 .4 .14 Sveriges värdepappersfonders förening 

Föreningen ställer sig avvisande till komplementet att större aktie- eller 
andelsägare, dvs. innehavare av minst fem procent av aktiekapitalet eller 
rösterna i ett aktiemarknadsbolag, skulle omfattas av ett dylikt förbud. Om 
information skulle komma en värdepappersfonds fondbolag tillhanda om 
ett take-over-bud på ett eller annat sätt och fonden innehar det här angivna 
antalet aktier, skulle det uppenbarligen strida mot aktiefond slagens 
( 1974: 931) 17 § som säger att fondbolaget uteslutande ska handla i fondan­
delsägarnas gemensamma intresse. Det kan aldrig vara i andelsägarnas 
intresse att underlåta att utnyttja sådan information som portföljförval­
taren bedömer gagnar fonden. 

Samma överväganden som föreningen har gjort beträffande det lämpliga 

i att betrakta aktieägare till mer än fem procent av aktiekapitalet eller 
röstetalet som insiders i ett företag kan naturligtvis göras även för det 

andra förbudet. Enligt förslaget hänförs dock endast fysisk person till 
insiderkategorin för det andra förbudet och därmed torde inte problem 

med dubbla lojaliteter komma att uppstå. 
Det är dock angeläget att påpeka det väsentliga i att börsbolag eller 

OTC-bolag själva ytterst måste ta ställning till vilka personer i företaget, 
som uppdrags- eller arbetstagare, som skall hänföras till kategorin insiders. 
Bankinspektionen bör dock noggrant följa upp vilken praxis som gäller i de 
berörda företagen för att klargöra huruvida stora diskrepanser föreligger 

mellan företagen. 
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2 .4 .15 Sveriges finansanalytikers fören i nr.: ( SFFJ 

Liksom i tidigare lagstiftning presumeras en "insi<lerkrcts" för vilken 

lagstiftningen är uppbyggd. SFF delar inte detta synsätt utan förordar att 

kretsen utvidgas till alla arbets- och uppdragstagare så som föreslagits när 

det gäller uppköpserbjudanden. Även personer som utan anställnings- eller 

uppdragsförhållande fått del av viss insideinformation bör i princip omfat­

tas av insiderlagstiftningen. Utvecklingen av praxis i t. ex. USA går för 

närvarande i denna riktning. Dt:n allmänna rättsgrundsatsen om likhet 

inför lagen talar också starkt för en utvidgning av "insidcrkretsen". 

Enligt § 6 inkluderas fysiska personer med aktieinnehav motsvarande 

minst fem procent av aktiekapitalet eller rösterna i "insiderkrt:tsen". 

Utredningen presumerar tydligen att aktiemarknadsbolag bryter mot infor­

mationsbcstämmelserna i inregistreringskontraktet. Några som helst be­

lägg för detta presenteras icke. SFF vill förorda att dessa personer inte 

automatiskt hänföres till insiderkretsen. 

2.5 Väsentlighetsrekvisitet 

2.5.1 Hovrätten för Nedre Norrland 

I 8 § talas om omständighet "av beskaffenhet" att väsentligt förändra 

kursen. Hovrätten föreslår att i stället används uttrycket "ägnad att''. 

Därigenom skulle tydligare markeras att omständigheten typiskt sett ger 

upphov till kursrörelser. 

2 .5 .2 Styrelsen för Stockholms j(mdhörs 

I fråga om det allmänna förbudets utformning och innebörd vill börssty­

relsen anföra följande. Styrelsen ansluter sig till utredningens uppfattning 

att förbudet bör inskränkas till att gälla information som är väsentlig. 
Informationens betydelse för bedömningen av företaget skall vara iögo­

nenfallande och påtaglig. Utformas regeln med dessa utgångspunkter, 

tillgodoses det från rättssäkerhetssynpunkt viktiga kravet att insidern skall 

ha rimliga förutsättningar att avgöra om en affär är tillåten eller ej. Det är 
emellertid inte korrekt att påstå att den av utdredningen valda utformning­

en av väsentlighetsrekvisitet anknyter till de standardkontrakt som an­
vänds för inregistreringskontrakt och OTC-avtal. Med lokutionen "beslut 

eller händelse som är av beskaffenhet att i icke oväsentlig grad påverka 

den bild av bolaget", som tidigare lämnats, har man i dessa standardkon­

trakt medvetet valt en lägre nivå för informationsskyldighet än lagförsla­

gets väsentlighctsrekvisit. Även om det skulle vara förenat med vissa 

fördelar att i berörda hänseenden ha kraven enhetligt utformade, anser 

börsstyrelsen det naturligt att avgränsa det kriminaliserade området med 

ett högre krav. 

Utredningen har anknutit väsentlighetsrekvisitet till omständighet av 

beskaffenhet att väsentligt påverka aktiekursen. I specialmotiveringen till 
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8 § har man närmare utvecklat synen på hur bestämmelse bör tolkas. All 

erfarenhet visar att det är förenat med betydande svårigheter att förutse en 

omständighets kurspåverkamle effekt. Som utredningen framhållit får den 

faktiska kursutvecklingen efter offentliggörandet inte tillmätas betydelse. 

Mot denna bakgrund vill börsstyrelsen föreslå att väsentlighetsrekvisitet 

anknyts till mera konkreta förhållanden. Detta kan - med förebild i inre­

gistreringskontrakten - göras genom att ange att omständigheten skall 

vara av beskaffenhet att väsentligt påverka den bild som skapats genom 

tidigare informationsgivning från bolaget. 

Herrar Franke, Palm, Ra1,?nar o<h Junel är skiljaktiga och anser att 

yttrandet i denna del bör ha följande lydelse: 

Styrelsen vänder sig också mot utformningen av det allmänna förbundet 

mot insiderhandel i 8 *· Enligt styrelsens mening är den valda definitionen 

alltför generell och oklar för att vara acceptabel inom ett straflbelagt 

område. 

Den vaga definitionen innebär också en uppenbar risk för att insiders 

tvingas avstå från att överhuvudtaget handla med aktier i det egna bolaget, 

en konsekvens som inte är önskvärd. 

Enligt börsstyrelsens uppfattning måste förbudet begränsas till tidsmäs­

sigt klart konstaterbara fakta. Bolagsstämma samt framläggande av delårs­

rapport, bokslut och årsredovisning uppfyller dessa krav. Självfallet kan 

även andra beslut och händelser ha en kursdrivande effekt. Utrymmet för 

missbruk i dessa fall torde dock vara begränsat med hänsyn till de krav 

som uppställs i inregistreringskontraktet på att sådana omständigheter 

genast skall delges börsen och utan obehörigt dröjsmål offentliggöras. 

2 .5 .3 Allmänna pe11sion.1:fimden, fjiirde fondstyre/sen 

I § 8 sägs att den kurspåverkande omständigheten skall vara av beskaf­

fenheten att då den blir allmänt känd väsentligt förändra kursen på aktien i 

aktiemarknadsbolaget. I kommentarerna till lagtexten sägs att det är svårt 

att ange väsentlighetsrekvisitets innebörd i procent. Till ledning för be­

dömningen sägs dock att "en femprocentig stegring av kursen på ett 

papper i allmänhet är att anse som väsentlig". Normala. slumpmässiga 

kursfluktuationer har statistiskt en standardavvikelse av storleksordningen 

sju procent över tidsperioden en månad. Under senare år tycks dessutom 

aktiekurserna ha blivit mer instabila. Enligt fondstyrelsens uppfattning 

tycks därför den indikerade nivån på fem procentenheter vara för låg och 

föreslår att begreppet väsentlig kursförändring innebär cirka tio procenten­

heters skillnad i fiirhållande till den allmänna kursutl'ec:klinNen under den 

aktuella tidsperioden. 

2 .5 .4 Kooperatil'a förbundet 

Med hänsyn till föreslagna straffpåföljder anser KF att väsentlighets­

rekvisitctet är oklart och att detta bör förtydligas i föreslagen lagstiftning. 



Prop. 1984/85: 157 171 

2 .5 .5 Svenska bankfiireningen 

Förbudet tar sikte på de situationer när det i ett aktiemarknadsbolag 

eller i dess moderförelag inträffat en omständighet - av annal slag än take­

over-situationen - som är av beskaffenhet att, då den blir allmänt känd, 
väsentligt förändra kursen på aktie i aktiemarknadsbolaget. Den som har 

insynsställning i bolaget och som har kännedom om omständigheten får i 

ett sådant läge inte handla med aktier i bolaget förrän omständigheten har 

offentliggjorts. 
Bankföreningen har ingen erinran i och för sig mot att den nuvarande 

insiderlagstiftningens bestämmelser och anmälningsskyldighet nu skärps 

och att ett straffbclagt förbud mot insiderhandel sålunda införs. Med 

hänsyn emellerlid just till straffbeläggningen finner bankföreningen anled­

ning att understryka behovet av så klara avgränsningskriterier som möjligt 

för att beskriva vilka omständigheter som kan föranleda en förbudssitua­

tion. Att, såsom utredningen gör. hänvisa till att tillämpningsområdet är 

detsamma som gäller för uppgiftsskyldighet enligt inregistreringskontrak­

tet för börsbolagen innebär inget förtydligande i sig av gränserna för det 

straffbara området. Också kontraktet upptar en något diffus beskrivning 

genom att hänvisa till "beslut eller händelse som är av beskaffenhet att i 

icke oväsentlig grad påverka den bild av bolaget, eller när bolaget är 
moderbolag. koncernens situation som skapats av föregående årsredovis­
ning eller delårsrapport eller annat som förekommit därefter". Om det 

straffbara området ges alltför diffusa gränser. finns det enligt bankföre­
ningens mening risk för att insiders i praktiken undanhålls möjligheten att 
överhuvudtaget handla med aktier i det egna bolaget. En sädan konse­

kvens kan inte vara rimlig. 

Bankföreningen är emellertid medveten om att stora svårigheter uppstår 

vid försök att beskriva en tydligare avgränsning av sådana väsentliga 
händelser som skulle medföra aktiehandelsförbud. Det räcker alltså inte 
att i lagtexten införa inregistreringskontraktets formulering. Detta leder till 
att förbudet bör begränsas till tidsmässigt klart konstaterbara fakta. dvs. 
bolagsstämma samt framläggande av årsredovisning. delårsrapport och 
bokslut. Ochså andra omständigheter kan emellertid ha en kursdrivande 
effekt och borde därför omfattas av ett förbud för insiders att utnyttja sin 
kännedom om ett sådant förhållande. Bankföreningen anser dock att 

utrymmet för missbruk i sådana fall är mycket litet. Enligt inregistrerings­

kontraktet skall ju nämligen här avsedda händelser genast delges börsen 

och utan obehörigt dröjsmål offentliggöras. Något utrymme för en insider 

att utnyttja informationen bör därför inte antas föreligga. Med hänsyn 

härtill finns inte något behov av en straffsanktion i samband med sådana 

händelser. De rättssäkerhetskrav som måste uppställas vid ett straffsank­

tionerat förbud blir härigenom också tillgodosedda. 
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2 .5 .6 S1•enska f 011dlu11uflan'.fiireningen 

För tillämpningen av förbudet i 8 § för personer i insynsställning att 

under en viss period handla med akter behövs något kriterium för vad som 

skall anses utmärka den förbjudna och straffbelagda gärningen. Den om­

ständighet som en insider känner till och tar till utgångspunkt för sitt 

illojala handlande skall vara "av beskaffenhet att väsentligt förändra kur­

sen på aktie i aktiemarknadsbolaget då den blir allmänt känd ... ··. 

Eftersom definitionen i frf1ga får så stor betydelse från rättssäkerhets­

synpunkt. kan det vara av intresse att något söka belysa innebörden. Det 

närbesläktade uttryckssättet: " ... förtrolig kännedom om sådana bolagets 

förhållanden som kan påverka kursen på aktier i bolaget" återfinnes i 

nuvarande insiderlag 2 §.Då är att märka att denna lag, såsom utredningen 

träffande anfört, bygger på "skampåleprincipen" och saknar straffrättsliga 

eller andra sanktioner. Användbarheten av sistnämnda definition behöver 

dä1för ej bli lika hårt nagelfaren som när det nu i fortsättningen blir fråga 

om kriminalisering av ett beteende. Som en parallell hänvisar utredningen 

till börsens inregistreringskontrakt (10 p) och avtalet angående OTC-note­

ring ( 11 p) i vilka man emellertid i det nu aktuella hänseendet tillämpat ett 

annorlunda konstruerat perspektiv: "beslut eller händelse ... som är av 

beskaffenhet att i icke oväsentlig grad påverka den bild av bolagets ... si­

tuation som skapats av föregående årsredovisning eller delårsrapport eller 

annat som förekommit därefter ... ·'. 

Här föreligger alltså en betydande olikhet i valet av metod för att få fram 

kärnpunkten för bedömningen av informationsmissbruket. Den av utred­

ningen eftersträvade och även enligt föreningens uppfattning lämpliga 
kopplingen till uttryckssättet i inregistrcringskontrakt och OTC-avtal sy­

nes med den i 8 § föreslagna formuleringen bli alltför löslig. - Mot bak­

grund av föreningens många iakttagelser genom åren beträffande 

aktiekursändringar i samband med offentliggörande av viktiga företagsny­
heter måste också framhållas att det visat sig vara synnerligen svårt att 

söka bedöma vilken effekt ett betydelsefullt företagsekonomiskt medde­

lande i verkligheten får för kursen på det aktuella bolagets aktier. Gång på 

gång får föreningsmedlemmarna uppleva att det offentliggjorda meddelan­

det om "händelsen .. eller "'omständigheten"'. trots att det kan vara av 

mycket positivt slag, leder till en blott försumbar kurshöjning eller lämnar 

kursen helt opåverkad eller t. o. m. medför kurssänkning. Den oftast hörda 

förklaringen är att det aktuella förhållandet redan varit. som det heter, 

diskonterat i kursen. Detta tyder närmast på att den allmänna företagsana­

lytiska bevakningen är effektiv. Det är i vart fall mycket komplicerat att 

försöka få grepp om en juridiskt lämplig bestämning av vad som på kort 

sikt är ägnat att påverka en aktiekurs. 

Man har anledning att fråga sig om man inte med det synsätt som 

framkommer i inregistreringskontraktet och OTC-avtalct står närmare den 

svårfångade verkligheten. Eftersom valet av uttryck får den allvarliga 
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aspekt som en specialstraffrättslig föreskrift måste medföra. får föreningen 

ifrågasätta om utredningens formulering är förenlig med krav på rimlig 

säkerhet i den kommande rättstillämpnirigen eller om den ej böf ansluta sig 

bättre till den som används i nämnda kontrakt och avtal. 

2 .5 .7 Sveri~es aktiesparares riksförbund 

Utredarens förslag vad avser kurspåverkande händelser erbjuder större 

problem. Utn;darcn undviker i stort sett att diskutera dessa avgränsnings­

svårigheter, och hänvisar till inregistreringskontraktet mellan börsstyrel­

sen och börsnoterade bolag. I detta kontrakt åläggs bolagen att offentligt 

informera om händelser som "i icke oväsentlig grad" kan påverka kurs­

bildningen i bolagets aktier. 
I dessa stycken är utredningen helt otillfredsställande. Av två olika skäl 

kan denna lösliga hänvisning till inregistreringskontraktet inte accepteras. 

För det första är inregistreringskontraktet ett civilrättsligt dokument, ett 

avtal mellan två parter. Trots att avtalet ger börsstyrelsen vissa sanktions­

möjligheter, är det i princip ett frivilligt avtal. I ett sådant avtal kan man 

acceptera ett visst mått av oklarhet. inom rimliga gränser. Läget blir ett 

helt annat när man inför lagstiftning, och direkt kriminaliserar något visst 

förfarande. 
Det måste i ett sådant läge ställas betydligt hårdare krav på precisering. 

För det andra är det en missuppfattning att tro att någon användbar 

praxis utvecklats vad gäller företagens informationsgivning enligt inregi­

s treri ngsa vtalet. 

Någon sådan praxis finns för närvarande inte. bortsett från vissa fall. 

Den kommer med all sannolikhet att växa fram under årens lopp, alltefter­

som flera fall av misstänkta brott mot informationsplikten behandlas av 

börsstyrelsen. Men att i dagsläget hänvisa till en kommande. ännu icke 
existerande praxis är knappast rimligt. 

Rättssäkerheten ställer betydligt större krav på klarhet och precisering 
vad gäller gränsen mellan lagstridiga och tillåtna handlingar. 

Ser man till det första fallet av kurspåverkandc händelser. dvs. offentligt 

uppköpserbjudande, är händelsen klart definierad. Oklarheten gäller det 
andra fallet av kurspåverkandc händelser. § 8 i den föreslagna lagtexten. 

Där talas det om "beskaffenhet att väsentligt förändra kursen på aktie i 
aktiemarknadsbolaget". 

Stockholms Handelskammare och Sveriges lndustriförbund har i sitt 

remissvar föreslagit att endast fyra klart definierade händelser ska omfat­

tas av * 8. Det gäller publicering av bokslutskommunikc. årsredovisning 

och delårsrapport samt hållande av bolagsstämma. 

Förbundets position är att utredarens förslag är oacceptabelt i sin lös­

lighct, och att Handelskammaren och lndustriförbundets förslag å sin sida 

är alltför snävt i sin avgränsning. 

Förbundet föreslår, att§ 8 dels ska omfatta de fyra ovan nämnda hände!-
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serna, dels omfatta en allmän skrivning som är mer avgränsad än utreda­

rens. 
Avgränsningen av det allmänna fallet bör vara följande: Det ska vara 

händelser som uppenbart kommer att ha starkt kurspåverkwzde effekt. Det 

är i sammanhanget ointressant vilken kurseffekt händelsen i verkligheten 

far. Det viktiga är, vilken kurseffekt händelsen kan bedömas få, när den så 

småningom blir känd på aktiemarknaden. 

Händelsen ska vidare vara av karaktären att på ett genomgripande sätt 
lindra ni tidigare allmänt omfattad bild ai· företaget. Vidare ska händel­

sen vara Ol'äntad. och den ska vara av det slaget att den är tydligt avgrän­

sad i tiden. 

Det sista är väsentligt ur den aspekten, att man måste entydigt kunna 

fastställa när en händelse inträffat, och likaså när insidern måste bedömas 

ha fått kännedom om händelsen. Det måste för insidern framstå som klart, 

när förbud för honom att handla i bolagets aktier uppstår. Då är det i 
praktiken inte möjligt att ta hänsyn till långsamma, gradvisa förändringar. 

Rättssäkerheten kräver, att insidern utan någon tvekan ska kunna identi­
fiera dessa starkt kurspåverkande händelser, och när de ska anses ha 

inträffat, dvs. när förbud inträder för honom att handla. Om någon osäker­
het kan ha förelegat, ska lagbrott inte anses ha skett. 

2.5.8 Sl'eriges industriförbund och Stockholms handelskammare 

Utredningen föreslår också ett förbud mot insiderhandel för personer 

med insynsställning som tar sikte på de situationer när det i ett aktiemark­

nadsbolag eller dess moderföretag har inträffat en omständighet som är av 
beskaffenhet att väsentligt påverka kursen på aktie i akticmarknadsbolaget 
då den blir allmänt känd. Definitionen föreslås här bli anknuten till inregi­
streringskontraktet för börsbolag och avtalet med OTC-bolag, som stadgar 

informationsskyldighet för bolagen i motsvarande situation. 
Utredningens utgångspunkt för det nu aktuella förbudet har varit att 

insiders överhuvudtaget bör vara förbjudna att göra sådana affärer som 
kan medföra att förtroendet för marknaden kan rubbas. Utgångspunkten 
innebär här i sak att man har angripit problemet genom att föreslå ett 

ytterst vidsträckt förbudsområde. Således har förbudets tillämpningsområ­

de utsträckts till att gälla omständigheter av beskaffenhet att väsentligt 

förändra kursen på aktien (väsentlighetsrekvisitet). Det valda uttryckssät­

tet är till sin innebörd av generell natur vilket medför betydande tolknings­

problem när det gäller förbudets yttergränser. Från rättssäkerhetssyn­

punkt är detta enligt organisationernas mening inte acceptabelt inom ett 

straftbelagt område. Visserligen har utredningen sökt att ge konkretion åt 

väscntlighetsrekvisitet genom motivuttalanden på så sätt att innebörden 

angetts vara densamma som generalklausulen i inregistreringskontraktet 

(p. 10). Problemet är dock att denna anknytning på intet sätt tjänar något 

klargörande syfte. Begreppet är även i inregistreringskontraktet oklart till 
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sin innebörd och skapar i många fall tveksamhet hos de som har att tolka 
och tillämpa uttrycket i kontraktet. Denna oklarhet kan dock inom ramen 

för inregistreringskontraktet accepteras och - med hänsyn till kontraktets 
syfte - ibland t. o. m. uppfattas som positivt. Att däremot låta detta 

kriterium tjäna som avgränsning mellan straffbart och straffritt fyller inte 

ens lågt ställda krav på rättssäkerhet. Organisationerna vill här också peka 

på den kompetenskonflikt som uppkommer mellan börsstyrelsen och de 

allmänna domstolarna genom den tekniskt valda lösningen att ansluta till 

inregistreringskontraktet och den därmed förenade osäkerheten om vä­

sentlighetsrekvisitets innebörd. Följden av den beskrivna osäkerheten, 

inom ett straffbelagt område som det här är fråga om, kan förväntas bli att 

insiders hellre avstår från att handla i företagets aktier än riskera att ställas 

under åtal. En sådan un·eckling skulle, som organisationerna inlednings­

l'is uttalat, strida mot sål'iil övriga aktieägares intresse som ejfektii·iteten i 

företagen och har iil'en av utredningen betecknats som mindre önskvärd. 

Med hänsyn till vad som sagts ovan vill organisationerna därför föreslå 

att det allmänna förbudet mot insiderhandel begränsas till att gälla vissa 

närmare preciserade händelser som typiskt sett är av den karaktären att de 
vid offentliggörandet kan få en kursdrivande effekt. De händelser som 

uppfyller nämnda krav är enligt organisationernas mening - utöver det 

ovan behandlade fallet med offentligt erbjudande - offentliggörande av 

delårsrapport, årsbokslut och årsredovisning samt hållande av ordinarie 
bolagsstämma. När insynsperson fått kännedom om innehållet i dessa 

handlingar eller vad som härutöver kommer att offentliggöras vid bolags­
stämma om bolagets ekonomiska förhållanden och framtidsutsikter, före­

slås denne vara förbjuden att handla så länge denna information inte blivit 

offentlig. För att inte opåkallat in~kränka handeln bör dock förbudet inte 

sträcka sig längre än 30 dagar före offentliggörandet eller, såvitt avser 
holagsstämma, tiden för densamma. Den föreslagna tidsperioden anknyter 
här till den av bankinspektionen utfärdade rekommendationen i frågan. 

Organisationerna är medvetna om att även andra händelser, än de som 
organisationerna föreslagit bör omfattas av bestämmelsen. kan ha en kurs­
påverkandc effekt. Utrymmet för missbruk i dessa fall torde dock vara 
begränsat. Enligt inregistreringskontraktct skall nämligen de händelser 
som här avses genast delges börsen och utan obehörigt dröjsmål offentlig­

göras. Inregistreringskontraktet fyller här således sitt syfte som komple­

ment till insiderlagstiftningen utan att kraven på rättssäkerhet blir åsido­

satta. Det bör också beaktas att registreringsskyldigheten för insynsper­

soner, som föreslås bli kvar även i framtiden, självfallet kommer att ha en 
återhållande verkan på insiderspekulation. 

2 .5. 9 S1 ·erigc s finansanalytikers förening 

I allmänna ordalag kan en insideraffär definieras som en affär som görs 
på basis av icke offentlig information som väntas få en kurspåverkande 
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effekt. då den blir allmänt känd. Det ligger i sakens natur att det är svårt att 
närmare definiera denna typ av information. Utredningen har valt att 

behandla uppköpserbjudanden för sig(§ 7) och att i övrigt tala om "om­

ständighet av beskaffenhet att väsentligt förändra kursen ... ". Enligt SFF 
vore det bättre om lagstiftaren även för annat än uppköpserbjudanden 

försökte att explicit definiera den information som beröres och inte hänvi­

sade till kurseffekten (i efterhand kan ju bara konstateras vilken kursut­

veckling som faktiskt inträffat och inte vad som väntats). Exempel på 

sådan information är ännu inte publicerade boksluts- och delårsrapporter. 

större order. tekniska genombrott osv. 

Först om det konkret visar sig omöjligt att tillämpa en sådan definition 

bör man ta till nödlösningen med en definition av den typ som utredningen 

anger i * 8 och som för övrigt har samma karaktär som p 10 i börsens s. k. 

inregistreringskontrakt. Därvid bör i vart fall beaktas att det är den relativa 

kursändringen (t. ex. i förhållande till branschindex) som är relevant. 

2 .5. JO Si·eriges värdepappersfonders föreninR 

Beträffande det andra förbudet mot insiderspekulation, då det inträffat 

en omständighet i aktiemarknadsbolaget som väsentligt kan påverka kur­

sen på bolagets aktier vid offentliggörandet. har föreningen inget att invän­
da. 

2.6 Straffansvar 

2 .6.1 Bankinspektionen 

Brottsbeskrivningama och i samband därmed gjorda avgränsningar sy­
nes i stort sett lämpligt gjorda. Detsamma gäller uppdelningen på ett grovt 

vårdslöshetsbrott och ett uppsåtligt brott med särskild stratTskala för grova 

fall. Dock anser inspektionen inte, att en insideraffär normalt skall bedö­

mas som grovt brott så snart den avser aktier värda mer än 100000 kr. Den 

beloppsmässiga riktpunkten bör enligt inspektionens mening vara betydligt 

högre, förslagsvis 500000 kr. 

2.6.2 Riksåklagaren 

Jag tillstyrker den föreslagna regleringen och ansluter mig alltså till 

utredningsmannens överväganden i fråga om valet mellan straffrättslig och 

administrativ sanktion. Jag har inte någon erinran mot beskrivningen av de 

situationer, där förbuden träder in. och inte heller mot avgränsningen av 

den krets av personer, som skall anses ha insynsställning. I fråga om 

strafflatituderna anser jag att för fall av grov oaktsamhet vid överträdelse 

av 7 eller 8 § fängelse bör ingå i skalan. särskilt som ringa fall inte skall 

föranleda ansvar. Straftlatituden bör bestämmas till böter eller fängelse i 

högst sex månader. Beträffande det uppsåtliga brottet godtar jag de före­

slagna latituderna i och för sig men vill förorda att gradindelningen utgår 
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och att alltså en enhetlig straffskala om böter eller fängelse i högst två år 

införs. 
Förslaget att något rnedverkansansvar inte skall komma i fråga är enligt 

utredningsmannen främst en konsekvens av att de uppställda förbuden 

skall gälla endast en begränsad personkrets. Denna argumentering är inte 

övertygande. I vissa situationer torde exempelvis en rådgivare kunna ha 

minst samma reella ansvar för den genomförda transaktionen som huvud­

mannen och hans handlande te sig minst lika straffvärt som huvudman­

nens. I ett sådant fall skulle det te sig stötande om endast den senare skulle 

drabbas av straff. Ett oinskränkt medverkansansvar kan föra för långt. 

Men enligt min mening bör man inte från straflbarhet undanta den allvar­

liga form av medverkan som anstiftan i förevarande sammanhang kan 

utgöra. Jag förordar att den särskilda undantagsregeln ges ett innehåll i 

enlighet med det anförda. 

2.6.3 Hovrätten för Nedre Norrland 

37 § 

Hovrätten, som anser att det allmänt sett är skäl att vara återhållsam när 

det gäller att kriminalisera oaktsamma förfaranden. finner inte att de skäl 

härför som anförs i utredningen är sådana att ett oaktsamhetsbrott bör 

införas. I övrigt är enligt hovrättens mening de föreslagna straffbenämning­

arna alltför otympliga. Den möjlighet att införa en straffbestämmelse avse­

ende s. k. insiderspekulation i 9 kap. BrB, vilken omnämns i förmögen­

hetsbrottsutredningens betänkande SOU 1983: 50 s. 261 f, förtjänar må­

hända att övervägas närmare. 

Enligt fjärde stycket i denna paragraf skall ej dömas till ansvar för 

medverkan till brott enligt paragrafen. Härmed avses uppenbarligen att 

endast gärningsmannen, ej anstiftare eller medhjälpare skall dömas. Då 
enligt terminologin i 23 kap. 4 § brottsbalken även gärningsmannen tillhör 

kretsen av medverkande, bör fjärde stycket få följande lydelse: "För 
anstiftan av eller medhjälp till gärning som avses i denna paragraf dömes ej 
till ansvar". (seprop.1971:77s. 117t). 

Hovrättsrådet Olsson är av skiljaktig mening i följande avseenden och 

anför: Lika med utredningen anser jag att i 37 §även fall av grov oaktsam­

het bör medföra straff. Vad angår de föreslagna brottsrubriceringarna kan 

väl sägas att de är något långa men i brist på alternativ bör de kunna 

accepteras. Beteckningen "spekulationsbrott" bör såsom från saklig syn­

punkt dubiös undvikas. Spekulation med värdepapper ingår som ett viktigt 

element i en fungerande marknad och är något förkastligt endast om den 

bedrivs med otillbörliga hjälpmedel. såsom missbruk av insiderinforma­

tion. Om ordet spekulation sammankopplas med ordet brott ger man -

icke minst om sammankopplingen sker i en lagtext - näring åt den felakti­

ga föreställningen att spekulation i sig är något orätt. 

12 Riksdagen 1984185. 1 sam/. Nr 157 
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2 .6.4 Svenska bankfåreningen 

Med de begränsningar i det straftbara området som bankförcningcn 

förordar kan den föreslagna brottspåföljden böter eller fängelse i högst sex 

månader tillstyrkas. 

2 .6.5 Allmänna pension.1fvnden, fjärde fondstyre/sen 

Det förefaller fondstyrelsen för långtgående att kunna döma till fängelse 

enligt 38 §. 

2. 7 Ekonomisk sanktion 

2.7.J Riksskattel'erket (RSV) 

RSV har inget att erinra mot förslaget i denna del. Verket vill dock peka 

på att fråga därmed uppkommer huruvida det förverkade beloppet skall 

vara avdragsgillt vid beräkningen av inkomst av tillfällig förvärvsverksam­

het eller rörelse i samband med en senare försäljning av aktierna. I praxis 

har frågan om avdrag för förverkat belopp behandlats bl. a. i rättsfallet RÅ 

1968 Fi 209. I det fallet ansågs inkomst. som erhållits genom att aktier i 

svenska börsnoterade bolag i strid mot gällande valutabestämmelser förts 

ut ur riket och sålts utomlands till högre kurs än den i Sverige gällande. 

vara skattepliktig i Sverige. Från inkomsten fick avräknas vad som på 

grund av förverkande eller utdömt vederlag tillfallit kronan. RSV har i ett 

remissyttrande till hovrätten över Skåne och Blekinge ansett att kostnaden 

för värdeförverkande endast är avdragsgill om den har uppkommit i en 

förvärvskälla. Med hänsyn till att viss oklarhet får anses råda huruvida 
avdrag kan medges eller inte. speciellt i belysning av att reglerna för vad 

som är kapitalförlust nyligen har ändrats, anser RSV att frågan bör regleras 

i samband med detta lagstiftningsärende. RSV anser för sin del att det 

mesta talar för att belopp som har förverkats inte bör vara avdragsgillt. 

Regleringen bör göras generell för alla typer av förverkanden och dä1for 

ske i 20 § kommunalskattelagen. 

Om belopp som har förverkats inte blir avdragsgillt kommer de skatt­

skyldiga med stor sannolikhet att yrka att den latenta skatteskulden på 

realisationsvinsten skall avräknas från den obehöriga vinsten innan det 

förverkade värdet bestäms. Beräkning av latent realisationsvinstskatte­

skuld har i praxis förekommit i bodelningssammanhang (se NJA 1975 s. 

288). Såvitt RSV känner till förekommer det inte på andra områden. RSV 

anser att det får anses rimligt att endast nettot av den obehöriga vinsten vid 

en insideraffär blir föremål för förverkande. Detta kan klargöras genom 

uttalande i en kommande proposition. 

2.7.2 Riksåk/agaren 

Den föreslagna förverkandercgeln är ett nödvändigt komplement till 

straffbestämmelsen eftersom ett utpräglat vinstintresse i allmänhet torde 

ligga bakom förfaranden av denna typ. 
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2. 7.3 S1·e11ska ban/.jöreningen 

Som ytterligare sanktion föreslår utredningen förverkande av värdet av 

den vinning som uppkommit för gärningsmannen eller den för vars räkning 

gärningsmannen köpt eller sålt aktier. Denna påföljd kan också accepteras. 

Emellertid föreslås att förverkande också kan avse vinning som uppkom­

mit för den som föranletts till handel genom att någon försett honom med 

förtrolig information. Enligt förslaget synes inte finnas möjlighet att undgå 

förverkande ens om den som gjort vinningen saknat vetskap om att det råd 

han följt inför en transaktion grundats på sådan information. Bankför­

eningen anser detta oacceptabelt. 

2.7.4 S1wiges advokatsam.fimd 

Samfundet delar uppfattningen att vinning av här ifrågavarande brott 

skall kunna förverkas men vill påpeka att tillämpningssvårigheterna kan bli 

betydande (jfr t. ex. samfundets yttrande över förslaget till förverkande vid 

brott i näringsverksamhet. TSA 1981 s. 141). Många olika svårgripbara 

omständigheter påverkar ju hela tiden en akties börskurs. och den till 

brottet relaterade omständigheten kan sällan på något övertygande sätt 

särbedömas. Därför bör lagtexten kompletteras med något förtydligande, 

exempelvis kravet att väsentlig vinning uppkommit som en uppenbar följd 

av brottet. 

2.8 Regislreringsskyldigheten 

2 .8.1 Bankinspektioncn 

Bestämmelserna om anmälan om innehav av aktier och om ändring av 

innehavet synes lämpligt utformade. Dock kan det enligt inspektionens 

mening ifrågasättas, om inte innehav, respektive ändring av innehav kan 

underlåtas, när det avser 100 aktier i stället för av utredningen föreslagna 
50. 

2.8.2 Hm·riittenför Nedre Norrland 

Vad angår undantagen i 10 § från anmälningsskyldighet har, såvitt hov­

rätten kunnat finna. frågan om s. k. "split" ej berörts av utredningen. I 

fullständighetens intresse bör väl ett omnämnande göras i lagtexten eller 

åtminstone i motiven av sådant förfarande. som ju inte rubbar aktiekapita­

lets storlek eller dess fördelning aktieägarna emellan. 

2.8.3 Allmänna pension4onden, fjärde fimdstyrelsen 

Enligt 12 § skall vid ändring av aktieinnehav som inte förmedlats av 

fondkommissionär anmiilan också uppta motpartens namn och adress samt 

det pris som avtalats. Motivet är att möjliggöra för tillsynsmyndigheten att 

upptäcka ett eventuellt bulvanförhållande. Fondstyrelsen finner att kon­

trollaspekten på denna punkt drivs för långt och föreslår därför att skyl-
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digheten att lämna uppgifter om motparten vid anmälan tas bort ur 12 §. 

I 13 § föreslår utredningen att anmälan om aktieinnehav eller ändring i 
innehavet skall anmälas senast 14 dagar efter det att något rekvisit för 

anmälan uppkommit. Motivet för den mycket korta tidsfristen är att risken 
att glömma göra anmälan blir mindre. Mot bakgrund av praktiska svårighe­

ter att i enskilda fall över huvud taget leva upp till lagens förpliktelser t. ex. 
vid leveransförseningar från VPC. och då det dessutom är straflbelagt att 

inte fullgöra anmälan i rätt tid, anser fondstyrelsen att den anmälningsfrist 

som för närvarande tillämpas, en månad. bör bibehållas i den nya lagen. 
Styrelseledamiiterna Dan A11ders.l'o11 och S1·en Wehlin anför i en reser­

vation: 

Utredningen vill ha en anmälan om vem som köpt aktier för att tillsyns­
myndigheten skall kunna spåra ett eventuellt bulvanförhållande. Det är 
svårt att för mig avgöra det befogade i detta, men fondstyrelsens integri­
tetsargument måste vägas mot kravet på allmänhetens information om 
aktieaffärer. Fondstyrelsen vill också förlänga anmälningstiden vid ak­
tieaffär från 14 dagar till t månad. Också detta är en avvägning mellan 
informationskravet och vad som är praktiskt möjligt. 

2.8.4 Folksam 

Personer med insynsställning i aktiemarknadsbolag har sedan gammalt 

en anmälningsskyldighet rörande förändringar i innehavet av aktier i de 

aktuella bolagen. Denna anmälningsskyldighet har enligt utredarens för­

slag fått en något annan utformning. Anmälan ska sålunda göras inom 14 

dagar mot i dag 30 dagar efter förändringen. Från anmälningsplikten un­
dantas vidare förändringar och innehav understigande 50 aktier. Enligt 
Folksams mening bör sistnämnda gräns kunna sättas avsevärt högre utan 

att allmänhetens legitima krav på information åsidosätts. 

2 .8.5 Svenska bankföreni11ge11 

Utredningens förslag innebär att den enligt insiderlagen gällande regi­
streringsskyldigheten i princip skall finnas också i det nya förbudssyste­

met. Bankföreningen har ingen erinran mot detta förslag bortsett från 

kravet att ange pris och motpart samt att den föreslagna undantagsbegräns­

ningen, 50 aktier. är alltför lågt satt. Internationellt sett är gränserna för 

inträdet av och en fortsatt anmälningsskyldighet betydligt högre satta. Den 

föreslagna avkortningen av anmälningsfristens längd - från 30 dagar till 14 

dagar - synes vidare opåkallad och av praktiska skäl alltför kort. - Det 

bör i fråga om anmälningarna också anmärkas att av lagtext bör klart 

framgå att dessa, såsom gäller f. n., skall hållas tillgängliga hos bolaget och 

hos Värdepapperscentralen. 

2.8.6 Svenska fo11dha11dlareföreninge11 

Beträffande de i 10 § föreslagna undantagen från anmälningsskyldighet 
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för person med insynsställning delar föreningen bedömningen att eventuell 

insiderhandel i så liten skala som där anges är för obetydlig för att påkalla 

reglering och kontroll. 
Föreningen kan emellertid inte finn<1 att ett antal av 50 stycken aktier 

utgör något i detta sammanhang naturligt mått att rikta in sig på. Det som i 

fondhandeln är det konventionella minimimåttet är en börspost (och mot­

svarande noteringspost för aktier i OTC-bolag). Föreningen föreslår alltså 

att JO~ andra .stycket 2. och 3. i stället utformas i överensstämmelse 

härmed. 
Till grund för övervakningstekniken enligt gällande insiderlag har stipu­

lerats en frist som den anmälningsskyldige skall iaktta för fullgörande av 

anmälan om sitt aktieinnehav och ändring däri. nämligen en månad. Utred­

ningen föreslår att motsvarande frist enligt 13 § förkortas till 14 dagar, 

något som föreningen redan av praktiska skäl kan tillstyrka. Genom de 

snabbare rutiner som då erfordras minskar risken för att anmälningsskyl­

digheten skall förbises och falla i glömska. De insynskrav, som övervak­

ningen allmänt sett är avsedd att tillfredsställa. synes också bäst motsvaras 

av en sådan förkortning. 

2.8.7 Sveriges advokatsamfund 

I 0 § andra stycket 2 och 3 

Enligt samfundets mening är det olämpligt att sätta gränsen vid 50 aktier. 

Redan nu har flera aktiemarknadsbolag börsvärden per aktie mellan 10 och 

100 kr. och eftersom det av börstekniska skäl (som förstärkts av den nya 
omsättningsskatten på aktier) är förmånligt med lågt börsvärde per aktie 

kommer detta att bli allt vanligare. Härigenom kommer 50 aktier oft<1 att 
representera ett ganska lågt värde. Samfundet anser att gränsen bör vara 

lägst ett basbelopp. Detta är det för närvarande gällande lägsta värdet av 
en börspost på A:I-listan. 

12 § andra stycket 

10 %-gränsen bör gälla. 

12 § tredje stycket 

Samfundet anser inte att önskemålet om insyn i insider-aktieinnehav kan 
motivera en skyldighet att uppge motpart och avtalat pris. 

2.8.8 Si·eriges aktiesparares riksförbund 

Enligt utredarens förslag ska insiders inom 14 dagar anmäla till VPC 

förändringar i sina aktieinnehav. Gränsen 14 dagar anser förbundet vara 
för rundligt tilltagen. lnsiders omplaceringar är viktig marknadsinforma­

tion, som snarast bör komma till allmänhetens kännedom. 

Förbundet föreslår att anmälan ska inlämnas inom 5 arbetsdagar, vilket 

inte borde vara något problem för berörda personer. Vidare föreslår för-
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bundet, att endast förändringar på minst en börspost ska anmälas. Mindre 
förändringar än så förefaller ganska ointressanta. Vidare bör knappast 
varken split eller fondemission föranleda anmälningsplikt. 

En snabbare rapportering av insiders innehavsförändringar minskar i 

viss mån det ovan diskuterade problemet med förbud mot insiderhandel i 
vissa lägen. 

2 .8. 9 Sveriges industriförbund och Stockholms hande/skammare 

Som noterats innebär utredningens förslag att den gällande registre­

ringsskyldigheten i princip överförs oförändrad. Organisationerna har ing­

en erinran häremot. men vill ändå peka på den konsekvens som genom 

detta system uppkommer, nämligen självangivelse till brott mot förbuds­
bestämmelserna. 

I några avseenden har dock ändringar föreslagits. Bl. a. föreslås ett 

undantag från skyldigheten på sätt att anmälningsplikt inte skall föreligga 

då innehavet inte uppgår till 50 aktier eller då aktieinnehav förändrats med 

mindre än 50 aktier. Organisationerna tillstyrker förslaget men anser att 

den satta gränsen bör höjas till 500 aktier samt att förändringar i innehav 

över denna nivå endast bör rapporteras om de uppgår till IOO aktier eller 
mer. En sådan gräns anser organisationerna vid en avvägning av beaktans­

värda intressen vara rimlig. Vid en jämförelse med det omfattande undan­

tag som gäller enligt insiderlagen i England framstår det av organisationer­
na lämnade förslaget som måttligt. 

Vidare föreslår utredningen att anmälan skall uppta motpartens namn 
och adress samt köpeskillingen i de fall ändring av aktieinnehavet föran­
letts av köp och försäljning som inte förmedlats av fondkommissionär. 

Enligt organisationerna torde tillräckliga skäl för en sådan långtgående 
uppgiftsskyldighet inte föreligga. Särskilt vad beträffar priset gör sig prin­

cipiella betänkligheter gällande. Den mellan parterna avtalade köpeskil­
lingen bör på detta område liksom vid köp och försäljning av annan 
egendom vara en parternas angelägenhet. Beaktas bör att uppgiften. enligt 

vad som motsatsvis framgår av det föreslagna tillägget i 8 kap. 5 § sekre­

tesslagen, blir offentlig. 
Utredningen föreslår dessutom en ändring av anmälningsfristens längd 

på så sätt att denna förkortas från en månad till 14 dagar. 

Organisationerna har svårt att förstå utredningens motiv bakom den 

föreslagna ändringen. Utredningen anför således följande. 

"Endast i enstaka fall har bankinspektionen kunnat konstatera att anmä­
lan underlåtits .... Det är däremot inte sällsynt att anmälningar görs för 
sent, dvs. efter utgången av den i lagen stipulerade anmälningsfristen på en 
månad. Oftast är det helt obetydligt som fristen överskrids, men det har 
förekommit längre förseningar.'· 

Enligt organisationernas mening borde slutsatsen av det återgivna utta-
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landet snarare ha blivit att bibehålla den gällande anmälningsfristen än att 

föreslå en förkortning härav. Att förseningar förekommer i den utsträck­

ning som de gör torde sammanhänga med de administrativa rutiner som 

tilliimpas. En förkortad anmälningsfrist i enlighet med förslaget skulle 

enligt uppgifter som organisationerna har inhämtat sannolikt vara mycket 

svår att hålla sig inom. Det framstår inte heller som något mer angeläget 

samhällsintresse att ett snabbare offentliggörande av de aktuella aktieinne­

haven sker. Det skulle visserligen som argument för en snabbare rappor­

tcringsskyldighet kunna anföras att tredje man därigenom skulle kunna få 
kunskap om insiders aktiehandel och mot bakgrund av denna vetskap 

kunna bilda sig en bättre uppfattning om riktigheten att träffa avtal om köp 

eller försäljning. Ett sådant resonemang synes doi:k organisationerna inte 

vara bärkraftigt i vart fall inte när det gäller korttidsaffärer. Argumentet 

bygger således på att insiders alltid handlar på grundval av förtrolig infor­

mation som har en kurspåverkande effekt inom en kort tidsrymd. Så är 

dock normalt inte fallet. Det positiva sambandet mellan en insiders aktieaf­

färer och kursutvecklingen visar sig först på längre sikt. Innebörden härav 

är således att det från allmän utgångspunkt saknas skäl att förkorta den tid 

inom vilken aktieaffärer skall rapporteras. Kontrollen av lagens efterlev­

nad kan inte heller anses bli sämre genom en något längre anmälningsfrist 

än den föreslagna. Organisationerna avstyrker mot bakgrund härav försla­

get i denna del och förordar att den idag gällande fristen bibehålls. 

2 .8 .10 S1•eriges finansanalytikers j('irening ( SFF) 

SFF anser att nuvarande "insiderkrets" som på grund av sin ställning 

kontinuerligt får förhandskännedom om händelser av kurspåverkande na­

tur även fortsättningsvis bör inrapportera förändringar i sina aktieinnehav. 

Dels har marknaden ett allmänt intresse av att känna till denna mindre 
krets affärer, dels bör dessa personer iaktta särskild aktsamhet just på 
grund av sin ställning. 

2.8.J 1 Värclepappersccntralen VPC Aktiebolag 

Vi välkomnar att de nu föreslagna reglerna medför att obetydliga inne­

hav och tillskott som beror på fondemission icke behöver anmälas. Detta 

eliminerar onödigt arbete för såväl anmälare som registerförare. 

Vi tror dock att det behövs ett mer klargörande besked om anmälnings­

pliktens omfattning i den kommande propositionen. Gränsen 50 aktier kan 

ju inte utan vidare appliceras på konvertibla skuldebrev, och vid försälj­

ning av delrätter, teckningsrätter och inköpsrätter torde definitivt en på 

annat sätt definierad gräns för anmälningspliktens omfattning behövas. 

Troligen kan det vara ändamålsenligt att ersätta gränsen 50 aktier med 

en beloppsgräns refererad till det aktuella marknadsvärdet. Därigenom kan 

gränsen lätt appliceras på alla anmälningspliktiga former av värdehandling­

ar, och den får samma effekt oberoende av värdet på bolagets aktier. 
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Vi har noterat att den nya lagen föreskriver att de ifrågavarande regist­
ren skall föras enbart hos bankinspektionen. Detta förefaller att vara 
rationellt. Det hos oss befintliga insiderregistret har nämligen icke varit av 
nämnvärt intresse för allmänheten. 

Å andra sidan kan man dock ifrågasätta om det är rationellt att anmäl­

ningarna till på bankinspektionen förda register skall insändas till VPC. 
Detta medför minst en dags fördröjning av anmälningarna och inkoppling 
av en onödig behandlingsinstans. 

2. 9 Bankinspektionens övervakning av insiderreglerna 

2.9./ Bankinspektionen 

För att inspektionen skall få göra förfrågningar i utredningssyfte krävs 
det enligt 31 §lagförslaget, att det "kan antas" att ekonomiskt missbruk 

av förtrolig företagsinformation har skett. Detta krav innefattar en ganska 

avancerad bevisning, jämförlig med den som är föreskriven för straff­
processuella tvångsmedel. Detta är att gå för långt. Så stark bevisning kan 

inspektionen mera sällan få fram enbart genom att granska fondnotor eller 

skaffa in uppgifter från fondkommissionärerna. Kravet bör vara detsamma 

som för inledande av förundersökning enligt 23 kap. I § rättcgångsbalken, 
dvs. att det "finns anledning anta" att brott begåtts. Det kan erinras om att 

en åtalsanmälan i första hand kommer att resultera i att förundersökning 

inledes. Kraven bör inte ställas högre, när det gäller ett tidigare led i 

utredningsproceduren. 

2.9.2 Riksåk/aflaren 

Bestämmelsen om krav på åtalsanmälan från bankinspektioncn ger möj­

lighet till en nyanserad skälighetsbedömning i det enskilda fallet och fram­

står därför som värdefull. 

2.9.3 Hm•rättenför Nedre Norrland 

Enligt 31 § får bankinspektionen infordra uppgifter i utredningssyfte av 

den som "kan antas" ha överträtt vissa bestämmelser i lagen. På s. 409-

410 ger utredningen exempel då skäl till sådant antagande föreligger. 

Hovrätten föreslår att i lagtexten används ett uttryck som understryker att 

viss grad av misstanke måste föreligga för att frågerätten skall få användas, 

t. ex. "skäligen antas". 

2.9.4 Folksam 

Enligt utredarens förslag skulle bankinspektionen tilldelas rollen av 

övervakare av denna lagstiftning. Om inspektionen efter utredning skulle 

finna att misstanke om brott kvarstår kan åtalsanmälan göras. Enligt 

förslaget ska åtal inte kunna väckas om inte anmälan från bankinspektio­

nen föreligger. 



Prop. 1984/85: 157 185 

Enligt Folksams mening bör denna typ av övervakning utföras av part­

sammansatta organ. Folksam anser att ett sådant organ på ett mer allsidigt 

sätt skulle kunna belysa problemen och avge rekommendation huruvida 

gällande regler överträtts eller ej och om åtal ska väckas. 

2 .9.5 Sn?nska bank/i/reningen 

Bankinspektionen föreslås få vidgade befogenheter att bl. a. utreda miss­

tänkta brott mot förbudet för insiders att göra aktieaffärer grundade på 

förtrolig företagsinformation. Bankföreningen har inte något att erinra 

häremot. 

En insider kan enligt förslaget inte ställas under åtal med mindre bankin­

spektionen funnit grund för att göra åtalsanmälan. Detta är ett förslag som 

bankinspektionen tillstyrker såsom ytterligare en garanti för rättssäkerhe­

ten. 

2. 9 .6 Svenska fondhandlarej('freningen 

Den befogenhet som bankinspektionen hittills haft att inhämta uppgifter 

från marknaden i anledning av misstanke om insidermissbruk har uteslu­

tande varit inriktad på sådant material som fondkommissionärerna har 

tillgång till. När utredningen nu i 31 ~ föreslår en aktivare roll för bankin­

spektionen vid fullföljandet av insiderkontrollen, är det från föreningens 

synpunkt en fördel att de bolag och individer som berörs av ifrågasatta 

aktieaffärer själva får tillfälle att besvara övervakningsmyndighetens frå­
gor. Visserligen kvarstår givetvis fondkommissionärernas skyldighet att 

lämna uppgifter till inspektionen vilka affärsuppdrag som funnits och vem 

som varit uppdragsgivare men det kan antas att den generella, moralbil­

dande effekten av insiderbestämmelserna blir större om kontrollen funge­

rar på bredare basis. Allmänt sett är det också att föredra att det blir 

bankinspcktionen med sin kännedom om fondhandeln och ej det allmänna 

polisväsendet som kommer att i första hand undersöka misstänkta insider­

fall. 

2. 9. 7 Sveriges finansanalytikers förening ( SFF) 

Den allmänna kontrollen av att de utvidgade reglerna följs bör ske 

genom att en lämplig institution får rätt att infordra uppgifter om vissa 

affärer i speciella fall. Dessa kontroller kan lämpligen ske då onormala 

kursrörelser registrerats i samband med att kurspåverkande information 

lämnats. SFF anser att Stockholms fondbörs är den enda lämpliga institu­

tionen att handha denna tillsyn och kontroll. Det må påpekas att redan 

nuvarande börslag tilldelar börsstyrelsen uppgiften att följa kursbildningen 

och tillse att handeln sker under förhållanden som överensstämmer med 

lag samt med god affärssed. Stockholms fondbörs har ett kunnande om 

aktiemarknaden och ett anseende hos marknadens parter som är obestrid­

lig!. 
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Börsen måste givetvis ges resurser att följa denna uppgift. En bra lös­

ning vore att börsen tillsatte en expertgrupp (en city panel efter engelsk 

förebild) med ansvar för att kontinuerligt följa börshanddn och successivt 

utveckla en börsetisk praxis. 

3 Skyddet för investerare i uppdragsförhållanden 

3.1 Bankinspektionen 

Förslagen om möjlighet för inspektionen att ingripa med begäran om 

upplysningar. med skriftlig framställning om åtgiird samt med anmärkning 

har sin bakgrund i Trendinvest-skandalen i mitten på 70-talet. Inspektio­

nen kiinner till även andra liknande fall. De föreslagna bestämmelserna ar 

uppenbarligen nödvändiga. Mot deras utformning gör inspektionen ingen 

erinran. 

3.2 Kommerskollcgium 

Vad gäller förslagen i 28 och 29 ~§att bankinspektionen skall kontrollera 

även fristående kapitalförvaltare har kollegiet svårt att se att här finns 

något intresse av så skyddsvärt slag att det bör föranleda ingrepp från 

samhällets sida. Enligt kollegiets uppfattning har utredningen ej heller 

visat att det skulle finnas behov av en sådan kontroll. 

3.3 Konsumentverket 

Konsumentverket har i princip inget att erinra mot betänkandet. Verket 

vill dock peka på vissa detaljer i betänkandets överväganden och förslag 

avseende skyddet för investerare i uppdragsförhållanden där verksamhe­

ten idag ligger utanför Bankinspektionens tillsyn. 

Konsumentverket har hitintills vid prioriteringen av sina resurser för 

olika konsumentproblem inte ansett sig ha möjlighet att avsätta några 

resurser för att aktivt driva marknadsförings- och avtalsvillkorsfrågor på 

det här området. Det synes för närvarande inte heller möjligt att i framti­

den avsätta några resurser för detta ändamål. 

Konsumentverket ställer sig dock positiv till att medverka i ett "kon­

taktforum för frågor rörande viss förvaltnings verksamhet" där, i likhet 

med vad som nu är fallet i samrådsorganen på bank- och försäkringsområ­

dena, allmänna principfrågor kan diskuteras utifrån enskilda ärenden. Ut­

redningen synes dock mena att samrådet myndigheterna emellan i detta 

kontaktforum skulle vara ett led i handläggningsförfarandet av ett enskilt 

ärende. I forum skulle avgöras vilka åtgärder som bedöms vara lämpliga 

att vidtaga för att komma till rätta med problemet för att därefter bestäm­

ma vilken myndighet som bör handlägga ärendet vidare. Enligt verkets 
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mening, bör detta samarbete utövas genom smidiga informdla kontakter, 

vilket sker redan idag diir Bankinspcktionens och Konsumentverkets ar­
betsområden delvis sammanfaller. Att skapa ett speciellt samrådsorgan för 

detta samarbete anser verket inte vara erforderligt. 

3 . ..i Näringsfrihetsombudsmannen <NO) 

Behovet av lagstiftning på förevarande område synes enligt vad utred­

ningen själv kommer fram till inte särskilt påkallat. NO vill iindå inte 

motsätta sig att den förhållandevis milda reglering som utredningen fön:­

slår införs. Utredningen antyder att ett kontaktforum med företrädare för 

hankinspektionen, konsumentverket/KO och olika organisationer bör in­

rättas för att behandla frågor om förvaltarnas avtalsvillkor och marknads­
föring. NO anser att detta är att gå för långt. På detta förhållande begr~insa­

de område behöver knappast kontakterna institutionaliseras. Bankinspek­

tionen torde själv kunna från fall till fall avgöra hur erforderligt samråd 

med myndigheter och andra bör äga rum. 

3.5 Allmänna pensionsfonden, fjärde fondstyrelsen 

Enligt fondstyrelsens uppfattning har utredningen inte visat att det skul­

le finnas behov av en kontroll av fristående kapitalförvaltare utöver det 
skydd som ges av nuvarande civillagstiftning. 

3.6 Kooperativa förbundet (KF) 

Utredaren föreslår rätt för bankinspektionen att begära in uppgifter från 

kapitalförvaltare som förvaltar värdepapper för annans räkning. KF ifråga­
sätter om denna långt gående frågerätt är nödvändig och anser att det är att 
föredra om enhetliga regler kunde utformas till skydd för placeraren som 
tar förvaltarens tjänster i anspråk och att detta regleras inom konsument­
rättslig lagstiftning. 

3.7 Landsorganisationen i Sverige (LO) 

LO tillstyrker förslaget. 

3.8 Folksam 

Utredaren föreslår vidare att de som i dag yrkesmässigt förvaltar fond­
papper för annans räkning utan att stå under bankinspektionens tillsyn i 

framtiden ska vara skyldiga att på begäran lämna uppgifter om sin verk­

samhet till bankinspektionen. Folksam ifrågasätter om en sådan uppgifts­

skyldighet kan anses nödvändig. Om så befinnes vara fallet bör reglerna 

härför byggas upp inom ramarna för övrig konsumenträttslig lagstiftning. 
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3.9 Svenska bankföreningen 

Förslaget tillstyrks. 

3.10 Svenska fondhandlareförcningen 

Den allmänna ramen .for fondkommissiuniircmas \'erksamhct 

Fondkommissionärerna tillhandahåller allmänheten ett differentierat ut­

bud av sådana förvaltnings- och finansieringstjänster som har samband 

med värdepappershandeln. Någon allvarlig kritik på grund av uppgifter om 

missförhållanden i denna yrkesverksamhet har ej framkommit. Den be­

drivs också i väl organiserade former enligt gällande speciallagstiftning och 

således under fortlöpande tillsyn av bankinspektionen. Ett fondkommis­

sionsbolag kan erhålla tillstånd att driva rörelse endast om bolaget inte är 

olämpligt för uppgiften och rörelsen kan antas ej bli till skada för det 

allmänna !6 § fondkommissionslagen). Beträffande bankerna behöver i 

detta sammanhang endast erinras om kravet på oktroj. 

En kontrollerad sektor och en fri 

Den handel med och förvaltning av värdepapper för allmänhetens räk­

ning som äger rum mot den angivna bakgrunden presumeras vara hederligt 

bedriven och kompetent skött. Med stöd av denna sin officiellt sanktione­

rade status kan företagen sedan verka och bygga upp kundernas förtroen­

de. Att det vid sidan av banker och fondkommissionsbolag framträtt ett 

begränsat antal icke auktoriserade rörelser med inriktning på värdepap­

persförvaltning tyder på förekomsten av uppJragsgivare som kräver tjäns­

ter utöver vad fondkommissionärerna kan tillhandahålla eller önskar åtaga 

sig. Om man undantagsvis på detta fria fält någon gång kunnat konstatera 

en brist på stabilitet och avsaknad av en ansvarskännande ledning är detta i 

så fall synnerligen beklagligt men ger knappast underlag för ett antagande 

att det existerar några utbredda missförhållanden som utgör ett hot mot 

allmänhetens normala investeringsverksamhet. Ett utvidgat konsument­

skydd av det slag som utredningen nu föreslår förefaller därför ej moti­

verat. Avgränsningen mellan den organiserade och offentligt kontrollerade 

sektorn. å ena sidan, och oauktoriserade verksamhetsformer för värdepap­

persförvaltning. å den andra, synes redan så klart markerad att varje 

investerare som bekymrar sig om saken har mycket lätt att orientera sig. 

Negativa konsekvenser 

Om samhällets kontrollapparat nu skulle vidgas - låt vara i begränsad 

skala - på det i 28 och 29 §§ föreslagna sättet skulle detta enligt förening­

ens uppfattning kunna leda till att den för alla och envar tydliga gränsen 

suddas ut mellan den under tillsyn stående fondhandeln och den diffusa 

sektorn utanför denna. 
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Föreningen delar naturligtvis den reaktion mot osunda placeringspro­

gram och ansvarslös marknadsföring som man i något enstaka fall haft 

anledning att ge uttryck för i den allmänna debatten. Men det förefaller 

vara en i det närmaste ogörlig uppgift att förhindra att någon önskar 

försöka sig på även mera riskabla investeringsalternativ. Man skulle sna­

rast ofrivilligt komma att bidra till allmän desorientering om ansvarsförhål­

landena på marknaden, om lagstiftningsåtgärder av föreslagen typ nu till­

gripes. Eftersom -det existerar ett rimligt och väl utbyggt skydd för de 

normalt omsorgsfulla investerarna, synes förslaget innebära en onödigt 

ambitiös utbyggnad av samhällskontrollen. 

Föreningens principiella inställning är sålunda den att fondkommissio­

närerna, med sin ensamrätt till börshandeln och till handeln med fondpap­

per i kommission. bäst tillgodoser samhällets berättigade krav genom att i 

denna sin exklusiva verksamhet visa ansvar och omdöme. Ett sådant 

ansvar bör bl. a. medföra särskild försiktighet och restriktivitet hos för­

eningens medlemmar, när det gäller att ta ställning till affärsuppdrag från 

sådana fria förvaltare som gjort sig kända för att ta alltför stora risker i sin 

verksamhet. 

Föreningens medverkan i ett kontak{forum 

Under 9.5 i sitt betänkande för utredningen själv ett resonemang som till 

en början entydigt synes motsäga behovet av lagstiftning för denna perifera 

del av fältet. Emellertid leder utredningens "samlade bedömning" något 

överraskande till ett, enbart av allmänna beredskapsskäl motiverat, ställ­

ningstagande till förmån för tanken på att utsträcka konsumentskyddet och 

leder vidare till ett detaljerat program för tillsynsmyndighetens agerande. 

Bl. a. förutsättes föreningen kunna bli knuten till ett speciellt nytt bransch­

organ för bankinspektionens kontakt med olika företrädare för värdepap­
persmarknaden. I detta sammanhang antyder utredningen f. ö. att intrikata 

kompetenskonflikter kan tendera att uppstå mellan den allmänna konsu­
mentlagstiftningen och den föreslagna regleringen. - Om denna trots 

föreningens avstyrkande blir lag, är dock föreningen naturligtvis beredd att 

ställa sig till förfogande för samråd i dessa angelägenheter med myndighe­

ter och andra organ. när detta skulle påfordras. 

A 1•styrka11de 

Såsom det sagda ger vid handen kan föreningen inte dela utredningens 

uppfattning om behovet att utsträcka bankinspektionens frågerätt till att 

omfatta s. k. fria förvaltare. Föreningen avstyrker alltså de i 28-30 §§ 

föreslagna bestämmelserna. 
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3.11 Sveriges aktiesparares riksförbund 

Utredningen diskuterar problemet med tillsynen över de värdepappers­

förvaltare som idag står utanför Bankinspektionens kontroll. Enligt för­

bundets uppfattning torde någon typ av reglering vara tänkbar även inom 
detta område. Problemen med privata kapitalförvaltare bör dock inte över­

drivas. De privatpersoner som utnyttjar kapitalförvaltarnas tjänster är i de 

flesta fall tillräckligt väl hemmastadda på värdepappersmarknadcn för att 

kunna bedöma förvaltarens kompetens. 

Förbundet har - med reservation för vad ovan anförts om Bankinspek­
tionens vidgade roll - inte någon invändning mot den föreslagna ordning­

en, där Bankinspcktionen kan rikta frågor till privata kapitalplacerare. kan 

föreslå att denne vidtager åtgärd för att undanröja eventuellt missförhållan­
de och som sanktion kan tillgripa offentlig anmärkning om uppenbart 

missförhållande inte rättas till. 
Förbundet anser dock inte att rätten att kräva upplysning och föreslå 

åtgärd ska vara utan begränsning. Den bör självfallet enbart gälla när 

problem uppstår i relation mellan förvaltare och kund. Med termen "även­

tyra enskildas kapitalinsatser" bör förstås ett högre risktagande än vad 

kunden gett tillåtelse till. inte högt risktagande i största allmänhet. Det är 

en viktig distinktion. som utredaren inte verkar vara helt medveten om. 

3.12 Sveriges värdepappersfonders förening 

Utredningen föreslår att den som yrkesmässigt förvaltar fondpapper för 

annans räkning på begäran av bankinspektionen ska lämna uppgifter om 
verksamheten. Föreningen finner detta obehövligt, dels med tanke på den 
uppenbara osäkerheten om omfattningen av dylik verksamhet, dels med 

tanke på att den konsumenträttsliga lagstiftningen täcker in även detta 
område i de fall verksamheten har mera allmän karaktär. Att KO dock kan 
rådfråga bankinspektionen i tekniskt svåra frågor är naturligtvis en själv­

klarhet. 
Mycket ringa erfarenhet har vunnits på detta område och utredningen 

konstaterar att någon direkt oegentlig verksamhet synes för närvarande 

inte förekomma. Föreningen föreslår därför att bankinspektionen närmare 

undersöker verksamhetens omfattning och art innan särskild lagstiftning 

kommer till stånd. 
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4 Rapportering om ägarförändringar 

4.1 Bankinspektionen 

Som framgår av budgetpropositionen har inspektionen åtagit sig att i 

samarbete med Statistiska Centralbyrån ta fram en aktieägarstatistik med 

hjälp av uppgifter som hämtas från VPC. Denna statistik får ges ut med 

vissa mellanrum och avse förhållandena någon tid bakåt. Utredningens 

förslag om särskild uppgiftsskyldighet för bolag och vissa konsortier om 

minst femprocentiga innehav av röstvärdet och minst femprocentiga änd­

ringar av innehav av röstvärdet i aktiemarknadsbolag har vid sidan därav 

en självständig uppgift för att tillföra marknaden aktuell information. Upp­

giftsskyldigheten har också ett egenvärde vid sidan om de iiven enligt 

inspektionens mening önskvärda regler om s. k. upptlaggning som utarbe­

tats av Näringslivets hörskommitte. Utredningens förslag tillstyrkes med 

den justeringen att anmälan enligt 17 § bör göras också till fondbörsen och 

enligt 21 § närmast följande börsdag. Detta föranleder ändring också i 22 § 

lagförslaget. 

4.2 Näringsfrihetsombudsmannen (NO) 

NO anser det angeläget att man även på den svenska värdepappersmark­

naden tillämpar regler som framtvingar information om väsentliga ägarför­

ändringar. Med hänsyn till att det nyligen genom rekommendation från 

näringslivets börskommitte införts en ordning med offentliggörande av 

förvärv av större aktieposter kan det visserligen diskuteras om inte stats­

makterna kan avstå från lagstiftning på området i avvaktan på hur denna 

frivilliga reglering fungerar. En sådan avvaktande hållning skulle möjligen 
också kunna motiveras med att krav på s. k. uppllaggning som utredningen 

konstaterar kan ha vissa negativa effekter genom att hindra eller försvåra 
förvärv i en del fall. NO vill ändå ansluta sig till utredningens bedömning 

att behovet av information om sådana ägarförändringar som kan påverka 

kurserna väger så tungt att en lagfäst informationsplikt redan nu bör 

införas. 

NO vill i sammanhanget även peka på det intresse som de k~nkurrens­
vårdande myndigheterna. främst NO. har att på ett så tidigt stadium som 

möjligt få tillgång till information om ägarförändringar i företagen. Detta är 

nämligen av väsentlig betydelse för tillämpningen av konkurrenslagens 

(KL) regler om företagsförvärv. 

Utredningen föreslår att anmälningsskyldigheten endast skall gälla då 

aktieinnehavet har ett röstvärde som motsvarar minst fem procent av 

rösterna och då röstvärdet ökat eller minskat fem procent. Utredningen 

avstår från att föreslå ett tvång att tillkännage planer på ägarkontroll över 

företag då man anser att ett sådant system kräver stora övervakningsin-
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satser och bjuder lagtekniska problem. Det ler sig enligt utredningen också 

mycket långtgående att i lag införa en allmän skyldighet att röja avsikter 

om framtida åtgärder. Från konkurrenslagstiftningens utgångspunkter 

vore det onekligen en fördel om även planerade förvärv mera regelbundet 

offentliggjordes. NO kan dock dela utredningens uppfattning att det skulle 

föra för långt att införa en obligatorisk anmälningsskyldighet om planerade 

företagsförvärv. Det kan här erinras om den möjlighet som 27 § KL ger 

NO, om det behövs för prövning enligt lagen och särskilda skäl föreligger, 

att ålägga en viss näringsidkare att göra anmälan innan denne sluter avtal 

om företagsförvärv. Bestämmelsen är inriktad på företag som kan komma 

att bli dominerande på sin marknad eller förstärka denna ställning. Utfäs­

telser om förhandsanmälan av företagsförvärv har efter överläggningar 

med NO gjorts av vissa företag med dominerande marknadsställning. 

Gränsen på 5-procentigt aktieinnehav kan te sig ganska lågt satt. NO kan 

dock tillstyrka att gränsen sätts på denna nivå då ett innehav redan i denna 

storleksordning i många svenska börsföretag ger möjlighet att påverka 

kontrollen över företagen. 

NO tillstyrker alltså utredningens förslag om s. k. upptlaggningsrcgler i 

sin helhet. 

4.3 Styrelsen för Stockholms fondbörs 

Som utredningen framhållit tillmäts möjligheten till insyn i aktiemark­

nadsbolagens äga1förhållanden, s. k. uppflaggning, stor vikt i utlandet. 

Dess centrala betydelse i USA torde framgå av bilagda promemoria' 
utarbetad av Securities and Exchange Commission. Frågan om insyn i 

börsbolagens ägarförhållanden har här i landet inte tidigare tilldragit sig 

nämnvärd uppmärksamhet. Läget förändrades under föregående år. Frå­

gan blev högaktuell i anslutning till några uppmärksammade och överras­

kande ägartorändringar i vissa börsbolag. I november månad offentlig­

gjorde Näringslivets börskommitte bifogade rekommendation' rörande of­

fentliggörande vid förvärv av större aktieposter m. m. och en månad sena­

re presenterade utredningen sitt lagförslag i ämnet. 

Rekommendationen är i vissa avseenden mera långtgående än lagförsla­

get. Så krävs t. ex. en snabbare rapportering i tätare intervall. Å andra 

sidan omfattar lagförslaget också OTC-marknadens bolag och skyldighe­

ten till upptlaggning inträder i flertalet fall tidigare. 

Med hänsyn till rekommendationen vill dock börsstyrelsen förorda att 

lagstiftning för närvarande inte aktualiseras på detta område. Därest lag­

stiftningsåtgärder nu skulle bedömas erforderliga, saknas - från de syn­

punkter börsstyrelsen har att beakta - anledning till annan anmärkning 

1 Här utesluten. 
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mot utredningsförslaget än vad gäller tid och sätt för rapportering till 

fondbörsen. Enligt styrelsen framstår den i rekommendationen valda mo­

dellen som både enklare och effektivare. 

4.4 Allmänna pensionsfonden, fjärde fondstyrelsen 

Det är angeläget att Sverige i likhet med andra länder med en väl 

utvecklad aktiemarknad får fastare regler vad gäller insynen i bolagens 

ägarförhållanden. Det är av stort intresse för ett aktiemarknadsbolags 

ägare och potentiella ägare att veta vilka de ägare är som har möjlighet 

eller potentiell möjlighet att på ett mera påtagligt sätt påverka företagets 

skötsel och därmed dess framtidsutsikter. Däremot är det knappast påkal­

lat att kapitalplacerande institutioners förändringar av sina aktieinnehav på 

detta sätt kommer till marknadens kännedom. Grundat på fondstyrelsens 

praktiska erfarenheter under sin verksamhet torde aktieinnehav understi­

gande tio procent av rösterna i ett aktiemarknadsbolag i övervägande 

antalet fall ses som en kapitalplacering. Detta innebär att aktieägaren har 

mycket liten möjlighet att direkt påverka företagets skötsel. Utredningen 

hänvisar i sin motivering till försäkringsbolagens gräns vid fem procent. 

Denna är dock tillkommen mera till skydd för försäkringstagarna än som 

den gräns där ett företagaransvar kan sägas komma in. Fondstyrelsen 

föreslår därför att anmälningsskyldigheten både för fysiska och juridiska 

personer inträder vid tio procent av röstetalet och inte som utredningen 

föreslår vid fem procent. Vidare bör ny anmälan lämnas varje gång rösteta­

let ökar eller minskar med fem procentenheter. så länge röstetalet över­

stiger tio procent. Om röstetalet sjunker under tio procent, bör anmälan 

göras att aktieägaren i fråga inte längre är anmälningspliktig. 

Enligt 21 § skall anmälan göras inom en vecka efter uppkomsten av 

sådant aktieinnehav eller sådan ändring som omfattas av anmälningsskyl­

digheten. Det är osäkert hur begreppet "uppkomsten" skall definieras. 

Vad gäller juridiska personer räknas normalt ett innehavs uppkomst från 

förvärvsdagen. I normala fall skall aktierna sedan levereras inom fem 

bankdagar. Under senare tid har ofta stora leveransförseningar uppstått. 
Det är många gånger inte klart förrän vid leverans vilken aktietyp som 

faktiskt levereras, eftersom hos vissa bolag olika aktieslag inte särnoteras. 

Lagstiftningen måste ta hänsyn till dessa förhållanden. Vidare bör tidsfris­

ten definieras i antal bankdagar i stället för att anges till en vecka. Ett 

alternativ till en tidsfrist. som från marknadens utgångspunkt kanske är 

bättre, är att inte tillåta ytterligare köp eller försäljningar förrän anmälan 

har inkommit till tillsynsmyndigheten. 

Styrelseledamöterna Dan Andersson och Sl'en Welzlin är skiljaktiga och 

anför: 

13 Riksdagen 1984185. I sam/. Nr 157 
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Fondstyrelsen vill att skyldigheten att anmäla en aktieaffär enbart skall 
gälla juridiska eller fysiska personer som innehar 10 % eller mer av ak­
tierna och inte som utredningen hävdar 5 %. 

5 % i Volvo är ett mycket betydande innehav såväl värdemässigt som 
rösträttsmässigt. Det är dock ett problem att reglerna skall gälla både små 
OTC-bolag och de största börsföretagen. En kompletterande regel som 
stadgade en beloppsgräns skulle minska antalet anmälningar från OTC­
bolag. I de mindre OTC-företagen är dock famiijedominansen ofta betydlig 
och de ligger därmed fast hos en ägargrupp vilket antyder att det för dessa 
personer blir ett helt obetydligt arhete att anmäla sitt aktieinnehav. Det 
enda teon:tiska argumentet som kan föras mot en vidgad information är att 
det på marginalen skulle försvåra den kortsiktiga handeln med aktier 
genom att t. ex. försäljning av 5-10% poster snabbare skulle nå allmänhe­
tens kännedom. Det måste ställas mot allmänhetens. de anställdas och 
marknadens behov av information. En fungerande marknad förutsätter fri 
tillgång på information. Om den ökade informationen missgynnar omsätt­
ningseffektiviteten på aktiemarknaden så gynnar den därmed också rela­
tivt sett de långsiktiga innehavarna av värdepapper. 

Som helhet så anser jag det också värdefullt med en god information om 
ägarförändringar på börsen, vilket i sig har en betydande självsanerande 
effekt på börsens arbete. Utvecklingen har visat att öppenhet om de större 
affärerna är långt viktigare än integritetsaspekter. vilka annars är viktiga 
när det gäller möjlighet till risktagande och affärsmässighet. 

4.5 Föreningen Auktoriserade Revisorer (FAR) 

Vad avser kapitel 10 och de där framförda förslagen om s. k. upptlagg­

ningsregler vill FAR dock fästa uppmärksamheten vid att Näringslivets 

Börskommitte nyligen utgivit en rekommendation rörande offentliggöran­

de vid förvärv av större aktieposter m. m. 

FAR har utomordentligt goda erfarenheter av den lagstiftningsteknik 

som tillämpas inom revisions- och redovisningsområdena, där lagfästa 

rambestämmelser utfylls med frivilliga rekommendationer om "god sed". 

Denna teknik innebär bl. a. stor flexibilitet vid förändrade yttre förutsätt­

ningar. FAR al'styrker därför att detaljbestämmelser enligt kapitel JO in­

tages i lagen. 

4.6 Landsorganisationen i Sverige (LO) 

Förslaget innebär att juridisk person som äger minst fem % av rösterna i 

ett aktiemarknadsbolag. aktier som ägs tillsammans av två eller flera 

företag som ingår i en koncern samt aktier som ägs av två eller flera som 

med varandra träffat avtal om att anskaffa aktier i bolaget skall anmäla 

aktieinnehavet. Anmälan behöver endast göras när förändringen uppgår 

till minst fem%. Rätt att rösta för annans räkning föreslås inte hli registre­

ringsskyldigt. Någon anmälningsskyldighet vid avsikt att köpa stora poster 

aktier (s. k. uppflaggningssystem) föreslås inte heller. 
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LO anser att det är bra att skyldighet att informera om aktieägande 

föreslås. Konsekvensen av utredningens förslag innebär att skyldighet att 

informera om innehav inträder vid fem % ägande av aktiekapitalet eller 

röst värdet för både fysiska och juridiska personer. Anmälan av förändring 

inträder dock för fysiska personer redan vid 50 aktiers köp eller försäljning 

medan för juridiska personer kravet inträder först vid en förändring på fem 

% av aktiekapitalet eller röstvärdet. 

LO vill först konstatera att ägarförhållandena i svenska börsbolag till 

stor del är knutna till olika sfärer, där flera juridiska personers ägande 

tillsammans ur maktsynpunkt kan betraktas som en enhet. Förhållandevis 

små förändringar i aktieinnehavet hos ett par av de företag som äger aktier 

i ett aktiemarknadsbolag kan på ett avgörande sätt förändra ägarbilden i 

företaget. Vidare kan nivån på ägandet hos fysiska och juridiska personer 

var och en för sig inte vara särskilt omfattande för att de tillsammans skall 

ha ett väsentligt inflytande i företaget. Det kan också anföras att i större 

börsföretag motsvarar ägande av fem % en förmögenhet på väsentligt över 

100 miljoner kronor. Mot bakgrund av detta föreslår LO att skyldigheten 

att registrera aktieinnehav bör inträda vid väsentligt lägre nivå på aktiein­

nehavet. Eventuellt kan registreringsskyldigheten kopplas till det i aktie­

bolagslagen föreskrivna låneförbudet som inträder vid en%· ägande. Vad 

gäller krav om anmälan av förändring av aktieinnehavet kan detta för 

juridisk person inträda när förändringen uppgår till en % för aktieinneha­

vet. Med de av LO föreslagna reglerna skulle registreringen bli av stort 

värde när det gäller att följa förändringarna av ägandet i svenska börsbo­

lag. Möjligen skulle det föreslagna kravet på registrering av aktieinnehav 

kopplas till en viss minsta kapitalnivå, exempelvis en miljon kronor, främst 

för att undvika en byråkratisk registrering av värdemässigt smii aktieinne­

hav, t. ex. OTC-noterade företag. 

Rätt att rösta för annan, dvs. insamlande av röstfullmakter, kan på ett 

avgörande sätt förändra inflytandet över bolaget. Det bör därför övervägas 

om inte dessa bör anmälas när de nått över en viss nivå. 

Vidare föreslår LO att s. k. uppllaggningsregler införs. Dessa är ägnade 

att informera allmänhet och aktieägare om att förändringar i ägarbilden kan 

komma att ske genom att en ägare avser att väsentligt ändra nivån på sitt 

aktieinnehav, eventuellt inträda som ägare i bolaget. Situationen kan till 

viss del liknas vid den som föreligger vid ett s. k. take-over-bid. De affärer 

som med uppflaggningsregler skulle utebli, exempelvis genom att kursen 

stiger avsevärt p. g. a. avsiktsförklaringen, är i allmänhet av tvivelaktigt 

värde. Mer angeläget är att få regler som tillgodoser marknadens krav på 

information. 
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4. 7 Svenska hankföreningen 

Bestämmelserna är upptagna i en särskild avdelning i förslaget. Enligt 

bestämmelserna åläggs juridisk person anmälningsskyldigheten. Fysiska 

personer åläggs dock anmälningsskyldighet enligt den tidigare nämnda 

insiderbestämmelsen. Att bestämmelser i olika sammanhang och med del­

vis olika syften avses leda fram till en enhetlig rapporteringsskyldighet i 

fråga om aktieinnehav resp. förändringar däri innebär användning av den 

inledningsvis berörda svårtillgängliga lagteknik som inte bör godtas. 

Bankföreningen delar utredningens grundläggande syn i fråga om värdet 

av att information ges till aktiemarknaden om ägarförhållanden i större 

bolag. Bankföreningen har emellertid ovan framlagt sin principiella syn på 

förhållandet mellan lagstiftning och rekommendationer på hithörande om­

råde. Sedan den nu ifrågavarande vidgade informationsskyldigheten blivit 

föremål för debatt och föranlett regeringens löften om åtgärder. har NBK 

utfärdat rekommendationer vilka i hög grad får anses motsvara de krav 

som kan ställas på informationsskyldighetens fullgörande. Bankföreningen 

har tagit del av Sveriges Industriförbunds och Stockholms Handelskam­

mares gemensamma yttrande över utredningens betänkande. Föreningen 

instämmer i de uttalanden som i nu förevarande sammanhang gjorts i detta 

yttrande. Med hänsyn sålunda till att självreglering synes vara den rimli­

gaste åtgärden på ifrågavarande område, att en rekommendation, vars 

effekter ännu inte kunnat bedömas. har utfärdats, att olikheterna mellan 

rekommendationens bestämmelser och de föreslagna lagbestämmelserna 

knappast är av avgörande betydelse samt att. såsom redan påtalats, den 

föreslagna lagregleringen är svårgenomtränglig avstyrker hankföreningen 

utredningens förslag. Bankföreningen vill härtill ytterligare anmärka att 

utredningens uppfattning om bristande insynsmöjligheter i avstämningsbo­

lag torde grundas på missuppfattning av aktiebolagslagens bestämmelser i 

sammanhanget. Utredningens felaktiga uppfattning om aktiebokens till­

gänglighet kan därför inte rimligen tas som utgångspunkt för en lagstift­

ning. 
Skulle utredningens förslag ändå anses böra läggas till grund för lagstift­

ning. anser sig bankföreningen inte böra göra någon erinran mot det 

materiella innehållet i bestämmelserna. Dock bör i händelse av lagstiftning 

beaktas att också aktieägare som är fysiska personer införs direkt under 

den anmälningsskyldiga kretsen i detta sammanhang. 

4.8 Svenska fondhandlareföreningen 

Behovet av regler 

Föreningen får av principiella skäl ställa sig bakom en strävan att ge 

tillgång till snabb information om förändringar i aktiemarknadsbolagens 

ägarförhållanden. Det verkar allmänt sett föga rimligt att kontrollposter i 



Prop. 1984/85: 157 197 

stora företag byter ägare utan att detta genast offentliggörs. Å andra sidan 

har det i den offentliga diskussionen framhållits att det mått av informa­

tionsgaranti som s. k. upp- och nedflaggningsregler kan ge aktieägarna -

mindre såväl som större - i vederbörande bolag också kan medföra 

negativa konsekvenser för näringslivet. Sådana förvärv skulle nämligen 

kunna komma att bli avsevärt försvårade som syftar till att åstadkomma 

strukturförändringar eller kanske bara en skärpt kontroll av den sittande 

styrelsen och ledningen för det aktuella företaget. 
Exempelvis har ett par fall av marknadsoperationcr väckt en viss debatt 

eftersom de ej utan betydande fördröjning blev kända för de berörda 

bolagen själva eller för marknaden i allmänhet. Genom att de innebar 

betydelsefulla förändringar i ägarstrukturen har de blivit föremål för olika 

värderingar. Flertalet aktieägare i de berörda bolagen fick dock en viss tid 

nöja sig med ofullständigt underlag för bedömningen av värdet på sina egna 

aktier. - Föreningens uppfattning är att övervägande skäl talar för att det 

även för vår marknad behövs regler om särskild information beträffande 

större köp och försäljningar. 

Utredningensfiirslag jämfort med rekommendation av Näringslivets biirs­

kommitte 

De aktuella erfarenheterna synes även bilda bakgrund för en av Närings­

livets börskommitte i november 1983 utgiven "rekommendation vid för­

värv av större aktieposter m. m.". 

En jämförelse mellan huvudpunkterna i respektive utredningen och re­

kommendationen ger i stora drag följande bild. 

Utredningens förslag till regler för skyldigheten att anmäla vissa aktie­

förvärv får visserligen större bredd än rekommendationen genom att det 

omfattar OTC-bolagen och även en relativ fördjupning genom att ta sikte 

redan på fem procent till skillnad från de tio som blir väsentliga enligt 

rekommendationen. Andra komponenter i den utformning som denna se­

nare fått pekar emellertid på att den på sin sektor av aktiemarknaden blir 
ingripande: den tar tag redan i efterföljande förändringar omfattande två 

procentenheter. den arbetar med kortast tänkbara anmälningsfrist och den 

låter anmälan direkt nå fram till respektive bolag och till börsen såsom 

varande de centrala mottagarna av dylik information. På grund av sådana 

konstruktionsdetaljer förefaller det sannolikt att rekommendationen kan 

visa sig effektivare än vad de föreslagna lagreglerna kan förväntas bli. 

LagstijininR eller jifrilliga normer? 

Ehuru föreningen inte blivit anmodad att i detta sammanhang ta ställning 

till den rekommendation som Näringslivets börskommitte utfärdat, har det 

tett sig naturligt att genom de gjorda jämförelserna belysa utredningens 

förslag. Den omständigheten att båda tillkommit under intryck av samma 

aktuella händelser och blivit publicerade ungefär samtidigt, inbjuder också 
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till att anknyta med några synpunkter på frågan om inte en frivillig regle­

ring här kan vara en lämplig väg att gå. 

Även om utredningsförslaget också på denna punkt blir lag. utesluter 

detta på intet sätt att de av Näringslivets börskommitte nu antagna nor­

merna fortsätter att tillämpas i den mån de ger uttryck för en högre 

ambitionsnivå än lagförslaget. Föreningen vill ocksft framhålla att det 

ligger ett stort värde i att man låter den sjtilvsanerande och ambitiösa 

tendens som kommit till uttryck i rekommemlationen få tillfälle alt visa sin 

genomslagskraft. Vad det gäller är ju dock ett från lagstiftningssfären så 

pass avlägset och speciellt fält som nya normer för information om stora 

aktieaffärer. När marknaden närstående intressenter nu själva inför regler 

som förefaller praktiskt väl anpassade, kan det te sig som en naturlig 

rättsutveckling att statsmakterna först avvaktar effekterna pft marknaden 

och de allmänna erfarenheter som kan vinnas. Skulle det senare bli anled­

ning att göra en vidare översyn. står alla möjligheter öppna att mot den då 

föreliggande bakgrunden överväga behovet av lagstadganden. 

Om lagstiftningsalternativet emellertid skulle komma att föredras redan 

på nuvarande stadium. har föreningen ingenting att erinra mot utrednings­

förslaget i denna del. 

4.9 Svenska OTC-föreningen 

Någon anledning att införa rapporteringsskyldighet för aktieinnehav 

med så begränsat röstvärde föreligger icke enligt föreningens mening. 

De regler, som innefattas i den av Näringslivets Börskommittc i novem­

ber månad 1983 framlagda rekommendationen "rörande offentliggörande 

vid förvärv av större aktieposter m. m. ". uppfyller väl de krav. som bör 

ställas i detta hänseende. Någon ändring härvidlag genom lagstiftning bör 

ej genomföras. innan tillräckliga erfarenheter erhållits rörande tillämpning­

en av rekommendationen ifråga. 

4.10 Svenska Revisorsamfundet (SRS) 

I utredningen behandlas i dess kap. IO ingående skyddet för investerare i 

värdepapper samt marknadsövervakningen. I lagförslaget ges Bankinspek­

tionen en central ställning som övervakare av marknaden samt rätt till 

insyn via avräkningsnotor från banker och fondkommissionärer för att 

därigenom kunna följa bl. a. vem som gör affärer i börspapper och när 

dessa affärer göres. Samfundet vill i detta sammanhang peka på nödvän­

digheten av att rimliga möjligheter även måste finnas för personer i "insi­

derställning" att göra affärer med aktier eller andra värdepapper i de 

företag till vilka de räknas till "insiderkretsen". Utredningen har visat på 

ett antal kritiska affärer som ägt rum under senare år där initierade perso­

ner kunnat köpa respektive sälja värdepapper i "rätt" tid. Sett i ett större 
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sammanhang torde de exemplifierade affärerna sammantaget inte tyda på 

att något så utbrett missförhållande förekommer, som kan motivera långt­

gflende detaljerade "uppOaggningsreglcr" så som föreslås i utredningens 

kap. 10. I sammanhanget finns skäl att fästa uppmärksamheten på den av 

Näringslivets börskommitte under slutet av 1983 utgivna rekommendatio­

nen om offentliggörandet av förvärv av större aktieposter. Enligt samfun­

dets mening bör denna kommitte ges möjligheter till uttalanden om vad 

som vid varje tidpunkt är att anse som "god affärssed". Härigenom vinnes 

en nödvändig flexibilitet och lagtexten kan då endast innehålla rambestäm­

melser som hiinvisar till denna goda affärssed. 

4.11 Sveriges advokatsamfund 

17 § första stycket 

Enligt samfundets mening bör anmälan om större aktieinnehav ske till 

Stockholms fondbörs och inte till bankinspektionen. Tillsynsmyndigheten 

bör inte onödigtvis belastas med registreringsuppgiftcr. Enligt näringsli­

vets börskommittes rekommendation från november 1983 rörande offent­

liggörande vid förvärv av större aktieposter m. m. mottar fondbörsen re­

dan sådana anmälningar. Enligt nyssnämnd rekommendation om s. k. 

flaggning skall till börsen senast dagen efter anmälas innehav om minst 

10% av aktierna eller röstvärdet och härefter varje förändring om minst 

2 %-enheter liksom nedgång under 10 %. 

Samfundet vill här erinra om alt det på senare tid i den ekonomiska 

debatten hävdats att flaggningsregler av den typ som utredningen föreslår 

och som gäller enligt rekommendationen är ett allvarligt hot mot en effek­

tiv börs, och till skada för aktieägarkollektivet och samhället. Flaggnings­

reglerna gör det nämligen både dyrare och svårare att ta över kontrollen 
över ett aktiemarknadsbolag för en ny intressent. som tror sig kunna 

förvalta bolaget och dess tillgiingar bättre än tidigare majoritetsägare och 

företagsledning. Reglerna kommer härigenom att utgöra ett starkt skydd 

för bestående ägar- och ledningsstrukturer, vilket minskar dessa gruppers 

behov och intresse av att genom s. k. kursvård och eljest agera på bästa 
sätt ur aktieägarnas och de anställdas synpunkt. 

Samfundet finner den redovisade kritiken bestickande och anser att 

flaggningsregler inte bör införas utan att effekterna därav närmare utretts. 

Anses Oaggningsregler böra införas, bör enligt samfundets mening även i 

detta sammanhang gälla en gräns om lägst I 0 %. 

18 ~ första stycket 

Anses flaggningsregler böra införas, bör enligt samfundets mening grän­

sen här vara lägst 5 %. 

18 §andra stycket 

10 %-gränsen bör gälla. 
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4.12 Sveriges aktiesparares riksförbund 

I frågan om förändring av större aktieinnehav ("upptlaggningsregler") 

föreligger två olika lösningar. Dels finns utredarens förslag till lagfästa 

regler enligt en viss modell. Dds finns sedan november förra året gällande 

rekommendationer från Näringslivets Börskommitte, enligt en något an­

norlunda modell. 

Självreglering har således just införts för upptlaggning. Hur detta själv­

reglerande system kommer att fungera är ännu för tidigt att bedöma. 

Rent generellt vill förbundet hävda den uppfattningen, att man bör vara 

återhållsam med lagstiftning innan man kunnat konstatera att självregle­

ring inte fungerar. Inte minst med tanke på att börsen på andra områden 

allmänt anses ha klarat av sin självreglerande roll på ett tillfredsställande 

sätt. 

Förbundet föreslår således att lagstiftning vad gäller upptlaggningsregh:r 

för närvarande inte införs. 

Samtidigt vill förbundet markera sin grundläggande positiva syn på 

upptlaggningsregler i någon form. Företrädare för förbundet har vid flera 

tillfällen offentligt föreslagit något sådant system. 

Vad gäller de två modellerna kan konstateras att utredningen utgår från 

röstvärdet medan Börskommitten utgår från röstvärde alternativt aktieka­

pital. Enligt förbundet är ur marknadsinformationssynpunkt kommittens 

modell att föredra. Skäl skulle i och för sig kunna anföras för att sänka 

gränsen från I 0 % till 5 %. Det kan även vara skäl att innefatta OTC­

bolagen i regleringen. Vidare kan det övervägas om inte någon typ av krav 

på avsiktsdeklaration skulle kunna inträda vid uppnådda 15 % eller 20%. 

Alla dessa justeringar kan dock utan svårighet successivt göras inom 

ramen för det nu rådande regelsystemet om det skulle visa sig påkallat. 

Sammanfattningsvis anser förbundet att först om efterlevnaden så små­

ningom kan konstateras vara dålig bör lagstiftning övervägas. 

4.13 Sveriges industriförbund och Stockholms handelskammare 

Inledningsvis vill organisationerna framhålla att den delar utredningens 

principiella syn på värdet av information till aktiemarknaden om ägartor­

hållandena i större bolag. Organisationerna anser dock att den föreslagna 

formen - dvs. informationsplikt under straffansvar - för att åstadkomma 

detta framstår som en alltför långtgående och även obehövlig åtgärd med 

hänsyn till hittillsvarande erfarenheter och redan vidtagna åtgärder. 

Handeln med aktier är på olika sätt reglerad av offentligrättslig lagstift­

ning. På börsområdet får dock ett grundläggande drag anses vara en i 

mindre grad detaljstyrd verksamhet. I lagen har detta kommit till uttryck 

på så sätt att det lagts i börsstyrelsens händer att se till att handeln på 

börsen sker under förhållanden som stämmer överens med givna förfall-
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ningsregler och god affärssed 122 § lagen om Stockholms fondbörs). Vad 

som skall anses utgöra god affärssed har inte närmare preciserats utan det 

ankommer i första hand på börsstyrelsen att ge konkretion ät innehållet i 

begreppet. Detta har bl. a. kommit till uttryck i inregistrcringskontraktct 

som utarbetats av börsstyrelsen i samarbete med näringslivet. 

Näringslivet har även i övrigt aktivt medverka! till en utveckling och 

konkretisering av begreppet god affärssed i börssammanhang. Härvid har 

Näringslivets börskommitte kommit att spela en inte oväsentlig roll vilket 

för övrigt kommit till uttryck i annat lagstiftningssammanhang (se fond­

börsutredningens betänkande "Fondbörsen·· /SOU 1973:60/). Det ansvar 

som lagts på inblandade parter har uppfyllts på ett sätt som inger förtroen­

de även för framtiden. Med hänsyn härtill och till de mycket positiva 

erfarenheter från detta flexibla system anser organisationerna att en lagfäst 

informationsskyldighct om ägarförhållanden i större bolag med beaktande 

av utvecklingen inte kan anses vara erforderlig. 

I november 1983 framlade således Näringslivets börskommitte en re­

kommendation i frågan. "Rekommendation rörande offentliggörande vid 

förvärv av större aktieposter m. m.". Enligt organisationernas mening 

saknas anledning att innan erfarenheter vunnits av tillämpningen komplet­

tera eller ersätta denna rekommendation med lagstiftning. Organisationer­

na anser således att en självreglering bör vara tillräcklig för att upp.fylla 

informationsintresset på området. En självreglering har heller inte uteslu­

tits av utredningen utan betecknats som en tänkbar lösning men avvisats 

under hänvisning till "det obestridliga behov" som föreligger om förbätt­

rad information om ägarförhållandena. Enligt organisationernas mening 

saknar detta påstående numera bärkraft. 

Näringslivets börskommittes rekommendation bygger i allt väsentligt på 

de frivilliga regler som tillämpas i England "Rules Governing Substantial 

Acquisitions of Shares" !Reviscd April 1982). Kommittens rekommenda­

tion är tillämplig på fysisk och juridisk person och den gäller förvärv och 

överlåtelser av aktier i bolag som har sina aktier inregistrerade på Stock­

holms fondbörs. Rekommendationen innebär vidare att informationsskyl­

dighet inträder när tio procent av aktiekapitalet eller röstetalet uppnås eller 

överskrids. Även avyttring av aktier omfattas, vilket innebär anmälnings­

skyldighet när tioprocentsgränsen underskrids. Dessutom skall förvärv 

och överlåtelser anmälas vid förändringar pä två procentenheter eller mer. 

om innehavet före respektive efter förvärvet/överlåtelsen ligger pä eller 

över tio procent. För att avgöra om anmälningsskyldighct har utlösts skall 

vissa närståendes aktier medräknas. Anmälan skall göras till bolaget och 

Stockholms fondbörs senast kl. 10.00 den första börsdagen efter förvärvet/ 

överlåtelsen. Från anmälningsskyldigheten har undantag gjorts för det fall 

mer än nittio procent av rösterna innehas och för det fall förvärvaren lagt 

ett offentligt erbjudande om förvärv av aktier i bolaget, så länge erbjudan­

det består. 
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Utredningens förslag och Näringslivets börskommittcs rekommendation 
skiljer sig åt på ett flertal punkter som framgår av redovisningen ovan. I 

några väsentliga avseenden, frän informationssynpunkt för marknaden, är 

således rekommendationen mer långtgående, nämligen ifråga om snabbhe­

ten i rapporteringsskyldighetcn, rapporteringstäthcten samt att även änd­
ring i kapitalandel och inte endast röstvärde utlöser anmiilningsplikt. I 

främst två hänseenden sträcker sig dock lagförslaget längre. Härvid åsyf­
tas gränsvärdet for anmälningsskyldighetens inträde samt ifråga om till­

lämpningsområdet för den föreslagna skyldigheten. Organisationerna vill 
här något närmare kommentera dessa två sistnämnda skillnader. 

Vad först gäller gränsvärdet har utredningen föreslagit att anmälnings­

skyldigheten skall inträda vid ett aktieinnehav på fem procent av rösterna 

för bolagets samtliga aktier. I rekommendationen har gränsen bestämts till 

tio procent antingen av bolagets kapital eller rösterna för samtliga aktier. 
Vid vilken nivå skyldigheten skall inträda kan i och för sig diskuteras, 

beroende på grunden för skyldighetens inträde. Utredningen har angivit att 

lagstiftningen i första hand syftar till "att ge marknaden information om de 

ägarintressen som kan få inflytande på företagets förvaltning och inrikt­

ning". Organisationerna delar detta synsätt och vill framhålla att detta 

syfte också enligt uppgift från Näringslivets börskommittc varit vägle­
dande vid bestämmandet av gränsvärdet i rekommendationen. 

Vad som vid kommittens avvägning i frågan har spelat en stor roll har 
därvid varit lagstiftarens behandling av ämnet i främst lagstiftningen om 

utländska förvärv av svenska företag m. m. ( 1982: 617) och aktiebolagsla­

gen ( 1975: 1385), två lagstiftningsområden som kommitten uppfattat som 
mest näraliggande för bedömande av den aktuella frågan. 

1 lagstiftningen om utländska förvärv av svenska företag m. m. (prop. 
1981/82: 135) uttalade således dcpartemcntschcfen av intresse i detta sam­

manhang följande (s. 36). 
"Det är uppenbarligen inte möjligt att generellt ange vilken aktieandel 

som medför att en förvärvare av andelen kan fatta beslut som har ingripan­
de verkningar för företaget. Om aktierna har en stor spridning torde 

aktieinnehav som motsvarar mellan fem och tio procent av röstetalet 

kunna ge ett kontrollerande inflytande. De faktiska förhållandena på bo­

lagsstämman blir också avgörande. Koncentrationsutredningen (SOU 

1968: 7) räknade för sin del med att ett s. k. dominerande minoritetsintresse 

förelåg, när störste ägaren - ägargruppen innehade största andelen av 

totala röstetalet (dock över fem procent), hade absolut majoritet på stäm­

man och var representerad i styrelsen. Uppfylldes alla dessa tre villkor var 

enligt utredningen förutsättningarna stora för att ägaren - ägargruppen 

skulle ha en praktisk majoritet i bolaget. Enligt utredningen var det endast 

ett företag (ASEA) där lägre andel än 10 procent räckte för att ge ett 

dominerande minoritetsintresse. 
De uppgifter som jag nu har återgett talar för att det är tillräckligt att 
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bestämma den lägsta kontrollgränsen till 10 procent. Jag förordar alltså att 

gränsen bestäms till detta procenttal.·· 

A ven i aktiebolagslagen har vid den gjorda avvägningen vid vilken lägsta 

nivå ägandet bör ge ett större inflytande i bolaget gränsen stannat vid tio 

procent av samtliga aktier i bolaget. Detta har kommit till uttryck i minori­

tetsskyddsreglcrna, som ger ägare till nämnda innehav möjlighet att påkal­

la vissa åtgärdcr (ABL 9: 6, 10: 1, 12:3, 13:30.15:5). 

Det kan ~ivcn finnas skäl att här anmärka att i den allmänna löntagar­

fondsdebatten har från socialdemokratiskt håll gjorts gällande att så låga 

röstetal som fem procent inte konstituerar ett reellt in!lytande i bolag som 

här åsyftas. 
Övervägande skäl talar sålunda för att gränsen för anmälningsskyldighe­

ten bestäms till tio procent antingen av bolagets andel eller av rösterna för 

samtliga aktier. Från informationssynpunkt för aktiemarknaden kan själv­

klart även köp under tio procent i det enskilda fallet ha ett intresse. Som en 

allmän regel framstår dock en längre gående skyldighet som omotiverad 

från sakliga utgångspunkter eller i vart fall överdriven för att uppfylla de 

intressen som här är i fråga. 

I detta sammanhang finns även skäl att beakta den ökade insyn om 

ägarförhållandena som har följt med lagen om förenklad aktiehantering. 

Utredningen synes dock inte anse att den nämnda lagen medfört sådana 

fördelar. Utredningen synes här grunda sin inställning på ett uttalande i 

doktrinen, nämligen att "offentligheten är ett sken i stora bolag med 

kanske hundratusentals aktier fördelade på flera tiotusental aktieägare, 

eftersom en aktiebok utan personregister i sådana bolag är helt oöverskåd­

lig'" (Knut Rodhc, Akticbolagsrätt IO:e upplagans. 132). Såvitt organisa­

tionerna förstår åsyftar dock det nyss återgivna citatet förhållandena i 

bolag som inte är s. k. avstämningsbolag. I bolag som är avstämningsbolag 
gäller dock att det i aktieboken för varje ägare skall anges det antal aktier 

han äger av olika slag (ABL 3 kap. 10 § I st.). Med hänsyn till den 

offentlighetsprincip som gäller för aktieboken måste insynen beträffande 

de ägarregistrerade aktieägarna anses som mycket god. Det saknas mot 

bakgrund härav skäl att bestämma gränsen till en omotiverat låg nivå. 

Ett problem i sammanhanget utgör dock - som också utredningen pekat 

på - de förvaltarregistrerade aktierna. Emellertid vill organisationerna 

beträffande denna fråga framhålla att överläggningar mellan å ena sidan 

Sveriges lndustriförbund och å andra sidan Bankföreningen, VPC och 

Fondhandlareföreningen pågår för att öka också insynen i dessa ägarför­

hållanden till en nivå som är jämförbar med vad som gäller för de ägarre­

gistrerade aktieinnehaven. Skulle dessa överläggningar nå sitt syfte -

vilket kan bedömas som högst sannolikt - kan alltså inte heller anonyma 

uppköp av aktier göras med tillämpning av systemet med förvaltarregistre­

ring utan stor risk för att ett sådant agerande blir upptäckt och därmed når 

offentlighetens ljus. 



Prop. 1984/85: 157 204 

Vad så gäller tillämpningsområdet för ett system med anmälningsskyl­

dighet vid förvärv av större aktieposter m. m. skiljer sig utredningens 

förslag från rekommendationen såtillvida som också aktier i s. k. OTC­

bolag föreslås vara omfattade av lagstiftningen. Organisationerna kan här­

vid inte dela utredningens uppfattning att det saknas härande skäl att 

utesluta dessa holag från tillämpningsområdet. Tvärtom anser organisatio­

nerna med hänsyn till det uppgivna syftet med lagstiftningen att det fram­

står som sakligt omotiverat att f. n. inkludera dessa bolag i den omfattade 

kretsen. Såvitt organisationerna har sig hekant finns således inte i något av 

de aktuella holagen ett sådant spritt ägande att det kan göras gällande att 

ett inflytande över bolagets förvaltning skulle kunna utövas vid ett aktiein­

nehav vid den nivå som föreslagits för anmälningsskyldighetens inträde. I 

avvaktan på en större spridning av aktierna saknas i vart fall för närvaran­

de skäl till en lagfäst anmälningsskyldighet beträffande förvärv av aktier i 

OTC-bolag. 

1 och för sig kan invändning riktas mot rekommendationen från effektivi­

tetssynpunkt. Rekommendationen är ett utomrättsligt normsystem där 

rättsliga sanktioner saknas. Enligt organisationernas mening bör emellertid 

bristen härpå inte överhetonas. En grundläggande förutsättning för ett 

lojalt handlande i enlighet med rekommendationen finns således genom 

den enighet med vilken näringslivet givit sitt stöd för denna. Detta har 

manifesterats på olika sätt men mest uttryckligt på så sätt att de båda 

huvudmännen. Stockholms Handelskammare och Sveriges lndustriför­

bund. genom styrelsebeslut ställt sig bakom rekommendationen. Vidare 

måste heaktas att den starkast återhållande verkan på illojala handlingar 
torde utgöras av risken för offentliggörande av händelsen genom massme­

dia. Hittills vunna erfarenheter av självreglering på det aktuella området 

kan också ses som en bekräftelse på systemets tillfredsställande funktion. 

Avsaknaden av formella sanktioner inom själva regelsystemet torde därför 

enligt organisationernas mening inte ha en avgörande betydelse för regler­

nas effektivitet. 
Mot hakgrund av det ovan sagda avstyrker organisationerna förslaget i 

denna del. 

4. 14 Sveriges värdepappersfonders förening 

Utredningen föreslår att informationen om väsentliga ägarförändringar i 

ett aktiemarknadsbolag bör kunna förbättras. Föreningen ansluter sig till 

denna ståndpunkt. men anser att en lagstiftning i nuläget inte är nödvändig. 

Näringslivets börskommitte har nyligen fastställt rekommendationer för 

s. k. uppflaggning på börsen. Föreningen anser därför att utredningens 

förslag inte bör genomföras då en praxis utarbetad av näringslivet kommit 

till stånd. Det finns dock all anledning att följa upp huruvida denna praxis 

efterlevs av marknadens kontrahenter. 
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4.15 Värdepapperscentralen VPC aktiebolag (\'PC) 

Med anledning av vad som sagts i betänkandet vill vi påpeka att aktierna 

i de offentliga aktieböckerna i avstämningsbolag ej är upptagna i nummer­

ordning utan sammanförda per aktieägare i alfabetisk ordningsföljd. 

4.16 Sveriges finansanalytikers förening (S1''F) 

SFF anser att fastare normer i och för sig är önskvärda på området men 

att lagstiftning bör anstå tills dess NBKs föreslagna modell för uppflagg­

ningsregler fått verka en tid. I vart fall tycks den undre gräns (5 %). som 

utredningen föreslår. vara väl snäv för svenska förhållanden, varför SFF 

förordar en undre gräns på tio procent. 

5 Marknadsövervakningen 

5. J Bankinspektionen 

De åsyftade rekommendationerna kan, som redan framhållits, ha visst 

värde. Vad gäller frågerätten, som inte skall kunna resultera i annat än 

lagstiftningsinitiativ, kan däremot berättigad skepsis hysas om dess prak­

tiska betydelse. Inspektionen vill dock inte motsätta sig att förslaget ge­

nomföres i båda de här nämnda hänseendena. 

5.2 Näringsfrihetsombudsmannen (NO) 

NO anser utredningens förslag om utökade befogenheter för bankin­

spektionen att övervaka värdepappersmarknaden väl avvägt och lämnar 
förslaget utan erinringar. 

5.3 Styrelsen för Stockholms fondbörs 

I 3 § andra stycket har bankinspektionen givits befogenhet att utfärda de 

allmänna rekommendationer som behövs för tillämpningen av rambestäm­

melsen i 2 §. För värdepappersmarknaden är det av största vikt med 

entydiga och klara regler. Vissa beteenden. t. ex. insiders agerande på 

marknaden, kan lämpligen regleras genom lagstiftning. Andra beteenden 

lämpar sig bättre för självreglering. t. ex. informationsgivningen m. m. vid 

offentliga erbjudanden. Att ge en myndighet befogenhet all meddela all­

männa rekommendationer på säll betänkandet föreslagit kan skapa bety­

dande osäkerhet. 

Det kan också ifrågasättas om ett behov av en så långtgående befogenhet 

för bankinspektionen som föreslagits i betänkandet föreligger. 

Vid behov av ytterligare reglering skall detta enligt börsstyrelsens me-
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ning åstadkommas antingen genom lagstiftning eller självreglering. Börs­

styrelsen vill därvid särskilt peka på sistnämnda möjlighet som, genom 

framförallt Näringslivets hörskommittes verksamhet. har visat sig vara ett 

väl fungerande alternativ på värdepappersmarknadsområdet. 

Med anledning av det anförda avstyrker börsstyrelsen sålunda den före­

slagna befogenheten för bankinspektionen att meddela allmänna rekom­

mendationer (3 §). l konsekvens härmed avstyrker börsstyrelsen även den 

till rckommcndationsrätten knutna frågerätten (32 §). 

Därest förslaget i denna del ändock skulle genomföras. vill börsstyrelsen 

ifrågasätta om inte de föreslagna allmänna rekommendationernas effektivi­

tet skulle ytterligare stärkas om också andra i marknaden bereds tillfälle att 

medverka genom att hos den marknadsövcrvakande myndigheten tillskapa 

ett särskilt organ med representanter för marknadens parter. Börsstyrelsen 

erinrar i detta sammanhang om att man i Storbritannien - som i huvudsak 

tillämpar självreglering - nyligen till skapat ett partssammansatt organ, the 

Council for the Securities lndustry (CSI), med bl. a. etikskapande och 

attitydpåverkande uppgifter vars regler tillämpas strikt. 

//errar Åqvist, Björn Jonsson, Nilssun och Jansson är skiljaktiga och 

anser att yttrandet skall ha följande lydelse: 

I 3 ~ andra stycket har bankinspektionen givits befogenhet att utfärda de 

allmänna rekommendationer som behövs för tillämpningen av rambestäm­

melsen i 2 §. Det är här ej fråga om någon normgivningskompetens och 

rekommendationerna är därför inte bindande, vilket tydligt framhålls i 

betänkandet. Som understryks av utredningen är det likväl av största 

betydelse att rekommendationerna accepteras och följs. Börsstyrelsen. 

som enligt utredningen skulle medverka i inspektionens etikskapande och 

attitydpåverkande verksamhet, vill ifrågasätta om inte effektiviteten av de 

föreslagna allmänna rekommendationerna - därest man överhuvudtaget 
skall välja denna metod (se nedan) - skulle ytterligare stärkas om också 

andra i marknaden bereddes tillfälle till medverkan. Genom att hos den 

marknadsövervakande myndigheten tillskapa ett särskilt organ med repre­

sentanter för marknadens parter skulle förutsättningar skapas för en själv-· 

reglerande och självsanerande verksamhet. Börsstyrelsen vill erinra om att 

man i Storbritannien nyligen tillskapat ett partssammansatt organ, the 

Council for the Securities lndustry 1CSIJ. med bl. a. etikskapande och 

attitydpåverkande uppgifter. CSI har tillvunnit sig stor respekt och dess 

regler och rekommendationer tillämpas strikt. 

Emellertid anser börsstyrelsen att metoden med allmänna rekommenda­

tioner kan leda till att osäkerhet uppstår om vilka regler som gäller på 

värdepappersmarknaden. Börsstyrelsen anser dä1for att det bör övervägas 

om icke 3 ~ andra stycket i stället kunde utformas så att regeringen eller 

den myndighet regeringen bestämmer (dvs. bankinspektionen) får utfärda 

de föreskrifter som erfordras för tillämpningen av 2 ~. Börsstyrelsen utgår 

därvid från att sådana föreskrifter tillkommer efter samråd med börsstyrcl-
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sen liksom med marknadens parter. En omformulering av 3 § andra 

stycket medför följdändring i 32 *· eventuellt blir denna paragraf överllö­

dig. 

5.4 Allmänna pensionsfonden, fjärde fondstyrelsen 

Enligt 3 § föreslår utredningen att bankinspektionen övervakar efterlev­

naden av bestämmelserna i den nya lagen om värdepappersmarknaden. 

Vidare föreslås att inspektionen. utöver de särskilda befogenheter som 

tillkommer inspektionen enligt denna lag, får meddela de allmänna rekom­

mendationer som behövs för att värdepappersmarknaden skall fungera så 

att allmänhetens förtroende bevaras och enskildas kapitalinsatser inte 

äventyras. 
Med hänsyn till bankinspektionens nuvarande arbetsuppgifter är det 

naturligt att denna anförtros tillsynsuppgiften. Samtidigt är det angeläget 

att tillsynsmyndighetens möjligheter att följa utvecklingen på värdepap­

persmarknaden förbättras. Inte minst när det gäller allmänna rekommen­

dationer i börsetiska frågor är det väsentligt att tillsynsmyndigheten har en 

gedigen erfarenhet av marknadsförutsättningarna och marknadens funk­

tionssätt. Fondstyrelsen förordar därför att en rådgivande nämnd inrättas 

vid bankinspektionen. I denna bör ingå företrädare för clika intressenter 

som berörs av värdepappershandeln. 

Enligt 32 § får tillsynsmyndigheten infordra uppgifter ''till ledning för 

bedömning av om allmänna rekommendationer. som meddelats med stöd 

av 3 § andra stycket, har iakttagits". Enligt fondstyrelsen bör denna be­

stämmelse tolkas så att uppgifter infordras endast om tillsynsmyndigheten 

har anledning att misstänka att rekommendationer inte följts. 

Vad gäller 33 §bör denna utgå ur lagen. Enligt motiveringen till lagen är 

paragrafen tillkommen för att kartlägga förekomsten av visst utnyttjande 

av s. k. marknadsinformation. Frågerätten synes gå för långt i förhållande 

till den rätt till integritetsskydd som anställda i olika typer av kapitalplace­
rande institutioner bör ha. Vidare är det ytterligt vanskligt att påvisa att en 

institutions beteende föranlett eller i betydande grad bidragit till att kursen 
på en aktie väsentligt ändrats. Tolkningar av kursförändringar mäsk med 

nödvändighet bli subjektiva. Det naturliga sättet att komma till rätta med 

eventuella problem på detta område är att i enlighet med linansanalytiker­

föreningens etikregler föreskriva att anställda i kapitalplacerande institu­

tioner med insyn i institutionens värdepappersaffärer till arbetsgivaren 

anmäler eventuella förändringar i egna värdepappersinnehav. 

Styrelseledamöterna Dan Andersson och Sven Wehlin är skiljaktiga och 

anför: 

Värdet av aktierna på Stockholms Fondbörs har ökat från ca 60 mdr till 250 
mdr kr. samtidigt som omsättningen ökat från i runda tal IO':'c av stocken 
till omkring 30%. Det innebär att de värden som omsätts på den svenska 
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börsen är i en internationell klass. Samtidigt har kontrollen av börshandeln 
varit betydligt mindre än i t. ex. USA och Storbritannien. Fjärde fondens 
styrelse har i sitt yttrande i princip ställt sig positiv till de skärpningar som 
värdepapperssutredningen föreslår. men på en rad punkter vill styrelsen 
mjuka upp kraven på allmänhetens möjligheter till insyn. Jag finner detta 
vara en olycklig uppmjukning som kontrasterar mot fondens tradition att 
självständigt och med integritet hävda ägarens rätt till information, vilket 
allmänheten kunnat notera i några uppmärksammade fall. Jag menar att 
det ökade värdet på börsen, det ökade antalet aktieägare samt löntagarnas 
behov av klara speln:gler och öppenhet kring ägarskiften talar för att 
skärpa lagstiftningen enligt värdepappersutredningen till minst den nivå 
som föreslås. 

Jag menar därför att det är viktigt att bankinspektionen får en erforderlig 
kompetens för att utöva tillsyn över börsen. 

5.5 Kooperativa förbundet (KF) 

Som en grundläggande princip för att tillvarata allmänhetens intresse 

anser KF att formandet av en marknadsetik samt övervakning av densam­

ma bör ske i sådana former att partssammansatta intressen på marknaden 

representeras i ett särskilt organ. Detta är ett förfarande som tillämpas i allt 
större utsträckning i ett flertal länder med betydelsefulla börser. Detta 

organ, dvs. en börsetisk panel. bör alltid ges tillfälle att yttra sig och avge 

rekommendation huruvida ett förfarande varit i strid mot gällande rekom­

mendationer och regler. 

5.6 Folksam 

Se ovan 2.9.3. 

5.7 Aktiefrämjandet 

Utredningen har valt att inte detaljreglera de "etiska reglerna" utan 
istället ge Bankinspektionen betydande utrymme för ingripanden på eget 
"skön". Detta kan skapa onödig osäkerhet på en numera mycket stor 

aktiemarknad. Samtidigt har man valt att lagstifta om "uppflaggning" trots 

att Näringslivets Börskommitte utvecklat egna regler. Därtill överlåter 

man en del av "regleringen" åt börsens inregistreringskontrakt. 

Eftersom, vilket framgår nedan, utredningen bara tagit upp en del av den 

börsetiska problematiken underlättar inte utredningsförslaget en samman­

hållen och överskådlig etisk reglering. Utredningen bör därför komplet­

teras med ytterligare börsetiska överväganden. former för aktiehantering 

osv. och sedan bli föremål för samtidig lagstiftning och förändring av 

inregistrerings kontrakt. 
Man kan sammanfatta hela den börsetiska problematiken i att informa­

tion av betydelse för aktiemarknaden s~l långt möjligt skall ges likvärdigt 

till alla berörda. 
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En betydligt svårare och mer angelägen uppgift än att hindra en liten 

grupp att utnyttja insider-information, blir då att finna former för att 

snabbt, effektivt och begripligt sprida information till marknadens övriga 

hundratusentals aktörer. 

Här spelar massmedia en viktig roll och särskilt pressen runt om i landet 

har på senare tid kraftigt förstärkt sin bevakning av aktie- och företagsfrå­

gor. Börskurserna sprids nu med ny teknik till allt fler och allt billigare. 

Men mycket återstår att göra. Här är ett exempel, som vi har hämtat från 

London. Den löpande börshandeln sprids storskaligt över landet med 

datavision. Om kursutvecklingen för ett företag vid ett visst tillfälle under 

börsdagen väsentligt avviker från den allmänna branschtrenden, så mar­

keras detta på skärmen. Företagsledningen skall då inom två timmar avge 

sin syn på anledningen till avvikelsen. Redogörelsen kan läsas på en 

särskild "sida" i datavisionen. Företagets kommentar kan vara alltifrån 

information om en storaffär, förhandsinformation om bokslut eller att man 

helt enkelt inte vet anledningen, undersöker och återkommer. 

Själva hanteringssystemet för aktiehandeln skadar aktiemarknadens an­

seende och utgör ett hinder mot ett brett aktiesparande. Systemet försvå­

rar kontrollen av marknaden och underlättar övertramp av reglerna. Det är 

till stor del ett manuellt system, dyrbart och krångligt. Aktiefrämjandet har 

våren 1983 utarbetat ett förslag till rationell hantering i klass med det 

nuvarande danska och blivande norska. Systemet förutsätter ett enkelt 

clearingförfarande mellan fondkommissionärer, avskaffande av aktiebre­

ven och kan utvidgas till direktköp av små aktieposter vid bankdiskarna. 

Denna fråga borde beaktas i den kommande lagändringen. Utredningen 

medger behovet av ett sådant system, men menar att det måste föregås av 

ett omfattande utredningsarbete. Vi tror inte att införande av ett rationellt 

hanteringssystem behöver vara vare sig komplicerat eller avlägset. Vi 
bifogar vårt förslag 1

• 

Aktiefrämjandet har uppfattningen att den svenska aktiemarknaden allt­

mer kommer att internationaliseras. Redan nu svarar utländska placerare 

för hälften av allt nytt kapital på börsen. Inom några år kommer Sverige 

sannolikt att tvingas delta i system för fri aktiehandel över många nations­

gränser. Därför kan det vara bra att redan nu överväga anslutning till de 

etiska system som utvecklas för EG:s akticmarknader. 

5.8 Svenska bankföreningen 

Enligt bankförcningens mening leder det i 2 § beskrivna tillämpningsom­

rådet för lagen allt för långt. Den enskildes uppträdande på marknaden 

bör, då han förvaltar egna tillgångar. inte rimligen omfattas av lagen. 

1 Här uteslutet. 

14 Riksdager1 !9fl.l/85. I sam! .. "ir 157 
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Föreningen ifrågasätter om inte 2 §bör begränsa~ till att gälla yrkesmässig 
handel med och förvaltning av fondpapper etc. 

Klara begränsningar måste vidare uppställas för inspektionens möjlighe­
ter att utfärda rekommendationer och utöva en frågerätt. Underlag finns 
inte för att hävda ett hehov av så långt gående bestämmelser som utred­
ningen föreslagit. Bankföreningen. som biträder de skäl mot den föreslag­
na regleringen som framförts i lndustriförbundets och Stockholms Han­
de\skammares gemensamma remissyttrande. avstyrker utredningens för­
slag. 

5.9 Svenska fondhandlareföreningen 

Föreningen har i det föregående, i samband med sina synpunkter på de 
föreslagna insiderreglcrna tagit ställning för bankinspektionens frågerätt 
enligt 31 §. Å andra sidan har föreningen - i konsekvens med sin uppfatt­
ning att det ej är lämpligt med någon offentlig övervakning av de s. k. fria 
fondförvaltarna - avstyrkt den frågerätt för inspektionen som regleras i 
28 §. I det följande får föreningen närmast uppehålla sig vid den mera 
allmänna rekommendations- och frågerätt som förslaget i övrigt innehåller. 

Den allmänna rekommendations- och frågerätten m. m. 

En mera allmän rekommendations- och frågerätt för övervakningsmyn­
digheten följer av 3 § andra stycket jämfört med 32 §. Argument mot 

förslaget i denna del framföres i såväl Svenska Bankföreningens remissytt­
rande som Sveriges lndustriförbunds och Stockholms Handelskammares 
gemensamma svar. Föreningen biträder de skäl som sålunda åberopas mot 
den föreslagna regleringen och ställer sig alltså avvisande till densamma. 

Frågerätt och andra restriktioner för att motverka intressekon.flikter 

Frågerätt enligt 33 § 

Den miljö där föreningens medlemmar bedriver sin verksamhet är präg­
lad av bank-, börs- och fondkommissionslagstiftningen och en affärsmoral 
i god överensstämmelse därmed, vilket bl. a. innebär att man är inriktad på 

att förekomma missbruk av den information de olika funktionärerna får om 

marknadsläget. Därvid har bankinspektionens och börsstyrelsens befogen­

het att ställa frågor och begära in uppgifter framstått som ett naturligt 
tillvägagångssätt om det gällt att utreda huruvida något övertramp före­
kommit. Det ligger därför inte någonting för föreningens allmänna synsätt 
främmande i 33 § förslaget. Stadgandet innebär att bankinspektionen skall 

erhålla en motsvarande frågerätt utformad speciellt till skydd för värde­
pappersmarknaden utanför fondkommissionärernas sektor. Denna rätt fö­

reslås fungera så att den ger besked om vilka tjänstemän som haft känne­
dom om de aktuella affärer som utförts för deras huvudman, en juridisk 
person av typ investmentbolag. Det är alltså uppkomsten av eventuella 
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intre~sekonflikter genom dessa yrkesutövares sätt att agera som man öns­

kar motverka. 
Föreningen anser att den föreslagna paragrafen på ett skäligt sätt komp­

letterar det skydd för korrekta marknadsförhållanden som hittills byggt 
enbart på tillsynen över fondkommissionärerna och deras anställda. 

5.10 Svenska försäkringsbolags riksförbund 

Vad gäller förslaget till lag om värdepappersmarknaden vill riksförbun­

det uttala viss tveksamhet om behovet och lämpligheten av att bankinspck­

tionen ges särskild befogenhet att utge rekommendationer i attitydpåver­
kande och etikskapande syfte för utvecklingen på värdepappersmarkna­
den. Börsstyrelsen har enligt börslagstiftningen liknande uppgifter och har 
enligt vad som anges i betänkandet börjat överväga möjligheterna att utge 
tryckta börsetiska regler. Fondbörsen står under bankinspektionens till­
syn. Bankinspektionens medverkan på detta område borde därför kunna 
ske inom ramen för denna tillsyn utan att inspektionen förutsätts avge 
särskilda uttalanden och rekommendationer, i vart fall såvitt angår fond­
börsens område. Risken kan annars finnas att uttalanden och rekommen­
dationer kan avges av olika instanser med sinsemellan motstridigt innehåll. 

5.11 Sveriges aktiesparares riksförbund 

Enligt utredningens direktiv skulle en huvuduppgift vara att överväga 
frågan om hur den offentliga tillsynen av värdepappersmarknaden borde 
vara ordnad. Denna fråga anser förbundet att utredaren alltför knapphän­
digt har belyst. Utredaren nöjer sig med att diskutera huruvida Bankin­
spektionen ska tilldelas vissa nya befogenheter eller inte. 

Detta är i och för sig viktiga frågor. Men någon allmän diskussion kring 
sådana avgörande frågor som rollfördelningen mellan Bankinspektionen 
och Börsstyrelse, och avvägningen mellan självreglering och lagstiftning, 
förs över huvud taget inte. Det är klart otillfredsställande. 

Förbundet vill i det följande lägga fram vissa principiella synpunkter 
kring frågan om värdepappersmarknadens tillsyn: 

Behovet av en stark central myndighet. Efter mönster från det ameri­
kanska systemet med Securities and Exchangc Commission kan man fråga 
sig om någon övervakande statlig myndighet i vårt land borde utrustas med 
liknande långtgående befogenheter. 

Enligt förbundets uppfattning är detta knappast nödvändigt. Ameri­
kansk och svensk värdepappersmarknad skiljer sig åt väsentligt. Åtskilliga 
frågor, som i USA är reglerat med lagstiftning och under SECs ansvarsom­
råde kan i Sverige lösas genom självreglering. På grund av den svenska 
aktiemarknadens litenhet är den sociala kontrollen betydligt starkare. 
Mycket av den som i USA ligger på SEC bör i Sverige kunna handhas av 
börsstyrelsen. 
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A1•vä~u1i11R mellan lagstiftninR - sjiilrreRlerinf?. Föreliggande betänkan­
de saknar helt diskussion kring denna viktiga avvägningsproblematik. 

Rent generellt kan sägas, att reglering som i huvudsak berör börsföretag 

och börsmedlemmar (fondkommissionärer) i de flesta fall torde kunna 
lösas genom självreglering. 

Reglering som berör den stora allmänhetens agerande kan inte fastställas 
i börsstyrelse. Då måste någon typ av offentligrättslig reglering tillgripas 
(lagstiftning eller tillämpningsföreskrifter). 

Rekommendationer av statlig myndighet. Utredaren föreslår en omfat­

tande rätt att utfärda rekommendationer för Bankinspektionen, och en till 
dessa kopplad frågerätt. 

Enligt förbundets uppfattning är detta en olycklig utveckling. Något av 

det mest angelägna inom svensk värdepappersreglering är att skapa ökad 

klarhet kring vad som är tillåtet respektive icke tillåtet. 

Förbundet vill å det kraftfullaste vända sig mot utredarens förslag till 
utvidgad rätt att utfärda "rekommendationer", vars rättsliga ställning är 
mycket oklar. Utredarens förslag innebär, att den "grå zon" som redan 

idag förefaller finnas mellan lagligt och olagligt, mellan tillåtet och otillåtet, 
vidgas ytterligare. Det är ytterst otillfredsställande. 

Förekomsten av denna "grå zon'' är ett av de svåraste problemen med 

den nuvarande värdepappersregleringen. En huvuduppgift i det fortsatta 

regleringsarbetet måste vara att komma tillrätta med dessa oklarheter. Den 
grå zonen måste bringas att minska. 

På flera punkter i betänkandet kan noteras en syn på dessa frågor som 

måste anses anmärkningsvärt. På ett ställe talar utredaren om det problem 
han anser vara. att aktörer på värdepappcrsmarknaden inte rättar sig efter 

statsmakternas "önskemål". 
Förbundet har med viss oro noterat dessa tendenser till en uppluckring 

av rättsbegreppen som skymtar i betänkandet. En uppluckring som kom­

mer att påskyndas om utredarens förslag om "rekommendationer" med 

icke definierad rättslig status införs. 
Värdepappersmarknadens reglering bör ske genom någon av dessa tre 

regeltyper: Lagstiftning (fastställd av Riksdagen), tillämpningsföreskrifter 

(utfärdade av regering eller statlig myndighet) eller frivilliga avtal mellan 

parterna på aktiemarknaden. Andra former bör undvikas. 

Bör en "Värdepappersinspektion" skapas? Utan att någon övergri­

pande diskussion förts kring rollfördelningen på värdepappersmarknaden 

har Bankinspektionen steg för steg utrustats med nya ansvarsområden och 

nya maktmedel. Enligt betänkandet ska denna utveckling fortsätta ytterli­

gare ett par steg. 
Att en övervakande statlig myndighet behövs kan i och för sig knappast 

ifrågasättas. Frågan är snarare, om det växande ansvaret för tillsyn av 

värdepappersmarknaden verkligen bör läggas på Bankinspektionen. Den­

na myndighet är ju skapad för tillsyn av en annan, klart avgränsad sektor. 
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Bankverksamhet och värdepappersmarknad är på många sätt olikartade 

verksamheter. Framför allt skiljer sig aktiehandel. som bygger på riskta­

gande, mycket från traditionell krcdithantcring i bank. 
Handel med värdepapper håller på att utvecklas till en egen, stor. sektor 

av svensk ekonomi. med sina egna särdrag och speciella problem. Det 

kanske är på tiden att denna stora och växande sektor begåvades med en 

separat tillsy_nsmyndighet. 
Eftersom denna problematik inte alls berörts av utredaren, föreslår 

förbundet att regeringen överlåter dessa frågor i en ny utredning. Förbun­

det förklarar sig berett att i ett sådant sammanhang medverka med syn­

punkter och sakkunskap. 

5.12 Sveriges industriförbund och Stockholms handelskammare 

Utredningen föreslår att bankinspektionen, utöver de särskilda befogen­

heter som utredningen vill tillägga denna. även skall få rätt att meddela 

allmänna rekommendationer rörande handeln med och förvaltningen av 

fondpapper. Den föreslagna bestämmelsen härom knyter an till en annan, 

lika allmänt hållen bestämmelse i förslaget med innehåll att handeln med 

och förvaltning av fondpapper skall bedrivas så att allmänhetens förtroen­

de för värdepappersmarknadcn bevaras och enskildas kapitalinsatser inte 

äventyras. 

Vidare föreslås att bankinspektionen skall få rätt att infordra uppgifter 

från enskilda för bedömning av huruvida meddelad rekommendation iakt­

tagits. Sådan uppgiftsskyldighet skall åvila dels juridisk person som uteslu­

tande eller så gott som uteslutande förvaltar eller handlar med värdepapper 

(exempelvis investmentbolag), dels annan som i betydande omfattning 

bedriver sådan handel eller förvaltning (exempelvis försäkringsbolag och 
rörelsedrivande bolag med betydande aktieinnehav). I motiveringen sägs 

att förvaltning av en värdepappersportfölj med ett värde av 25 miljoner i 

allmänhet skall anses som betydande. Detta innebär att bland andra åtskil­
liga rörelsedrivande bolag skulle komma att tillhöra kontrollgruppen. 

Förslaget skulle, om det genomförs, innebära en i det närmaste total 

myndighetskontroll över värdepappersmarknaden, särskilt om man ser det 

tillsammans med nuvarande och övriga föreslagna kontrollfunktioner. 

Bankinspektionen skulle på grund av de föreslagna bestämmelsernas myc­

ket allmänna karaktär få en i princip obegränsad rätt att meddela rekom­

mendationer och, via rekommen.dationerna. en synnerligen omfattande 

frågerätt. 

Visserligen skall rekommendationerna inte vara bindande. I stor ut­

sträckning skulle de dock komma att uppfattas så. Enbart bankinspektio­

nens ställning på värdepappersmarknaden skulle utgöra ett starkt incita­

ment att inte avvika från rekommendationerna. Härtill kommer olägenhe­

terna av att bli utsatt för inspektionens krav på upplysningar vid eventuell 

bristande följsamhet. 
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På marknaden och bland allmänheten i övrigt skulle säkerligen rekom­
mendationerna i stor utsträckning komma att jämställas med lagstiftning 

utan att ha blivit föremål för den allsidiga behandling som normalt föregår 

sistnämnda slag av reglering. 
Osäkerhet torde också. i vart fall på sikt, kunna uppstå vad som gäller på 

marknaden. Det torde finnas anledning att förvänta att nya rekommenda­

tioner kommer att utfärdas betydligt oftare än vad som är fallet med 

lagstiftning. Den bristande stadga i regleringen av värdepappersmarknaden 

som härvid skulle uppstå skulle kunna göra det svårt att få en samlad bild 
av vad som gäller. 

Härvid bör beaktas den skillnad som föreligger beträffande det ifrågava­
rande förslaget och de rekommendationer som bankinspektionen redan i 

dag meddelar till banker och fondkommissionärer som ett led i inspektio­

nens tillsyn av dessa objekt. I sistnämnda fall rör det sig om ett begränsat 
antal hos inspektionen registrerade företag inom vissa branscher. 

Rekommendationerna enligt förslaget skall däremot rikta sig till en be­
tydligt större och mer osäkert definierad grupp, som dessutom kommer att 

förändras från tid till annan. Av naturliga skäl blir det betydligt svårare att 

nå denna grupp. 

Inte heller är en jämförelse med riktlinjerna på konsumentområdet ade­
kvat. Dels fungerar riktlinjerna som utfyllnad till vissa bestämmelser i 

marknadsföringslagen som, även om också dessa kan sägas brista i kon­

kretion, inte har samma allmänna utformning som den nu föreslagna be­

stämmelsen, dels tas riktlinjerna på detta område fram i nära samverkan 

med berörda näringslivsorganisationer och representativa företag. Någon 
antydan om att denna arbetsmetodik skulle komma att tillämpas även 
beträffande de föreslagna rekommendationerna ges inte i betänkandet. Till 
detta kommer att ett särskilt organ, marknadsdomstolen, har bildats på 

detta rättsområde med bl. a. uppgift att närmare bestämma innehållet i den 

ramlagstiftning som utgör grunden för riktlinjerna. 
När det gäller riktlinjerna är det också intressant att notera vad som sägs 

i riktlinjekommittens nyligen framlagda betänkande nämligen dels att kon­
sumentverkets ledning anser att verkets administrativa kapacitet sätter en 

gräns kring 50-65 fungerande riktlinjer, dels att självreglering bör ges ökat 

utrymme på konsumentområdet. 
Det förstnämnda återgivandet är av intresse mot bakgrund av värdepap­

persmarknadsutredningens uttalade ambition att inte ställa alltför stora 
anspråk på administrativa resurser. Det senare pekar på ett alternativ till 

myndighetsreglering, nämligen självreglering. Detta vore så mycket mer 

naturligt på aktiemarknadsområdet där självregleringen sedan gammalt 

intagit en framträdande plats, som närmare utvecklats ovan av organisatio­

nerna. 
Av än större betydelse för organisationernas avvisande hållning till den 

föreslagna rekommendationsrätten och den till denna knutna frågeriittcn är 
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dock att utredningen inte kunnat peka på något som helst behov. J motive­

ringen sägs att rekommendationsrätten föreslagits för att lagstiftningen 

skall kunna undvikas. Detta kan i och för sig vara en lovvärd ambition men 

är knappast ett skäl i sig, särskilt som man inte anger vilken lagstiftning det 

skulle vara fråga om. När det gäller rätten att inhämta upplysningar är den 

underordnad rekommemlationsrätten på så sätt att den främst synes ha 

föreslagits för att inspektionen skall få bättre möjlighet att bedöma om 

givna rekommendationer efterlevs. Något skäl i övrigt till en så omfattande 

frågerätt har inte angivits. 

Mot bakgrund av vad som ovan anförts avstyrker organisationerna 

förslaget i dessa delar. 

Missbruk ar markrwdsinformation 

Utredningen föreslår att juridisk person som genom omfattande handel 

med aktier kan antas ha föranlett eller i betydande grad bidragit till att 

kursen på aktien väsentligen ändrats skall vara skyldig att på begäran 

lämna bankinspektionen uppgift om vilka personer som deltagit i beslut om 

handeln eller som annars i sin anställning eller till följd av sitt uppdrag hos 

den juridiska personen erhållit kännedom om att handeln skulle äga rum. 

Förslaget har tillkommit för att motverka missbruk av s. k. marknadsin­

formation. Några inskränkningar i rätten att handla för personer som har 

tillgång till sådan information föreslås dock inte. Förslaget får därför 

närmast ses som ett försök till kartläggning om sådant missbruk förekom­

mer som underlag för en eventuell framtida reglering i någon form. Utred­

ningen pekar dock på att vetskapen om att ett utnyttjande av marknadsin­

formation kan komma att uppenbaras genom förfrågan av bankinspektio­

ncn kan ha en återhållande inverkan på benägenheten till sådant utnyttjan­

de. 
Utnyttjande av marknadsinformation företer utan tvivel vissa likheter 

med insiderspekulation och självfallet kan mer utbrett missbruk av sådan 

information rubba förtroendet för marknaden på samma sätt som insider­
spekulation. 

Utredningen har emellertid inte kunnat ge något underlag för bedömning 

av om missbruk förekommer. Även om möjligheterna att få fram sådant 

underlag kan ha varit begränsade borde man ändock. innan förslaget lades 
fram, skapat sig någon uppfattning härom. 

Mot bakgrund härav avstyrker organisationerna den mycket långtgåen­

de frågerätten som föreslagits i utredningen. 

5.13 Sveriges finansanalytikers förening (SFF) 

SFF anser att utredningen i lagförslagets *§ 32 och 33 går alldeles för 

långt i förslaget till myndighetens undersökande befogenheter. Dessa befo­

genheter sträcker sig långt utöver vad som är anständigt ur allmän rätts-
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synpunkt. Frågan rör snarast förhållandet mellan den anställde och hans 

arbetsgivare och bör regleras genom s. k. "inhouse rules". Så är också 

fallet hos många institutionella placerare. Det bör påpekas att t. ex. be­

dömningar som bygger på fördjupad analys av offentligt tillgänglig kunskap 

om ett företag och som sammanställs av t. ex. en finansanalytiker inte 

utgör insiderinformation. Om denna kunskap används av arbetsgivare som 

underlag fört. ex. köp av aktier, så ligger det inget oetiskt i att analytikern 

själv köper aktien i fråga om arbetsgivaren är informerad om affären. 

Tvärtom ökar ju på så sätt engagemanget för arbetsuppgifterna. 

6 Fondhandelslagen 

6.1 Bankinspektionen 

Bestämmelserna om avräkningsnotor tillstyrkes. 

6.2 Riksskatteverket (RSV) 

Utredningen nämner att bankinspektionen har övervägt att inskränka 

skyldigheten att upprätta avräkningsnota till att avse endast fondkommis­

sionärer men att den avstod med hänsyn till avräkningsnotornas betydelse 

för skattekontrollen. RSV delade i sitt remissyttrande över bankinspektio­

nens förslag till ändring av 10 § fondhandelslagen bankinspektionens upp­

fattning <111 skyldigheten att upprätta. avräkningsnota även i framtiden 

borde vara generell. 

RSV kan inte heller nu tillstyrka att skyldigheten att upprätta avräk­

ningsnota inskränks. När utredningen gjorde sina överväganden kände den 

inte till att lagen (1983: 1053) om skatt på omsättning av vissa värdepapper 

skulle komma. Enligt 3 §andra stycket i den lagen är den skattskyldig som 

utan att vara fondkommissionär under ett halvt kalenderår omsätter värde­

papper till ett värde av minst 500000 kr. En förutsättning för att kontroll av 

omsättningsskatten skall kunna ske är att avräkningsnotor upprättas -

förutom av fondkommissionärer - i vart fall när en transaktion (eller flera 

som har samband med varandra) avser ett större belopp, förslagsvis 

100000 kr. 

Utredningen ifrågasätter om upprättande av avräkningsnotor fyller nå­

gon självständig funktion för bokföringsskyldiga personer. RSV vill fram­

hålla att tillgången till avräkningsnotor - antingen hos bankinspektionen 

(46 § taxeringslagen) eller hos respektive fondkommissionär (56 § taxe­

ringslagen) - gör det möjligt för taxeringsmyndighetcrna att genomföra 

kontroll av affärer med värdepapper. Om kontrollen i stället skulle behöva 

ske genom granskning av fondhandlarnas räkenskaper skulle kontrollen 

avsevärt försvåras och i praktiken kanske omöjliggöras. 

I det följande kommer RSV att föreslå att skyldigheten för fondkommis-



Prop. 1984/85:157 217 

sionärer att sända in samtliga avräkningsnotor till bankinspektionen skall 

bestå. Inspektionen torde däremot inte kunna åläggas att ta emot notor 

från dem som inte står under inspektionens tillsyn. RSV föreslår därför att 

de som utan att vara fondkommissionärer är skattskyldiga till omsätt­

ningsskatt på värdepapper skall åläggas all sända in sina avräkningsnotor 

till avdelningen för indirekt skatt hos RSV. Notorna kan därefter också 

komma till användning vid kontroll av inkomst- och förmögenhetstaxcring-

en. 
Enligt 10 § fondhandelslagen skall fondhandlare sända in samtliga avräk­

ningsnotor till bankinspektionen eller pä annat av inspektionen godkänt 

sätt lämna de uppgifter som avräkningsnotorna innehåller. Utredningen 

föreslår nu i 26 § lagen om värdcpappersmarknaden att fondkommissionär 

på begäran skall Jämna bankinspektioncn uppgift om innehållet i upprätta­

de avräkningsnotor på det sätt inspektionen bestämmer. RSV anser - med 

hänsyn till vad som sägs nedan om önskemålet att få tillgång till samtliga 

notor - att det nuvarande förfarandet bör bestå. 

De avräkningsnotor. som nu sänds in till bankinspektionen, torde efter 

inspektionens kontroll återsändas till ingivaren eller makuleras. RSV vill 

därför föreslä att notorna. sedan bankinspcktionen avslutat sin handlägg­

ning av dem, överlämnas till taxeringsmyndigheterna. Detta skulle inte 

medföra ökade kostnader för bankinspektionen eller för fondkommissio­

närerna. Taxeringsmyndigheterna skulle däremot slippa det tidsödande 

arbetet att fotokopiera stickprovsvis utvalda avräkningsnotor hos ett antal 

fondkommissionärer. Taxeringsmyndigheterna saknar dock f. n. resurser 

att hantera hela detta stora material. Det torde därför få ankomma på RSV 

att komma överens med bankinspektionen om vilka avräkningsnotor som 

vid olika tillfällen skall ställas till taxeringsmyndighetcrnas förfogande. 

När det gäller avräkningsnotornas innehåll vill RSV upprepa det i betän­

kandet "Obligationskontroll m. m." (november 1981) tidigare framförda 

kravet på att person- eller organisationsnummer for köpare respektive 

säljare bör framgå. Detta är av största betydelse för taxeringskontrollen. 

6.3 Länsstyrelsen i Södermanlands län 

Förslaget att inga andra än fondkommissionärer skall behöva upprätta 

avräkningsnota kan inte tillstyrkas. I motsats till vad utredningen förmodar 

föreligger ett klart intresse från skatteadministrationens sida att denna 

skyldighet kvarstår i nuvarande omfattning. Länsstyrelsen vill särskilt 

peka på det förhållandet att frågan om att bestämma innehavstid och rätt 

beskattningsår i praxis gjorts avhängig av uppgifter i avräkningsnota Ida­

tum för upprättande respektive likviddag). Avräkningsnotorna får särskild 

betydelse for skattekontrollen vid sådana korta affärer, varvid utdelning 

inte skett under innehavstiden. 

Med hänsyn till det allmänna kravet i taxeringslagen (20 §)på att bevara 
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underlag för deklarationen. är det av stor vikt att enskilda personer i 
efterhand kan styrka anskaffningskostnad. förvärvstidpunkt m. m. i sam­

band med realisationsvinstberäkningar. Visserligen finns alternativregler 

som innebär att anskaffningskostnaden kan beräknas schablonmässigt. 

Dessa regler har emellertid gjorts mindre förmånliga, vilka kan väntas leda 
till en betydligt ökad användning av huvudregeln. Eftersom avräknings­

nota är en etablerad form för alt styrka sådana förvärv och även innehåller 

de uppgifter som krävs för beskattningsändamål. är det klart otillfredsstäl­

lande från skattekontrollsynpunkt om den föreslagna begränsningen ge­
nomförs. 

6.4 Svenska hankföreningen 

Utredningens förslag att nuvarande regler om avräkningsnotor i princip 
bibehålls tillstyrks av bankföreningen. 

Avräkningsnotorna upprättas av fondkommissionärer. Av notan fram­

går bl. a. köpeskillingen vid affären. Avräkningsnotorna är inte offentliga. 

På begäran skall fondkommissionären lämna bankinspektionen uppgift om 

innehållet i notorna. Inte heller sedan uppgiften lämnats till inspektionen 

blir den med hänsyn till banksekretessen offentlig. Slutsatsen härav är att 

en köpeskilling vid utförd affär inte kan komma till allmänhetens känne­

dom. Mot dessa bestämmelser skall så ställas den uppgiftsskyldighet som 

föreslås för personer med insynsställning i ett aktiemarknadsbolag. Enligt 
12 §sista stycket i förslaget skall, om ändring i aktieinnehavet föranletts av 

köp eller försäljning som inte förmedlats av fondkommissionär, anmälan 
uppta motpartens namn och adress samt det pris som avtalats. Anmälan 
skall göras till Värdepapperscentralen som därefter har alt sända uppgift 
om anmälningens innehåll till bankinspektionen. All information om en 

insiders privatförsäljning av aktier kommer härigenom att vara offentligt 
tillgänglig eftersom någon sekretess inte kan åberopas. Bankföreningen 
anser att uppgiften om pris - vilken enligt förslaget behövs för att spåra 

bulvanförhållanden - av integritetsskäl bör utgå eller beläggas med sekre­

tess. 
Föreningen motsätter sig således att omsättningen belastas med upp­

gifter för ändamål som inte är omedelbart till gagn för omsättningen. En 

annan sådan uppgift som krävs är att fondkommissionär när han handlar 

för annans räkning enligc 24 § andra stycket är skyldig uppge namn på 

kommittentens ombud. Eftersom flertalet köp och försäljningar sker för 

annans räkning belastas kommissionären på ett inte godtagbart sätt. Be­

stämmelsen. som föreslagits främst för att bankinspektionen skall kunna 

bedöma omfattningen av fristående fondpappershandlares verksamhet. 

bör utgå. 
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6.5 Svenska fondhandlarcförcnin~en 

Utredningen tänker sig att de nuvarande rutinerna för avräkningsnotor i 

stort sett skall bibehållas. Detta har föreningen inte något att erinra mot. 

Till några av de nya inslagen pit detla område får föreningen emellertid 

knyta vissa kommentarer. 

I ett fall - 12 * sista stycket - kan det bli aktuellt för en person i 

insynsställning att vid fullgörandet av sin anmälningsskyldighet lämna 

uppgift även om det avtalade priset. - Köpeskillingen ingår bland de på en 

avräkningsnota lämnade uppgifterna. En nota är p. g. a. såväl bank-. fond­

kommissions- som sekretesslagen skyddad från ohehörig insyn. Men här 

föreslås att både VPC och bolaget ifråga skall få del av en ren affärsuppgift: 

priset. Detta synes komma i strid med gällande skydd för affärshemligheter 

och den föreslagna bestämmelsen är därför inte acceptabel. 

En annan nyhet enligt 24 ~ sista st. är att. då fondkommissionärens 

kommittent har ett ombud. ombudets namn och adress också skall framgå 

av notan. Detta motiveras med intresset att man skall kunna ta reda på s. k. 

fristående fondförvaltares verksamhet. Föreningen har ovan avvisat för­

slaget att den offentliga övervakningen utsträcks till att även omfatta 

värdepappersförvaltare av denna typ. I konsekvens härmed får föreningen 

också reservera sig mot att avräkningsnotorna skall omfatta även dessa 

nya uppgifter. 

7 Handel med fondpapper för egen del av befattningshavare m. fl. 
hos fondkommissionärer 

7 .1 Bankinspektionen 

För allmänhetens förtroende för fondkommissionärerna och för aktie­
marknaden är det av vikt att börsombud m.11. inte utnyttjar sin speciella 

insikt i marknaden till egna spekulationer. I enlighet härmed är de i 39 § 

fondkommissionslagen förbjudna att förvärva aktier annat än för långsiktig 

förmögenhetsförvaltning. Därmed förstås enligt förarbetena att aktierna 

skall innehas minst två år och att de inte finansicrås genom lån. Det rör sig 

här om presumtioner. som kan genombrytas. därest omständigheterna i 
det enskilda fallet ger anledning därtill. 

I och för sig borde dessa regler möjliggöra en förnuftig tillämpning. 

Bankinspektionen kan emellertid vitsorda. att reglerna förorsakat visst 

missnöje. Därvid har man särskilt vänt sig mot tvåårspresumtionen. 

Utredningens förslag innebär ett försök att tillmötesgå missnöjet utan att 

likväl reglernas syfte uppges. Tvåårspresumtionen ändras till en dispensa­

bel ettårsregel. I övrigt sker en återgång till den ordning som efter rekom­

mendation av inspektionen tillämpades av börsstyrelsen under åren 1975-

1979. Den innebar. att volymen egna affärer ställdes i relation till vederbö-
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randes nettoförmögenhet, och grundade sig på en bestämmelse som inte 

var tillfredsställande och endast omfattade börsombuden. 

Inspektionen är tveksam om förslaget innebär någon förbättring. Klart 

är, att det skydd mot intressekonflikter som de nu varande reglerna innebär 

inte blir så effektivt som nu. Å andra sidan är behovet av ett sådant skydd 

med tanke på börsutvecklingen större än tidigare. Förslaget kan dä1för inte 

tillstyrkas. Dock bör de föreslagna punkterna I och 2 i 39 * första stycket 
fondkommissionslagen genomföras. 

7 .2 Styrelsen för Stockholms fondbörs 

I fråga om den föreslagna ändringen av 39 * fondkommissionslagen vill 
börsstyrelsen anföra följande. 

Det är uppenbarligen av stor betydelse att de som är verksamma i 

fondkommissionshanddn omfattas av allmänhetens förtroende. Sådana 

personer i eller med anknytning till banker och fondkommissionsbolag som 

normalt har insyn i enskildas värdepappersaffärer i större omfattning intar 

härvid en särskilt känslig ställning. För att undanröja eller så långt möjligt 

begränsa möjligheterna för dessa personer att obehörigt utnyttja sin sär­

skilda marknadsinformation infördes den i förhållande till tidigare bestäm­

melser skärpta regeln i 39 § fondkommissionslagen. 

Börsstyrelsen, som erinrar om de svårigheter som på detta område 

mötte under början av 1970-talet, är för sin del ej beredd att godtaga en 

liberalisering av 39 § på det sätt utredningen föreslagit. Den föreslagna 

lagtexten ger ett snårigt intryck och torde erbjuda betydande problem vid 

tillämpningen. Det synes t. ex. oklart vad innebörden är av ett förbud för 

egenhandel i större utsträckning än vad :mm står i skäligt förhållande till 

ifrågavarande persons inkomst- och förmögenhetsförhållanden. Tillräck­

liga skäl har enligt styrelsens mening ej anförts för att överge regeln om 

förbud för annat än långsiktig förmögenhetsförvaltning. Börsstyrelsen vill 

emellertid inte motsätta sig en modifiering av de presumtioner som hittills 

gällt vid tillämpningen av lagstadgandet. Så synes t. ex. ett ettårigt innehav 

i och för sig vara tillräckligt för att ge uttryck för en långsiktig förvaltning. 

På de skäl som anförts av utredningen kan det vidare enligt styrelsens 

mening finnas anledning att skärpa lagregeln i syfte att förhindra ett obe­

hörigt utnyttjande av marknadsinformation vid försäljning av egna fond­

papper. 

7.3 Allmänna pensionsfonden, fjärde fondstyrelsen 

Fondstyrelsen har inte någon erinran mot förslaget. 
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7.4 Svenska bankföreningen 

Förslaget innebär också ändring av 39 § fondkommissionslagen. Enligt 

hankföreningen bör bestämmelserna i 39 * upphävas. De ger upphov till 

opåkallade störningar i arbetsförhållandena på bl. a. bankernas fondavdel­

ningar. Bestämmelserna leder till konkurrenssnedvridande och olyckliga 

begränsningar i vissa yrkesmäns möjligheter att handla med värdepapper. 

Bankföreningen anser att ev. gränser för ifrågavarande yrkesmäns handel 

bör styras genom instruktioner från t. ex. bankledningen i stället för genom 

lagstiftning. Några ändringar i nuvarande bestämmelser bör i vart fall ej 

genomföras f. n. Bankföreningen anser att de med 39 § sammanhängande 

frågorna bör utredas ytterligare. 
Bankföreningen övergår till att - utan rubbning av sin grundinställning 

- lämna synpunkter på de framlagda förslagen. 

En befattningshavare hos fondkommissionär skall i fortsättningen kunna 

gå ur en placering redan efter ett år vilket i och för sig är ett positivt 

förslag. För närvarande gäller att han kan gå ur placeringen först efter två 

år. dock med möjlighet enligt praxis för utgång dessförinnan vid risk för 

förlust. Även om tidsgränsen nu sänks till ett år inträder således den 

försämringen att förlustrisk inte under detta år kan beaktas på annat sätt än 

genom möjlighet till dispens. Bankföreningen anser att en icke dispensbe­

roende möjlighet till utgång vid förlustrisk bör finnas kvar. I praxis har 

vidare undantagits köp av utländska värdepapper som ej är registrerade på 

börsen. Dessutom har förts fram önskemål om undantag för köp i samband 

med marknadsintroduktion. där kännedom om kunduppdragets omfattning 

inte kan ha någon betydelse, eftersom kursen är bestämd i förväg. Bank­

föreningen hemställer om ett uttalande av innebörd att dessa undantag bör 

gälla framgent. - Efter den föreslagna lydelsen täcker 39 § också i motsats 
till vad som gäller för närvarande hl. a. ärvda aktier. Det synes opåkallat 

och obilligt att inte heller sådana aktier skulle få avyttras inom ettårsfris­

ten. 

39 § ändras enligt förslaget också så till vida att den person som nu 

omfattas av paragrafen inte får förvärva sådana fondpapper som fondkom­

missionären åtagit sig att köpa, om fondkommissionärens köp kan anses 

höja kursen på fondpappren. Motsvarande gäller i fråga om försäljning. 

För flera stora fondkommissionärer torde dock gälla att flertalet av deras 

affärer blir kurspåverkande. Bankföreningen utgår därför från att någon 

undersökningsplikt hos den enskilde tjänstemannen, som står i begrepp att 

göra en egen affär, inte föreligger så att han måste utröna om arbetsgiva­

ren/fondkommissionären själv gör affärer samtidigt. Den som normalt har 

insyn genom sin ställning torde i praktiken vara förhindrad att göra affärer, 

eftersom fondkommissionärer - om de har större marknadsandel - dagli­

gen gör affärer i de flesta marknadspapper. 

En annan effekt av förslaget är att vederbörande befattningshavare, som 
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inte får köpa aktier när fondkommissionären har stora köporder i samma 

papper, väl får sälja sina aktier i det läget. Det är inte säkert att en sådan 

effekt överensstämmer med grundtanken bakom förslaget till ändring av 
39 §. 

7 .5 Svenska fondhandlareföreningen 

Det stadgande som har till sitt primära syfte att värna om integriteten 

hos fondhandelns egna yrkesmän och som därigenom även blir ett skydd 

för det allmänna intresset att hålla rent på marknaden är 39 § fondkommis­

sionslagen. I fråga om denna föreslår utredningen vissa kompletteringar 

och förändringar i de regler som begränsar rätten för börsombud m. fl. att 

handla för egen del. Föreningen kan ställa sig bakom förslaget i stort. Det 

synes nämligen mer klargörande och täckande än gällande bestämmelse. 

I ett avseende kan det dock vara anledning att något kommentera försla­

get, nämligen i vad gäller den punkt (3) som förbjuder vederbörande att för 

egen räkning ·'handla med fondpapper i större utsträckning än som står i 

skäligt förhållande till hans eller hennes inkomster och förmögenhetsför­

hållanden, ... ". 

Även om föreningen ser positivt på att det nuvarande. något oklara 

uttrycket "långsiktig förmögenhetsförvaltning" utmönstras och blir ersatt 

med den citerade bestämningen. kan man invända att inte heller denna 

synes innebära någon helt tydlig reglering. En sådan torde vara mycket 

svår att åstadkomma och föreningen vill. såsom föreslagits, gärna ställa sig 

till förfogande för samråd med bankinspektionen när det blir aktuellt att 
utforma tillämpningsregler för denna bestämmelse. 

7 .6 Sveriges aktiesparares riksförbund 

Vad gäller 39 § i den föreslagna lagtexten, som reglerar i vilken grad 

anställda hos fondkommissionär själv får handla i värdepapper, vill förbun­

det avstyrka förslaget i vissa delar. Punkterna 3 och 4 bör utgå. Att 

lagstifta om persons rätt att handla i värdepapper i förhållande till dennes 

ekonomiska ställning förefaller föga genomtänkt. Att i lagen fastslå en 

ettårsgräns för den fondkommissionärsanställdas privata handel kan i och 

för sig tyckas rimligt. En närmare analys pekar dock på vissa praktiska 

problem. 
Det kan knappast vara rimligt, att personer i denna grupp ska vara 

"fastlåsta" vid sina aktier i varje situation. Om exempelvis en anställd hos 

fondkommissionär gjort en förlustaffär, bör han/hon rimligtvis få sälja 

värdepappret på ett tidigare stadium. Detta gäller inte minst i den situa­

tionen att förlust inträffat på aktier köpta efter det att den anställde reali­

serat en vinst på tidigare innehav. Med utredningens förslag skulle dispens 

krävas för att den anställde skulle kunna kvitta förlusten med den realise­

rade vinsten. 
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Enligt förbundets uppfattning bör någon exakt tidsgräns inte fastläggas i 

lagen. Det torde vara tillräckligt att fastslå att dessa personers värdepap­

pershandel ska vara av "i huvudsak långsiktig karaktär". 

För övrigt vill förbundet hänvisa till sin tidigare skrivelse till regeringen i 

denna del. 

8 OTC-aktier som säkerhet 

8.1 Kammarrätten i Göteborg 

Kammarrätten är helt överens med utredningen om att fondkommis­

sionsbolagen bör få godtas. k. OTC-aktier som säkerhet för lån, 21 ~andra 

stycket i förslaget till ändring i fondkommissionslagen. Det bör ju främja 

den utveckling av OTC-marknaden som väl är ett allmänt önskemål. Ut­

redningens uppdrag har ju omfattat bara en del frågor men, som kammar­

rätten har pekat på inledningsvis, man saknar nu åtskilliga välbehövliga 

preciseringar inom begreppsvärlden aktier och aktiemarknad. Således fö­

refaller det ingalunda klart vilka aktier på dagstidningarnas börssidor som 

får tas som säkerhet för lån. när en eventuell rätt härtill försvinner osv. I 

sammanhanget vill kammarrätten gärna nämna att den rådande oklarheten 

leder till en hel del bekymmer när man har att tolka bestämmelserna i 

punkten 2 b tredje stycket i anvisningarna till 36 § kommunalskattelagen. 

Där sägs att man får räkna av ett schablonmässigt ingångsvärde när man 

beräknar realisationsvinsten vid avyttring av "äldre aktie som är noterad 

på börs eller föremål för liknande notering". Kammarrätten inser emeller­

tid att det är svårt att "fånga in" en värdepappersmarknad i en dynamisk 

utveckling i termer med huvudsakligt syfte att underlätta rättstillämpning­

en på andra områden. 

8.2 Allmänna pensionsfonden, fjärde fondstyrelsen 

Fondstyrelsen har ej någon erinran mot utredningens förslag. 

8.3 Svenska bankföreningen 

Bankföreningen har ingen erinran mot den föreslagna ändringen i 21 § 

fondkommissionslagen av innebörd att aktier som introducerats på OTC­

marknaden också skall kunna godtas som säkerhet vid kredit som fond­

kommissionär lämnar. 

8.4 Svenska OTC-föreningen 

Tillstyrker utredningens förslag. 



Prop. 1984/85: 157 224 

8.5 8 & 8 Företagsjuridik HB 

I betänkandet SOU 1984: 2, Värdepappersmarknaden. föreslås en änd­
ring i 21 § fondkommissionslagen (1979: 748) varigenom fondkommis­
sionär får rätt att belåna s. k. OTC-aktier. Vi önskar fästa Finansdeparte­
mentets uppmärksamhet på följande praktiska fråga i samband med en 
sådan lagändring. 

I 2 §lagen (1979: 750) om rätt att förfoga över annan tillhöriga fomlpap­
per <fondpapperslagen) stadgas att avtal om rätt för den som innehar 
fondpapper som pant att förfoga över fondpapperen för annans räkning än 
ägarens skall slutas skriftligen i särskilt för ändamålet upprättad handling, 
där det förfogande som avses noggrant specificeras. 

Av 3 * samma lag följer. att avtal om att panthavare. om panten inte 
löses på utsatt tid, får sälja panten på offentlig auktion eller fondbörs utan 
att iaktta i lag föreskrivna former, får träffas på annat sätt än som nyss 
sagts. 

Sistnämnda regler har möjliggjort för kreditgivare/panthavare att i stan­

dardformulär för revers/pantavtal införa en bestämmelse om rätt för kre­
ditgivaren/panthavaren att, vid bristande fullgörelse, realisera pant på 
lämpligt sätt. dock med avseende på fondpapper endast genom försäljning 
på fondbörs eller offentlig auktion. 

I Svenska Bankföreningens standardavtal har den aktuella bestämmel­
sen följande lydelse: 

" ... Pantbrev i fast egendom eller tomträtt får banken genast begagna för 
att söka betalning ur egendomen. Annan pant får banken utan pantsätta­
rens hörande realisera på sätt banken finner lämpligt. Realisation av pant­
satt fondpapper skall dock ske genom försäljning på fondbörs eller, om så 
inte lämpligen kan ske. på offentlig auktion ... " 

Genom en sådan här bestämmelse kan aktier och andra fondpapper som 
är noterade på fondbörs realiseras genom försäljning på sådan börs. något 
som är smidigt för panthavaren och som ger pantsättaren och panthavaren 
garanti för att marknads värdet erhålls vid realisationen. 

OTC-aktier är inte noterade på fondbörs. dvs. de är inte inregistrerade 
vid Stockholms fondbörs. De kan därför inte säljas "på fondbörs". 

Samma skäl som föranlett det nyssnämnda undantaget i 3 § fondpap­

perslagen vad beträffar börsnoterade fondpapper, torde numera vara för 
handen vad gäller OTC-aktier. Dvs. för dessa aktier finns en fungerande 

marknad och det kan anses vara angeläget för alla berörda parter att 
aktierna säljs just på denna marknad vid pantrealisation. Det torde inte 
finnas starkare skäl att tvinga parterna till det komplicerade avtalsförfaran­

det i 2 * fondpapperslagen beträffande OTC-aktier än beträffande hörsno­

terade fondpapper. 
Mot denna bakgrund föreslår vi att. om 21 * fondkommissionslagen 
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ändras på det sätt som föresHis i betänkandet. en iindring samtidigt införs i 

3 !i fondpapperslagen som medger att pant får säljas också genom det s. k. 

Market Maker-systemet. 
Motsvarande ändringar föreslar vi i 11 § 2 st. 2 p. lagen ( 1949: 722) om 

pantlånerörelse och 73 ~ konkurslagen ( 1921: 225 J. 
Det skall avslutningsvis antecknas att fondpapper handlas även i andra 

former, som står börshandcln och Market Maker-systemet nära. Exempel 

hiirpå iir aktier "noterade" på ··väntelistan", på Veckans Affärers "C­

lista" och under dagstidningarnas rubrik "övriga inofficiella aktienote­

ringar". Sistnämnda noteringar omfattar bl. a. från Stockholms fondbörs 

avregistrerade aktier <Fagersta och Kinnevik). 

Vissa av dessa noteringar torde ha så stabil karaktär att de iir att 

jämställa i allt fall med Market Maker-systemet. "Viinteliste"-aktierna får 

fondkommissionärerna belåna redan med nuvarande lydelse av 21 * fond­

kommisisonslagen. Åtminstone beträffande dessa aktier lär det kunna 

sägas att det vore befogat att de också inordnades under undantagsregeln i 

3 § fondpapperslagen. 

9 Sekretessbestämmelser 

9.1 Hovrätten för Nedre Norrland 

Beträffande förslaget om tillägg till 8 kap. 5 § sekretesslagen vill hovrät­

ten ifrågasätta om ej, såsom föreskrivs i nämnda lagrum st. I p. 2, även 

"personliga" förhållanden bör omfattas av sekretessen. Det synes inte 

uteslutet att även sådana förhållanden kan komma att beröras i här aktuella 
uppgifter. 

9.2 Allmänna pensionsfonden, fjärde fondstyrelsen 

Fondstyrelsen har inte något att erinra mot förslaget. 

9.3 Sveriges advokatsamfund 

Samfundet finner det anmärkningsvärt att här föreslås en omvänd bevis­

börda när det gäller sekretess för enskilds ekonomiska förhållanden. I 

stället bör gälla att uppgift får offentliggöras endast när sekretess motver­

kar syftet med uppgiftsskyldigheten. 

15 Riksdagen 1984185. I sam/. Nr 157 
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10 Kostnader och finansiering 

10. l Bankinspektioncn 

Utredningens förslag kommer. om de genomföres, att medföra en kraftig 

ökning av inspektionens arbetshörda. I första hand kommer bevakningen 

och behandlingen av insiderfrågor att kräva omfattande och kvalificerade 

insatst:r. Härtill kommer ändrade respektive helt nya administrativa ruti­

ner. Utredningen har ansett att de nya arbetsuppgifterna kommer att 

motsvara insatser av två kvalificerade handläggare. Denna bedömning 

synes realistisk. Frågan bör emellertid ses i sammanhang med den förut 

nämnda aktieägarstatistiken. Uppgifterna kan till någon liten del samman­

falla. Inspektionen vill nu endast understryka, att effekten av de föreslagna 

lagbestämmelserna i hög grad blir beroende av att tillräckliga resurser 

ställes till inspektionens förfogande. Intill dess så sker måste inspt:ktionens 

insatser bli begränsade. 

10.2 Riksrevisionsvcrket (RRV) 

RRV anser att, i den mån bankinspektioncn skall tillföras resurser för 

den föreslagna övervakningen av värdepappersmarknaden, kostnaderna 

härför bör täckas på samma sätt som för inspektionens tillsynsverksamhet 

i övrigt. 



Prop. 1984/85: 157 

I Fi)rslag till 

Lag om värdepappersmarknaden 

Härigenom föreskrivs följande. 

Inledande bestämmelser 

227 

Bilaga 4 
De remitterade 
lagförslagen 

I § Denna lag skall tillämpas på handel med och förvaltning av fondpap· 
per samt förfaranden som har samband därmed. Lagen giiller endast om 
inte annat föreskrivs i annan lag. 

2 § Handel med och förvaltning av fondpapper skall bedrivas så att 
allmänhetens förtroende för värdepappersmarknaden upprätthf1lls och en­
skildas kapitalinsatser inte otillbörligen äventyras. 

3 § Bankinspcktionen övervakar efterlevnaden av bestämmelserna 
denna lag. 

Definitioner 

4 § I denna lag förstås med 
I. fondpapper: aktie. annat bevis om delaktighet i bolag. obligation. 

förlagsbevis och liknande skuldebrev avsett för allmän omsättning samt 
andel i aktiefond, 

2. fondkommissioniir: den som har tillstånd att driva fondkommissions­
rörclse enligt fondkommissionslagen { 1979: 748). 

3. aktiemarknadsholag: börsbolag, dvs. svenskt aktiebolag som utgivit 
aktier som är inregistn:rade vid Stockholms fondbörs, eller som trätt i 
stället för utgivare av sådana aktier eller OTC-bolag, dvs. svenskt aktiebo­
lag som träffat avtal med fondkommissiopär om att denne på begäran skall 
ange kurser p[1 aktier i bolaget och till dessa kurser köpa och sälja aktier i 
bolaget, 

4. viirdepapper.1"Centrale11: Värdepapperseentralcn VPC Aktiebolag. 
Vad som föreskrivs om aktie i aktiemarknadsbolag skall också tillämpas 

på emissionsbevis. interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, 
skuldebrev förenat med optionsrätt till nyteckning och vinstandelsbevis 
som utgivits av aktiemarknadsbolag eller av någon annan i vars ställe 
aktiemarknadsbolagct trätt. 

Om aktierna i ett aktiemarknadsbolag ägs av två eller tlera med sam­
äganderätt. skall en delägare vid tillämpningen av denna lag anses vara 
ägare till så många av aktierna som svarar mot hans lott i det samfällda 
innehavet. 

5 § Om en juridisk person äger så många aktier eller andelar i en annan 
svensk eller utländsk juridisk person att den har mer än hälften av rösterna 
för samtliga aktier eller andelar. är vid tillämpningen av denna lag den förra 
moderföretag och den senare dotterföretag. Äger ett dotterföretag eller 
äger ett moderföretag och ett eller flera dotterföretag tillsammans eller 



Prop. 1984/85: 157 228 

äger flera dotterföretag tillsammans aktier eller andelar i en annan juridisk 
person i den omfattning som angetts nu, är även den sistnämnda juridiska 
personen dotterföretag till moderföretaget. 

Har en juridisk person i annat fall på grund av aktie- elli:r andelsinnehav 
eller avtal ensam ett bestämmande inflytande över en annan juridisk per­
son och en betydande andel i resultatet av dess verksamhet. är den förra 
moderföretag och den senare dotterföretag. 

Moderföretag och dotterföretag utgör tillsammans en koncern. 

6 § De fysiska personer som har särskild möjlighet till insyn i ett aktie­
marknadsbolag har insynsstiillning i bolaget. Sådan ställning har den som 
är 

1. styrelseledamot eller suppleant i bolaget eller dess moderi'öretag, 
2. verkställande direktör eller vice verkställande direktör i bolaget eller 

dess moderföretag, 
3. verkställande direktör eller annan ledande befattningshavare i ett 

dotterföretag, om han normalt kan antas få tillgång till förtrolig information 
om sådant förhållande som kan påverka kursen på aktierna i bolaget. 

4. revisor eller suppleant i bolaget eller dess moderföretag, 
5. bolagsman i ett handelsbolag som är bolagets moderföretag, dock ej 

kommanditdelägare, 
6. innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat 

uppdrag av stadigvarande natur för bolaget eller dess moderföretag, om 
befattningen eller uppdraget normalt kan antas medföra förtrolig informa­
tion om sådant förhållande som kan påverka kursen på aktierna i bolaget, 

7. ägare av så många aktier i bolaget som motsvarar minst fem procent 
av aktiekapitalet eller rösterna i bolaget eller ägare av aktier i denna 
omfattning tillsammans med sådan fysisk eller juridisk pers(m som är 
aktieägaren närstående på det sätt som anges i 11 §första stycket 2-4. 

Bankinspektionen skall på begäran av bolaget eller dess moderföretag 
pröva frågan om befattningshavare eller uppdragstagare har en sådan 
ledande ställning eller ett sådant kvalificerat uppdrag som avses i första 
stycket 3 och 6. 

Bestämmelser till skydd mot obehörigt utnyttjande av förtrolig företagsinfor­
mation 

7 § Har en svensk juridisk person beslutat att till en vidare krets lämna 
ett offentligt erbjudande om förvärv av aktier i ett aktiemarknadsbolag 
eller har frågan om ett sådant erbjudande väckts i den juridiska personens 
styrelse eller hos någon annan som kan fatta beslut om erbjudandet, gäller 
följande. Den som fått kännedom om beslutet eller den väckta frågan i sin 
egenskap av arbets- eller uppdragstagare hos den juridiska personen, ak­
tiemarknadsbolaget eller något av deras moderföretag får inte för egen 
eller annans räkning köpa eller sälja aktie i aktiemarknadsbolagct eller med 
råd eller på annat därmed jämförligt sätt föranleda någon annan till sådant 
köp eller försäljning innan erbjudandet offentliggjorts eller den väckta 
frågan om offentligt erbjudande förfallit. Är den juridiska personen också 
ett aktiemarknadsbolag skall motsvarande gälla beträffande köp eller för­
säljning och föranledande till köp eller försiiljning av aktie i detta bolag. 

Första stycket gäller även annan fysisk person som känner till beslutet 
eller den väckta frågan och som har andelar eller aktier i den juridiska 
personen eller aktiemarknadsbolaget. om innehavet utgör minst fem pro-
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cent av samtliga sådana andelar eller aktier eller har ett röst viirde som 
motsvarar minst fem proct:nt av rösterna för samtliga sådana andelar eller 
aktier. 

Vid beräkningen av innehav enligt andra stycket skall de andelar eller 
aktier som iigs av den som är andels- eller aktieiigaren närstående enligt 
11 ~ första stycket 2-4 räknas med. Även lott i samfällt aktie- eller 
andelsinnehav skall räknas med pil det sill! som sägs i 4 S tredje stycket. 

8 § Om <.len som har insynsställning i ett aktiemarknadsbolag i annat fall 
än vid offentligt erbjudande om förvärv av aktier enligt 7 § kännt:r till en 
omständighet i bolagets eller dess moderföretags verksamhet vilken iir 
ägnad att väsentligt påverka kursen på bolagets aktier då den blir allmänt 
känd gäller följande. Om omständigheten avser innehåll i årsredovisning. 
delårsrapport eller årsbokslut får han inte för egen eller annans räkning 
köpa eller sälja aktie i bolaget eller med råd dler på annat liknande sätt 
föranleda någon annan till handel med sådan aktie förrän omständigheten 
offentliggjorb. Detsamma gäller vid kännedom om annat förhållande i 
bolaget eller dess moderföretag som uppenbart är ägnat att väsentligt 
piiverka marknadens uppfattning om bolaget. 

Första stycket gäller inte den som har sådan ledande befattning eller 
sådant kvalificerat uppdrag som avses i 6 § första stycket 3 eller 6 om han 
inte underrättats om sin insynsställning enligt 15 §fjärde stycket eller 16 *· 
9 § Bestämmelserna i 7 och 8 §§ gäller inte för befattningshavare hos 
fondkommissionär i fråga om köp eller försäljning för fondkommissionä­
rens räkning av aktier i ett OTC-bolag. till vilket fondkommissionären står 
i ett sådant avtalsförhållande som avses i 4 §första stycket 3. 

Bestämmelserna utgör inte heller hinder för 
1. befattningshavare hos fondkommissionär att i annat fall utföra köp­

eller säliorder i fondkommissionsrörclsen. 
2. köp då omständigheten är ägnad att sänka kursen eller försäljning då 

omständigheten är ägnad att höja kursen. 
3. försäljning av aktier som tillhör ett konkursbo. 

10 § Den som har insynsställning i ett aktiemarknadsbolag skall skriftli­
gen anmäla innehav av aktier i bolaget och ändring i innehavet till värde­
papperscentralcn. 

Anmälningsskyldigheten gäller dock inte 
1. innan den som avses i 6 § första stycket 3 eller 6 tagit emot underrät­

telse enligt 15 §Gärde stycket eller 16 §. 
2. om innehavet inte uppgår till 50 aktier eller, om innehavet avser 

värdepapper som enligt 4 § andra styckt:t likställs med aktier. understiger 
ett marknad~värde motsvarande 10 000 kronor, 

3. om ändring i innehavet efter senast gjord anmälan inte uppgår till 50 
aktit:r eller. om ändringen avser vilrdepapper som enligt 4 §andra stycket 
likställs med aktier. understiger ett marknadsvärde motsvarande 10 000 
kronor, 

4. om ökning i innehavet föranletts av fondemission eller av att akties 
nominella belopp sänkts genom att aktien delats upp. 

Vid beräkningen av om ett aktit:innehav eller en ändring i ett aktieinne­
hav har sådan omfattning att anmälningsskyldighet föreligger skall aktit:r 
som ägs av den som är den anmälningsskyldige närstående på det sätt som 
anges i 11 §första stycket 2-4 anses vara den anmälningsskyldiges egna. 
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11 § Anmälningsskyldigheten omfattar sådana aktier i bolaget som ägs 
av 

I. den anmälningsskyldige, 
2. make eller sambo till den anmiilningsskyldige, 
3. omyndigt barn under den anmälningsskyldiges vårdnad, 
4. juridisk person, över vars verksamhet den anmälningsskyldige har ett 

väsentligt inflytande och med vilken den anmälningsskyldige eller någon 
som avses i 2 eller 3 eller flera av dem tillsammans har en väsentlig 
ekonomisk gemenskap som grundas pf1 andelsrätt eller därmed jämförligt 
ekonomiskt intresse. 

Om flera personer är anmälningsskyldiga för samma aktieinnehav eller 
for iindring i detta, behöver anmälan endast göras av en av dem. 

12 § Anmälan skall inm;hålla uppgift om 
I. den anmälningsskyldiges namn, personnummer och adress, 
2. holagets firma, 
3. vilket slag av insynsställning den anmälningsskyldige har, 
4. antal eller viirde och olika slag av aktier som den anmälningsskyldige 

tillsammans med närstående enligt 11 *första stycket 2-4 äger i bolaget. 
5. storleken av ökningen eller minskningen av aktieinnehavet, 
6. tidpunkten för ändringen eller ändringarna, 
7. vilken persons aktieinnehav som ändrats och i förekommande fall 

dennes släktskap med eller anknytning till den anmälningsskyldige. 

13 § Anmälan om aktieinnehav eller ändring i innehavet skall göras 
senast 14 dagar efter det att 

I. aktie i bolaget inregistrerats vid Stockholms fondbörs eller sådant 
avtal som avses i 4 ~ första stycket 3 antecknats hos bankinspektionen. 

2. insynsställning uppkommit enligt 6 § första stycket I, 2, 4, 5 eller 7 
eller den som avses med 6 §första stycket 3 eller 6 tagit emot underrättelse 
enligt 15 §fjärde stycket eller 16 *· 

3. den som har insynsställning enligt 6 § fått vetskap om att närstående 
som avses i 11 *första stycket 2-4 innehar aktier i bolaget, 

4. den anmälningsskyldige eller sådan närstående som avses i 11 §första 
stycket 2-4 förvärvat eller överlihit aktie i bolaget eller annan ändring 
skett i aktieinnehavet. 

14 § Värdepapperscentralen skall senast dagen efter det att anmälan 
enligt 10 ~ mottagits sända uppgift om dess innehåll till bankinspektionen 
och till bolaget. 

15 § Aktiemarknadsbolag skall utan dröjsmål upprätta och fortlöpande 
föra en förteckning över sådana arbets- eller uppdragstagare i bolaget som 
avses i 6 § första stycket 1-4 och 6. 

Bolaget skall genast lämna en kopia av förteckningen till bankinspektio­
ncn och underrätta denna så snart någon ändring i förteckningen skett. 

Förteckningen eller en kopia av den skall hållas tillgänglig för alla hos 
bolaget. Var och en har rätt att mot ersättning för kostnaderna få en kopia 
av förteckningen eller delar av den. 

Bolaget skall genast skriftligen underrätta den som upptagits i förteck­
ningen på grund av bestämmelsen i 6 * första stycket 3 eller 6 om dennes 
insynsstiillning och anmälningsskyldighet. Kopia av underrättelsen skall 
samtidigt sändas till bankinspektioncn. 
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16 § Aktiemarknadsbolags moderfört:tag skall utan dröjsm[1l upprätta 
och fortlöpande föra en förteckning över dem som har sådan stiillning i 
eller sådant uppdrag för moderföretaget som avses i 6 §första stycket I -6. 
Bestämmelserna i 15 § andra-tjärdc styckena skall tillämpas även på 
moderföretaget. 

Skyldighet att upprätta avräkningsnota 

17 § Vid köp eller byte av fondpapper skall avräkningsnota upprättas 
samma dag som avtal därom slutits. 

Har avtalet avslutats i kommission skall en särskild avräkningsnota 
upprättas beträffande uppgörelsen mellan kommissionären och den för 
vars räkning kommissioniircn handlat lkommittenten). 

Avräkningsnota skall upprättas på särskild blankett. Formulär till sådan 
blankett skall fastställas av bankinspektiom:n. 

18 § Avräkningsnota skall om ej annat följer av andra stycket upprättas 
av 

1. säljaren vid köp, 
2. vardera parten vid byte. 
Har, för egen eller annans räkning, avtalet slutits av en fondkommis­

sionär, skall denne alltid upprätta avräkningsnota. 

19 § En avräkningsnota skall innehålla uppgift om 
I. kontrahenternas namn och adress, 
2. vilken dag avtalet ingåtts, 
3. det antal och de slag av fondpapper som omsatts, 
4. köpeskillingen eller avtalat värde på de fondpapper som omsatts 

genom byte och den vid bytet avtalade mellanavgiften, 
S. vem som upprättat notan. 
Har avtalet avslutats i kommission skall detta anges i avräkningsnotan. 

Har annan än fondkommissionär handlat för någon annans räkning, skall i 
avräkningsnotan kommittenlens namn och adress anges. 

20 § Den som upprättat en avriikningsnota skall inom tre dagar sända en 
kopia av notan till motparten i avtalet. Har en fondkommissionär handlat 
för någon annans räkning skall en kopia av notan inom samma tid sändas 
också till kommittenten. 

En fondkommissionär skall under minst tio år på betryggande sätt förva­
ra de avräkningsnotor, som upprättats av denne. 

21 § En fondkommissionär skall, på sätt bankinspektionen beslutar. läm­
na inspektionen uppgift om innehållet i de avräkningsnotor som uppriit­
tats. 

Bestämmelser om viss förvaltning av fondpapper 

22 § Den som yrkesmässigt förvaltar fondpapper för någon annans räk­
ning är skyldig att på begäran av bankinspcktioncn lämna inspektionen 
uppgifter om förvaltningen. Detta gäller dock inte om förvaltningen är 
särskilt reglerad i annan lag. 

23 § Finner bankinspektionen att förvaltningen bedrivs former som 
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otillbörligen äventyrar enskildas kapitalinsatser eller annars är otillbörliga 
mot uppdragsgivare, fär bankinspektionen skriftligen uppmana förvaltaren 
att rätta till missförhållandet pa det siitt som är skäligt med h~insyn till 
omständigheterna. 

Om förvaltaren inte följer uppmaningen, får bankinspektinnen i särskilt 
beslut göra anmärkning om missförhållandt:t. 

Bestämmelser om bankinspektionrns utredande verksamhet 

24 § Om det finns ankdning anta att en bestiimmelse i 7 eller 8 § övt:r­
trätts. far bankinspektionen begiira in uppgifter i utredningssyfte. Inspek­
tionen får begära in sådana uppgifter av 

I. den som det finns anledning anta har övertr[itt 7 dlcr 8 *· 
2. det aktiemarknadsbolag i vars aktier det finns anledning anta har skett 

otillåten handel eller handel som föranletts av otillttten åtg~ird. 
3. den juridiska person som lämnat det offentliga erbjudandet om aktie­

förvärv, 
4. moderföretaget till det aktiemarknadsbolag som avses i 2 eller till den 

juridiska person som avses i 3. 
Finns det anledning anta att någon har överträtt andra hcsthmmelser i 

denna lag och är överträdelsen belagd med straff, får bankinspektionen i 
utredningssyfte också infordra uppgifter a\· denne. 

Registrering av aktieinnehav 

25 § Bankinspektionen skall fora register som innehåller anmälningar 
som gjorts enligt 10 § (insynsställningsregisterl. 

Uppgifter i insynsställningsregister avseende sådant aktieinnehav som 
inte längre omfattas av anmiilningsskyldighet får avföras ur registret. Upp­
gifterna skall dock bevaras i minst tio år efter det att de avförts. 

Hur man överklagar beslut 

26 § Bankinspektionens beslut enligt denna lag får överklagas hos rege­
ringen genom besvär. 

Vite 

27 § Om någon inte fullgör sin skyldighet enligt 21 §. 22 § eller 24 § 

första stycket 2-4 får bankinspektionen förelägga vite. 

Ansvar 

28 § Den som uppsåtligen bryter mot förhud enligt 7 eller 8 §skall dömas 
till böter eller fängelse i högst sex månader eller, om brottet på grund av 
affärens omfattning eller annan omständighet är grovt, till fängelse i högst 
två år. Detta gäller dock inte om gärningen är belagd med straff i brottsbal­

ken. 
Den som av grov oaktsamhet bryter mot förbud enligt 7 eller 8 § skall 

dömas till böter eller fängelse i högst sex månader, om gärningen inte är 
belagd med straff i brottsbalken. 

I fall som kan antas sakna betydelse för allmänhetens förtroende för 
värdepappersmarknaden eller som annars är ringa skall inte dömas till 
ansvar enligt första eller andra stycket. 
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För anstiftan av eller medhjiilp till giirning som avses i denna paragraf 
skall inte dömas till ansvar. 

29 § Till höter eller fängelse i högst sex månader skall den dömas som 
uppsåtligen eller av oaktsamhet 

I. underl<l.ter att inom föreskriven tid göra anmälan enligt I 0 *. 
2. lämnar oriktig eller vilseledande uppgift vid fullgörandi: av sin anmiil­

ningsskyldighet enligt 10 ~eller vid fullgörande av uppgiftsskyldighct som 
avses i 22 * eller 24 * första stycket 2-4. 

3. underlåter att iaktta tiliggandc enligt 15 eller 16 ~­
om gärningen inte är belagd med straff i brottsbalken. 

I ringa fall skall inte dömas till ansvar. 

30 * Till böter skall den dömas som uppsåtligen eller av oaktsamhet 
1. underlåter att inom föreskriven tid upprätta avräkningsnota enligt 

17 §. 
2. underli\ter att fullgöra åliggande enligt 20 eller 21 §. 

om gärningen inte tir hclagd med straff i brottsbalken. 
I ringa fall skall inte dömas till ansvar. 

l<"örverkande 

31 § Vinning av brott enligt 28 § skall förklaras förverkad om det inte är 
oskäligt. 

Åtal 

32 * Allmiint Mal för brott enligt denna lag för viickas endast efter medgi­
vande av bankinspektionen. 

Ikraftträdande och övergångsbestämmelser 

Denna lag träder i kraft den I juli 1985. då lagen ( 1971: 827) om registre­
ring av aktieinnehav och lagen ( 1908: 129 s. I) med vissa bestämmelser om 
handel med fondpapper skall upphöra att gälla. 

Förekommer i lag eller annan författning hänvisning till föreskrift som 
ersatts genom hestämmclse i denna lag. skall hänvisningen i stället avse 
den nya bestämmelsen. 

Den som vid lagens ikraftträdande är skyldig att anmäla innehav av 
sådana aktier som avses i 11 *· skall före utgången av juli 1985 anmäla 
innehavet. Har innehavet förut anmälts enligt lagen om registrering av 
aktieinnehav och har det därefter inte ökat eller minskat med 50 aktier eller 
mera eller. såvitt avser värdepapper som enligt 4 § andra stycket skall 
likstiillas med aktier, inte ökat eller minskat med mer än 10 000 kronor, 
behöver anmälan dock inte ske. 
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2 Förslag till 

Lag om ändring i fondkommissionslagen (1979: 748) 

Härigenom föreskrivs att 21 och 43 ~* fondkommissionslagen 
( 1979: 748) skall ha nedan angivna lydelse. 

N1ll'arw1de lvdelse Fiires/agc11 lydelse 

21 * 
För kredit som fondkommissionsbolag lämnar skall finnas betryggande 

säkerhet i fondpapper som har inregistrerats vid fondbörs eller som har 
utbjudits till försäljning under sådana förhällanden att det iir sannolikt att 
de inom ett år från kreditens beviljande kommt:r att inregistreras vid 
fondbörs. 

Som siikcrhct får också godtas 
aktier. som onifattas al' sådant av­
tal som m•ses i 4 ~ fi_ir.1·1a stycket 3 
lagen ( 1985:000! om 1·iirdepappers­
marknaden, om siikerheten är he­
tryggande. 

Om säkerhet som har ställts vid kreditens beviljande nt:dgår i värde 
under kredittidt:n. får även annan egendom eller borgen godtagas som 
tilläggs säkerhet. 

43 § 

Till hestridande av kostnaden för 
bankinspektioncns tillsynsverk­
samhet skall fondkommissionär år­
ligen erlägga bidrag enligt de när­
mare föreskrifter som meddelas av 
regeringen. Bidraget får ej över­
stiga tre procent av det samman­
lagda beloppet av de provisioner 
fondkommissionären under näst­
föregående riikcnskapsår har upp­
burit på avtal som kommissionären 
har slutit i fråga om köp eller för­
säljning av värdepapper. 

För att täcka kostnaden för 
bankinspektiom:ns tillsynsverk­
samhet och Ö\'crl'llkning av viirde­
pappersmarknaden skall fondkom­
missionär årligen betala bidrag en­
ligt de närmare föreskrifter som 
meddelas av regeringen. Bidraget 
får ej överstiga tre procent av det 
sammanlagda beloppet av de provi­
sioner fondkommissionären under 
nästföregående räkenskapsår har 
uppburit på avtal som kommissio­
nären har slutit i fråga om köp eller 
försäljning av värdepapper. 

Denna lag träder i kraft den I juli 1985. 
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3 Förslag till 

Lag om ändring i lagen (1979: 750) om rätt att förfoga över annan 
tillhöriga fondpapper 

Härigenom föreskrivs att 3 ~ lagen ( 1979: 750) om rätt att förfoga över 
annan tillhöriga fondpapper skall ha nedan <mgivna lydelse. 

Avtal om all panthavare, om 
panten inte löses på utsatt tid, får 
sälja panten pf1 offentlig auktion el­
ler på fondbörs utan att iakttaga i 
lag föreskrivna former får träffas på 
annat sätt än som anges i 2 ~ första 
stycket. 

Fiirt'.r!ago1 lydl'lse 

Avtal om att panthavare, om 
panten inte löses på utsatt tid, får 
sälja panten på offentlig auktion el­
ler på fondbörs eller pä sädan 
marknad som enliv 2 § andra 
stycket lagen ( 1979: 749) om Stock­
holms .fondhörs jilr bedrivas i jimd­
biirse11s lokaler, utan att iakttaga i 
lag föreskrivna former får träffas på 
annat sätt än som anges i 2 § första 
stycket. 

Denna lag träder i kraft den I juli 1985. 
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4 Förslag till 

Lag om ändring i sekretesslagen ( 1980: IOO) 

Härigenom föreskrivs att 8 kap. 5 § och 9 kap. l 7 * sekretesslagen 
( 1980: 100) 1 skall ha nedan angivna lydelse. 

Nu1·ara11de lydelse Fiireslagen lydelse 

8 kap. 

5 ~ 
Sekretess gäller i statlig myndighets verksamhet, som består i tillstånds­

givning eller tillsyn med avseende på bank- och kreditviisendet. fondkom­
missionärs- och fondbörsväsendet eller försäkringsviisendet, för uppgift 
om 

I. affärs- eller driftförhållanden hos den som myndighetens verksamhet 
avser. om det kan antas att han lider skada om uppgiften röjs, 

2. ekonomiska eller personliga förhållanden för annan. som har trätt i 
affärsförbindelse eller liknande förbindelse med den som myndighetens 
verksamhet avser. 

Sekretess gäller l'idare i statlig 
myndii;hcts l'aksamher, som he­
st är i iiFerl'akning lll'förlul/landena 
på 1·iirdepappermarknaden, fi.ir så­
dan llfJPR(ft om enskilds ekonomis­
ka eller personliga fiirhållanden, 
l'ilken på begäran lämnats m· nå­
gon som iir skyldiR att liimna upp­
gifier till myndigheten. Rör uppgij: 
tl!n den uppgijisskyldii;e gäller 
dock sekretess t'ndast om denne 
kan antas lida skada om uppgiften 
riijs och sekretess inte mot1·erkar 
syfil'f med uppgiftsskyldighetcn. 

Regeringen kan för särskilt fall förordna om undantag från sekretessen 
enligt första stycket I. om den finner det vara av vikt att uppgiften lämnas. 

I fråga om uppgift i allmän handling gäller sekretessen i högst tjugo år. 

9 kap. 

IH 
Sekretess gäller, om inte annat följer av 18 §.i 
I. utredning enligt bestämmelserna om förundersökning i brottmål, 
2. angelägenhet, som avser användning av tvångsmedel i sådant mål 

eller i annan verksamhet för att förebygga brott eller som avser sådan 
personalkontroll som enligt särskilda bestämmelser sker i fråga om tjänster 
av betydelse för rikets säkerhet. 

3. åklagarmyndighets, polismyn­
dighets eller tullmyndighets verk­
samhet i övrigt för att förebygga, 
uppdaga, utreda eller beivra brott 

1 Lagen omtryckt 1982: 1106. 

3. åklagarmyndighets, polismyn­
dighets eller tullmyndighets verk­
samhet i övrigt för att förebygga, 
uppdaga, utreda eller beivra brott, 
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Nu\'ilrande lydc/.~e 

237 

Fiireslagen lydelse 

4. hankinspeklionenJ 1·erk.rnmhl'I 
fi'ir alf uppda;:a eller lllreda hrolls­
li;:a f<>rfaranden på viirdepappas­
marknaden 

för uppgift om enskilds personliga eller ekonomiska förhållanden. om 
det kan antas att den enskilde eller nf1gon honom närstående lider skada 
eller men om uppgiften röjs. 

Sekretess galler i verksamhet. som avses i första stycket, för anmälan 
eller utsaga från enskild, om det kan antas att fara uppkommer för att 
någon utsätts för våld eller annat allvarligt men om uppgiften röjs. 

I fråga om uppgift i allmän handling gäller sekretessen i högst sjuttio år. 

Denna lag träder i kraft den I juli l 985. 
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5 Förslag till 

Lag om ändring i konkurslagen (1921: 225) 

Härigenom föreskrivs att 71 och 73 §§ konkurslagen (1921: 225 J skall ha 
nedan angivna lydelse. 

Nu\'{/rande lydelse Föreslagen lydelse 

71 § 1 

Försäljning av lös egendom. som icke sker genom fortsättande av gäl­
denärens rörelse, skall äga rum på auktion eller i annan ordning efter vad 
förvaltaren finner vara mest fördelaktigt för boet. 

Lös egendom, vari borgenär har pantriitt eller annan särskild förmåns­
rätt, må ej i något fall utan hans samtycke säljas annorledes än å auktion, 
såframt hans rätt är av försäljningen beroende. 

Samtycke som avses i andra 
stycket fordras icke, när förval­
taren vill genom fondkommissionär 
sälja på fondbörs noterat rärdepap­
per till gällande börspris eller när 
fråga är om försäljning av lös egen­
dom genom fortsättande av gälde­
närens rörd se. 

Samtycke som avses i andra 
stycket fordras icke. när förval­
taren vill genom fondkommissionär 
sälja värdepapper, noterat på fond­
börs eller på sådan marknad som 
enligt 2 § andra stycket lagen 
( 1979: 749) om Stockholms .fimd­
börs fär bedrivas i fondhiirsens lo­
kaler. till gällande hörs- eller mark-
nadspris eller när fråga är om för­
säljning av lös egendom genom 
fortsättande av gäldenärens rörel­
se. 

Skall fartyg. som ej är infört i skeppsregistret eller i motsvarande ut­
ländska register, luftfartyg som ej är registrerat. gods i fartyg eller gods i 
luftfartyg säljas, äge förvaltaren. där egendomen finnes inom riket, begära 
försäljning i den ordning som gäller för utmätt sådan egendom. 

Är fråga om försäljning av registrerat skepp. registrerat luftfartyg eller 
intecknade reservdelar till luftfartyg och finnes egendomen inom riket. 
skall vad i 70 § första och andra styckena sägs äga motsvarande tilHimp­
ning. 

Skall gäldenären tillkommande rätt till andel i inteckning som belastar 
hans luftfartyg eller till sådant fartyg hörande reservdelar säljas. !åte för­
valtaren innan försäljning sker anskaffa särskild inteckningshandling å det 
gäldcniiren tillkommande beloppet. där laga hinder däremot icke möter. 
Skall försäljning ske av inteckningshandling. som innehaves av gäldenären 
och för vilken han är personligen ansvarig vare förvaltaren pliktig att, där 
ej gäldenären medgiver, att handlingen må försäljas med bibehållande av 
hans ansvarighet, förse handlingen med påskrift, varigenom gäldenären 
frikallas från ansvarighet. 

Bestämmelserna i 70 § sista stycket äga motsvarande tillämpning, när 
gäldenären tillhörig lös egendom under konkursen skall säljas i den ordning 
som gäller för utmätt sådan egendom. I sådant fall skall förvaltaren dessut­
om, i den mån det är påkallat. i iirendet föra talan för borgenärer som ha 
förmånsrätt enligt I O * förmånsrättslagen I 1970: 979) samt genom brev 
unJerrätta horgenär om yrkande som han framställer på Jennes vägnar. 

'Senaste lydelse 1981: 825. 
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse 

73 ~l 

Har borgenär lös egendom såsom 
pant eller eljest under panträll i 
handom, äge han besörja. att egen­
domen varder såld å auktion eller, 
då fråga är om a fondbörs noterat 
1•iirdepapper. genom fondkommis­
sionär till giillande hörspris: dock 
må sådan försäljning ej utan förval­
tarens samtycke äga rum tidigare 
än fyra veckor efter första borge­
närssammanträdet. Försäljning ge­
nom borgenärens försorg må ej hel­
ler ske, där förvaltaren vill lösa 
egendomen för konkursboets räk­
ning: åliggande det borgenären att 
minst en vecka innan han vidtager 
åtgärd för egendomens försäljning 
hembjuda den åt förvaltaren till in­
lösen. Utgöres egendomen av far­
tyg eller av gods i fartyg eller i luft­
fartyg eller av intecknade reservde­
lar till luftfartyg, skall försäljningen 
ske i den ordning, som om dylik 
egendom, den där blivit utmätt, sär­
skilt är stadgad. Skall egendomen 
säljas annorledes än utmätningsvis 
och är ej fråga om sådan försäljning 
av värdepapper, som enligt vad 
nyss sagts må ske utan auktion. må 
försäljningen ej äga rum å annan ort 
än den. där egendomen linnes. med 
mindre förvaltaren samtycker där­
till; och låte borgenären förvaltaren 
minst tre veckor förut veta. när och 
var försäljningen skall ske. Har för­
säljning skett i annan än den för 
utmätt egendom stadgade ordning, 
vare borgenären pliktig att för för­
valtaren redovisa för vad som influ­
tit. 

Har borgenär lös egendom såsom 
pant eller eljest under panträtt i 
handom. äge han besörja. att egen­
domen varder såld ä auktion eller, 
då fråga är om 1•iirdepapper noterat 
på fondbörs eller på sådan mark­
nad som enligt 2 § andra stycket 
la[!en (1979: 749) 0111 Stockholms 
fimdbiirsjår hcdrirns i jimdh1)rscns 
lokaler. genom fondkommissionär 
till gällande hårs- eller marknads­
pris: dock må sådan försäljning ej 
utan förvaltarens samtycke äga rum 
tidigare än fyra veckor efter första 
borgenärssammanträdet. Försälj­
ning genom borgenärens försorg må 
ej heller ske. där förvaltaren vill 
lösa egendomen för konkursboets 
räkning: åliggande det borgenären 
att minst en vecka innan han vid­
tager åtgärd för egendomens för­
säljning hembjuda den åt förval­
taren till inlösen. Utgöres egendo­
men av fartyg eller av gods i fartyg 
eller i luftfartyg eller av intecknade 
reservdelar till luftfartyg, skall för­
säljningen ske i den ordning, som 
om dylik egendom, den där blivit 
utmätt, särskilt är stadgad. Skall 
egendomen säljas annorledes än ut­
mätnings vis och är ej fråga om så­
dan försäljning av värdepapper. 
som enligt vad nyss sagts mä ske 
utan auktion. må försäljningen ej 
äga rum å annan ort iin den, där 
egendomen finnes. med mindre för­
valtaren samtycker därtill: och !åte 
borgenären förvaltaren minst tre 
veckor förut veta. när och var för­
säljningen skall ske. Har försäljning 
skett i annan än den för utmätt 
egendom stadgade ordning, vare 
borgenären pliktig att för förval­
taren redovisa för vad som influtit. 

Vill ej borgenären föranstalta om försäljningen, äge förvaltaren därom 
besörja. Dock må inteckning i luftfartyg eller reservdelar till sådant fartyg, 
vilken blivit av ägaren till den intecknade egendomen lämnad såsom pant. 
icke av förvaltaren säljas. utan äge han allenast låta siilja den riitt till andel i 
inteckningen. som efter ly siirskilt är stadgat må tillkomm::i gäldenären. 

Denna lag triider i kraft den 1 juli 1985. 
~Senaste lydelse 1981: 825. 
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6 Förslag till 

Lag om ändring i lagen (1949: 7221 om pantlånerörelse 

Härigenom föreskrivs att 11 och 27 §~lagen ( 1949: 722) om pantlånerö­
relsc skall ha nedan angivna lydelse. 

Numrandc /yclc/se Föreslagen lydelse 

Il§ 

Har !fin förfallit till betalning, 11ul 
panten försäljas. 

Åtgärder för försiiljning mt1 dock 
ej utan särskild begäran från lånta­
garen vidtagas tidigare än två må­
nader efter lånets förfallodag. För­
säljningen mcl ej ske annorledes än 
å offentlig auktion å den ort, där 
pantsättningen ägt rum. eller. då 
panten är å fondbörs noterat l'ärde­
papper, genom fondkommissionär 
till gällande börspris. 

Försäljning å auktion skall minst 
åtta dagar i förväg kungöras i tid­
ning inom orten med angivande til­
lika av lånets förfallodag eller, om 
flera panter skola försäljas. under 
vilken eller vilka månader förfallo­
tiderna inträffat. 

Har cu län förfallit till betalning, 
.f?lr panten försiiljas. 

Åtgärder för fl)rsäljning .får dock 
ej utan särskild beg[iran från lånta­
garen 1•idtas tidigare än två måna­
der efter lånets förfallodag. Försälj­
ningen /är inte ske på annat siitt iin 
på offentlig auktion på den ort. där 
pantsättningen iigt rum. eller. di\ 
panten är ett värdepappa som no­
terats på fondbörs eller på sildan 
marknad som enligt 2 ~ andra 
styckl'f lagen ( 1979: 7./9) om Stock­
holms .fcmdhiirs fur bedrivas i jimd­
biirsens lokaler, genom fondkom­
missionär till gällande hiirs- eller 
marknads pris. 

Försäljning på auktion skall 
minst åtta dagar i förväg kungöras i 
tidning inom orten med angivande 
även av lånets förfallodag eller. om 
flera panter skall försäljas, under 
vilken eller vilka miinader förfallo­
tiderna inträffat. 

27 ~I 

Talan mot polismyndiRhets be­
slut enligt denna lag.fi:ire.1· hos läns­
styrelsen genom besvär. Mot liins­
st.vrdsen.1· beslut fiires talan hos 
Konwz!{en genom besvär. 

Polismyndighets och liinutyrel­
ses beslut skola lii11da till ejierrät­
tclse utan hinder av j(jrd /.:/agan, 
där ej annorlunda fi>rordnas. 

Polismyndighetens beslut enligt 
denna lag får ö1wklaga.1 hos läns­
styrelsen genom besvär. liinssty­
relsens beslut .får iil·er/.:laga.1 hos 
regeringen genom besvär. 

Polismyndighetens och liimsty­
relsens beslut skall giilla omedel­
bart, om ej annat .ti>re.1·k1-ii's. 

Denna lag träder i kraft den l juli 1985. 

'Senaste lydelse 1971: 1159. 
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7 Förslag till 

Lag om ändring i aktiebolagslagcn (1975: 1385) 

Härigenom föreskrivs att 8 kap. 5 * aktieholagslagen ( 1975: IJ85) 1 skall 
ha nedan angivna lydelse. 

N11\'llra11Jc lydelse Fiin•.1/11g1·11 lydelse 

8 kap. 

5 * 
Styrelseledamot och vcrkstiHlande direktör skall när de tillträder för 

införing i aktieboken anmäla sitt innehav av aktier i bolaget och i bolag 
inom samma k'Jncern, om det ej skett dessförinnan. Förändringar i aktiein­
nehavet skall anmälas inom en mänad. 

Första stycket gäller inte i den 
män anmälningsskyldighet förelig­
ger enligt lagen ({97/:X27J om re­
gistrering m· aktieinnehm·. 

Första stycket gäller inte om an­
miilningsskyldighet föreligger enligt 
lagen ( 1985:000) om 1·iirdcpappers-
11111rkn11Jen. 

Denna lag träder i kraft den I juli 1985. 

1 Lagen omtryckt 1982: 739. 

lh Riksdagen 1984185. I sam/. Nr 157 
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8 Fiirslag till 

Lag om ändring i lagen (1979: 749) om Stockholms fondhörs 

Hiirigcnom föreskrivs att 34 ~lagen ( 1979: 749) om Stockholms fondbörs 
skall ha nedan angivna lydelse. 

N11n1ra11d1• lydelse Fiireslat-:cn lydelse 

34§ 

Till hestridande ar kostnaden för 
bankinspektioncns tillsynsvcrk· 
samhct skall fondhörsen firligcn er· 
liigga bidrag enligt de närmare före­
skrifter som meddelas av regering­
en. 

Fiir att tiicka ko<>tnaden for 
hankinsrektionens tillsynsverk­
samhet och ii1·e1Tak11i11g a1· 1·iinlc­
pappcrsnwrk11aden skall fondbör­
sen [1rligen betala bidrag enligt de 
niirmare föreskrifter som meddelas 
av regeringen. 

Denna lag träder i kraft den I juli 1985. 
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LAGRÅDET 

Utdrag 

PROTOKOLL 

vid sammantriidc 

1985-03-12 

Närvarande: f. d. regeringsrådet Paulsson. regeringsrådet Mucller.justitie­

rådct Jermstcn. 

Enligt protokoll vid regeringssammantriidc den 31 januari 1985 har rege­

ringen på hemställan av ehefon för finansdepartementet, statsrådet Fcldt 

beslutat inhämta lagrådets yttrande över förslag till 

I. lag om värdepappcrsmarknaden, 

2. lag om ändring i fondkommissionslagen 11979: 748). 

3. lag om ändring i lagen ( 1979: 750> om rätt att förfoga över annan 

tillhöriga fondpapper, 

4. lag om ändring i sekretesslagen ( 1980: 100). 

5. lag om ändring i konkurslagen ( 1921: 225). 

6. lag om ändring i lagen ( 1949: 722) om pantlånerörelse. 

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

8. lag om ändring i lagen ( 1979: 749) om Stockholms fondbörs. 

Förslagen har inför lagrådet föredragits av hovrättsassessorn Magnus 

Lundeberg. 

Förslagen föranleder följande yttranden. 

Lagen om värdepappersmarknaden 

8 § 

Lagrådet: 

I denna paragraf uppställs förbud för en person med insiderställning i ett 

aktiemarknadsbolag att i vissa andra situationer än som avses i 7 ~för egen 

eller annans räkning köpa eller sälja aktier i bolaget eller med råd eller på 

annat liknande sätt föranleda någon annan till handel med sådana aktier. 

Enligt vad som utsägs i remissprotokollet gäller som en grundläggande 

förutsättning för förbudet att insidern känner till en inte offentliggjord 
omständighet i bolagets eller dess moderföretags verksamhet som är ägnad 

att väsentligt påverka kursen på bolagets aktier när den blir allmänt känd. 

Av motiven framgår vidare att. även om nu redovisade förhållanden före­

ligger. förbudet skall utlösas endast i vissa särskilda fall. Det ena är att den 

av insidern kända omständigheten ingår i årsredovisning, delårsrapport 

eller årsbokslut, som ännu inte publicerats. Förekommer omständigheten 

inte i en sådan handling uppställs som villkor för att förbudet skall gälla - i 

viss anslutning till den informationssskyldighet från bolagens sida som 

föreskrivs i börsinregistrerings- eller OTC-avtal - att förhållandet "uppen­

bart är ägnat att väsentligt påverka marknadens uppfattning om bolaget·'. 
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Innebönkn av det sist nämnua villkoret synes svårförstflt:lig. Enligt 

lagrådets mening innebär villkoret inte något ytterligare krav utöver vau 

som innefattas i den generellt uppstiillda förutsiittningen för förbudet. eller 

att omständigheten skall vara ägnad att väsentligt påverka kursen p{i 

bolagets aktier. Är omständigheten sådan torde den också alltid vara ägnad 

att "viisentligt påverka marknadens uppfattning om bolaget". Om emeller­

tid, som lagrådet förutsätter. avsikten iir att uppställa längre g{1endc krav 

för förbudets inträdande för det fall att den aktuella omständigheten saknar 

samband med årsredovisning. delårsrapport eller årsbokslut. skulle detta 

kunna uttryckas genom att för ifrågavarande alternativ som villkor för 

förbudet föreskrivs att omstiindigheten ·'uppenbart är ägnad att viiscntligt 

påverka kursen på bolagets aktier". Lagtexten kan under sådana förhål­

landen utformas förslagsvis på följande sätt: 

"Den som har insynsstii.llning i ett aktiemarknadsbolag fär även i annat 

fall än som avses i 7 § inte för egen eller annans räkning köpa eller sälja 

aktie i bolaget eller med råd eller på annat liknande sätt föranleda någon till 

handel med sådan aktie 

I. när han känner till en omständighet i bolagets eller dess moderföre­

tags verksamhet om vilken upplysning lämnas i årsredovisning. delårsrap­

port eller årsbokslut, som ännu ej offentliggjorts. om omständigheten är 

ägnad att väsentligt påverka kursen på bolagets aktier när den blir allmänt 

känd. 

2. när han i annat fall känner till en inte offentliggjord omständighet i 

bolagets eller dess moderföretags verksamhet, om omständigheten uppen­

bart är ägnad att väsentligt påverka kursen på bolagets aktier när den hlir 

allmänt känd." 

10 och 11 §§ 

Lagr<ldet ( Paulsson, Jermsten J: 

10 §innehåller bestämmelser om i vilken utsträckning innehav av aktier 

eller ändring av aktieinnehav skall anmälas av en insider. Huvudregeln är 

att innehav eller ändring som avser minst 50 aktier utlöser anmälningsskyl­

dighct. Såvitt angår sådana värde handlingar. som enligt 4 § andra stycket 

skall anses jämställda med aktier - exempelvis emissionsbevis. interims­

bevis och konvertibla skuldebrev - skall i stiillet gälla en värdegräns om 

10000 kr. 

De föreslagna bestämmelserna aktualiserar vissa tillämpningsfrågor. 

Lagtextens utformning ger närmast vid handen att varje sådan förändring 

av innehavet av aktier eller därmed jämställda värdepapper som innebär 

att den uppställda antals- eller värdegränsen uppnås skall föranleda anmä­

lan. Om sådana värdepapper - de är alla. bortsett från vinstandelsbcvisen. 

av det slag att de medför r~itt för innehavaren att under vissa förutsiittning­

ar förvärva aktier i bolaget - senare byts ut mot aktier i sådan omfattning 

att 50-gränsen uppnås skall detta således medföra skyldighet att göra 



Prop. 1984/85: 157 245 

anmälan. alltsä även i det fall att innehavet av värdepapreren redan tidi­

gare anmälts i samband med att de förvärvades. Det må vidare framhållas 

att värdepapper av här aktuellt slag ibland kan komma att ers;ittas av andra 

liknande värdeparrer såsom ett led på vägen till det slutliga aktieförvär­

vet. Den som vill utnyttja genom nycmission eller på annat sätt erhållna 

tekningsrättsbevis för alt skaffa nya aktier kommer sålumfa som regel att 

också erhålla interimsbevis innan dessa i sin tur byts ut mot aktier; i sådant 

fall torde inte bara förvärvet av teckningsrättsbevist:n utan även de båda 

följande utbytena föranleda anmälningsskydighet enligt paragrafen. förut­

satt att varje ändring innebär att den uppsatta antals- eller värdcgränsen 

uppnås. 
Det synes kunna ifrågasättas om en anmälningsskyldighet av denna 

räckvidd i alla lägen är av behovet påkallad. Det bör bl. a. övervägas om 

ett förvärv av värdepapper genom emission, i vilken aktieägare har företrä­

desrätt att delta i förhållande till sitt aktieinnehav. skall behöva föranleda 

anmälningsskyldighet; ett sådant förvärv medför ju i och för sig inte någon 

relativ förändring av insiderns inflytande i bolaget. Det må i sammanhang­

et framhållas att förvärv av aktier genom fondemission ju är undantaget 

från anmälningsplikten. 

Enligt 10 § tredje stycket skall, vid beräkningen av om ett aktieinnehav 

eller ändring i ett aktieinnehav har sådan omfattning att anmälningsskyl­

dighet föreligger, aktier som ägs av den anmälningsskyldige närstående på 

det sätt som anges i 11 * första stycket 2-4 anses vara den anmälnings­

skyldiges egna. I 11 § föreskrivs att "anmälningsskyldigheten omfattar 

sådana aktier i bolaget som ägs av - - - ·•. vartill under punkterna 2-4 

fogats en uppräkning av vilka närstående som avses. De fitergivna formule­

ringarna innebär att regeln om anmälningsskyldighet har kommit till grund­

läggande utlryck i båda dessa lagrum. En och samma rättsregel bör emel­

lertid ges konstitutiv utformning endast på ett ställe. Med hänsyn härtill 

bör den föreslagna lagtexten jämkas. lämpligen på det sättet att den grund­

läggande bestämmelsen tas in i 11 §och att tredje stycket i 10 §ersätts med 

en hänvisning till regeln i 11 §. Om därvid bestämmelsen i 11 §uttrycks på 

principiellt samma sätt som skett i 10 § tredje stycket av det remitterade 

förslaget, eller att de närståendes aktier i förevarande sammanhang skall 

betraktas som den anmälningsskyldiges egna, vinns även att den föreslag­

na punkt I i 11 § kan utgå. 

Biträds vad lagrådet sålunda förordat kan 10 och 11 §§ ges förslagsvis 

följande lydelse: 

"JO .9 Den som - - -

Anmälningsskyldighcten gäller - - -

Av 11 § framgår att anmälningsskyldigheten omfattar även vissa när­

ståendes aktieinnehav.'' 

"Il § Vid tillämpning av IO § skall följande aktier i bolaget anses som 

den anmälningsskyldiges egna, niimligen sådana som ägs av 
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I. make eller - - -
2. omyndigt barn - - -

3. juridisk person - - -
Om llera - - - '' 

246 

Biträds lagrådets förslag föranleder detta jämkningar i 6, 7, 12 och 13 **. 
Mueller: 

Enligt dessa paragrafer skall den som har insynsställning i ett aktiemark­

nadsbolag (en s. k. insidcrl till Värdcpapperscentralen VPC Aktiebolag 

anmäla eget och vissa närstående fysiska och juridiska personers innehav 

av aktier m. m. i bolaget. Han skall också anmäla ändringar i sådana 

innehav av akt.ier m. m. i bolaget. Undantag från anmälningsskyldigheten 

föreslås gälla i vissa särskilt angivna fall främst när fråga är om mindre 

innehav eller mindre ändringar. 

Formuleringen av den föreslagna lagtexten är emellertid inte helt till­

fredsställande. Sålunda har insiderns skyldighet att anmäla sitt eget inne­

hav och ändringar däri slagits fast två gånger, nämligen dels i 10 § första 

stycket, dels i 11 § första stycket I. En annan brist är att skyldigheten att 

anmäla närståendcs innehav och ändringar däri regleras först i 11 § första 

stycket 2-4 trots att denna skyldighet förutsätts redan i 10 § tredje 

stycket. som formellt avser endast en närmare bestämning av de undantag 

från anmälningsskyldighet för insiderns eget innehav och ändringar däri 

som föreslås i 10 § andra stycket. Med den föreslagna utformningen kom­

mer också 10 §tredje stycket att belastas med en hänvisning framåt till en 

följande paragraf vilket gör lagtexten svårare alt förstf1. 
Jag anser att nilmnda brister måste undanröjas. Därvid bör lagtexten 

utformas mer rakt pä sak och därmed mera lättläst än vad lagrådets 

majoritet föreslagit. Detta sker bäst genom att man i ett och samma stycke 

tar in såväl huvudregeln om insiderns skyldighet att anm;Ha eget innehav 

av aktier m. m. som huvudregeln om hans skyldighet att anmäla vissa 

närstående personers innehav av aktier m. m. En sådan teknisk utformning 

har tidigare accepterats av lagstiftaren. Se nu gällande bestämmelse i 4 * 
lagen ( l 971: 827) om registrering av aktieinnehav. Nämnda stycke och en 

föreskrift om skyldighet för insidern att anmäla ändringar i sitt eget och 

sina närståendes innehav av aktier m. m. bör tas in i 10 §. 

De föreslagna reglerna om undantag från anmälningsskyldigheten bör 

därefter samlas i 11 ~. Därvid bör det undantag som avses i 10 ~ andra 

stycket I i det remitterade förslaget av språkliga skäl brytas ut till ett eget 

stycke. I fråga om undantagen enligr punkterna 2-4 föreslår jag vissa 

förtydliganden i syfte att markera att vad som sägs om innehav och ändring 

i innehav gäller det antal aktier m. m. som sammanlagt ägs av insidern och 

av honom närstående personer. 

Om lagtexten utformas i enlighet med vad som här anförts behövs inte 

någon uttrycklig föreskrift av den innebörd som finns i 10 *tredje stycket i 

det remitterade förslaget. 
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I enlighet med det anförda förcslär jag lagtexten i 10 och 11 §§utformas 

pä följande sätt: 
'' /() § Den som har insynsställning i ett aktiemarknadsbolag skall skrift­

ligen till värdcpapperscentralen anmiila hur många aktier i bolaget ~om ägs 

av 

I. honom sj~ilv. 

2. hans make eller sambo. 

3. omyndigt barn under hans vårdnad. 

4. juridisk person, över vars verksamhet han har ett väsentligt inflytan­

de och med vilken han eller någon som avses under 2 eller 3 eller flera av 

dem tillsammans har en väsentlig ekonomisk gemenskap som grundas på 

andclsrätt eller därmed jämförligt ekonomiskt intresse. 

Anmälningsskyldigheten omfattar även ändring i nämnda personers ak­

tieinnehav." 

''/I § Den som har sådan insynsställning som avses i 6 §första stycket 

3 eller 6 är inte skyldig att göra anmälan enligt 10 §.förrän han tagit emot 

underrättelse enligt 15 §fjärde stycket eller 16 §. 

Anmälningsskyldigheten gäller inte heller 

I. om de personer som avses i 10 s första stycket 1-4 sammanlagt 

innehar mindre än 50 aktier eller. om deras innehav avser värdepapper 

som enligt 4 §andra stycket likställs med aktier. understiger ett marknads­

värde motsvarande IOOOO kronor. 

2. om ändring i det sammanlagda innehavet efter senast gjord anmälan 

inte uppgår till 50 aktier eller, om ändringen avser värdepapper som enligt 

4 §andra stycket likställs med aktier, understiger ett marknadsvärde mot­

svarande 10000 kronor. 

3. om ökning i det sammanlagda innehavet föranletts av fondemission 

eller av att akties nominella belopp sänkts genom att aktien delats upp. 

Om flera personer är anmälningsskyldiga för samma aktieinnehav eller 
för ändring i detta. behöver anmälan göras endast av en av dem." 

Om mitt förslag till ändringar i den föreslagna lagtexten godtas, bör de 
hänvisningar till 11 §första stycket 2-4. som finns i 6 §första stycket 7. 

7 §tredje stycket, 12 § 4 samt 13 § 3 och 4. ändras till att avse 10 §första 
stycket 2-4. 

Mitt förslag till lydelse av IO och 11 ** kan behöva ändras i anledning av 
den omprövning av de föreslagna reglerna om anmälningss~<yldighet som 

jag strax kommer att föreslå. 

Jag övergår nu till att behandla vissa frågor om den närmare innebörden 

av de i 10 ~ föreslagna reglerna om skyldighet att anmäla ändringar i 

innehav av aktier. Enligt 4 ~andra stycket skall dessa regler tillämpas även 

på en rad andra typer av värdepapper, bl. a. emissionsbevis och interims­

bevis. Det är inte helt klart vilka ändringar bl. a. i samband med nyemis­

sion som skall anmälas enligt dessa bestämmelser. Det torde dock vara 

möjligt att tolka de föreslagna bestämmelserna så att exempelvis en insider 
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som deltar i en nyemission kan bli skyldig att göra anmiilan vid följande tre 

tillfällen. Det första blir när han får det antal teckningsrättsbcvis som 

belöper på hans aktieinnehav, om värdet av dessa hevis uppgår till IOOOO 

kr. Nästa tillfälle inträffar när insidern. efter att ha tecknat och betalt nya 

aktier till det antal som motsvarar antalet teckningsriittsbevis. får interims­

bevis v~trda minst 10000 kr. Det tredje tillfälle dii en anmälningsskyldighct 

uppkommer är när insidern hytcr ut sina interimsbevis mot nya aktier, om 

dessa är minst 50. 

Utifrån syftet med den föreslagna anmälningsskyldighetcn kan det ifr{1-

gasättas om det finns tillräckliga skäl för att kräva en anmälan angående 

förvärvet av tcckningsrätt~hcvisen och angående utbytet av interimsbevi­

sen mot nya aktier. Ingen av dessa åtgärder iindrar nämligen insidcrns 

totala engagemang i det berörda aktiemarknadsholaget. Det bör här erinras 

om att förvärv som föranletts av en fondemission elkr av en s. k. split. 

enligt .10 § andra stycket 4 i det remitterade lagförslaget aldrig behöver 

anmälas just därför att ett sådant förvärv inte påverkar förvärvarens totala 

engagemang i bolaget. Det bör också erinras om att ett åsidosättande av 

anmälningsskyldighcten - utom i ringa fäll - föreslås kunna bestraffas 

med böter eller fängelse i högst sex månader. 

Vad jag här har anfört om anmiilningar i samband med nyemission är 

också tillämpligt i vissa andra situationer exempelvis i samband med 

emissioner av konvertibla skuldebrev m. m. enligt 5 kap. aktiebolagslagen. 

Jag förordar att de föreslagna reglerna om anmälningsskyldighet omprö­

vas och förtydligas med beaktande av vad jag här anfört. 

13§ 

LaKrudct: 

Här stadgas att den i 10 ~ föreskrivna anmälningsskyldigheten skall 

fullgöras inom 14 dagar från det vissa i punkterna 1-4 närmare angivna 

förhållanden inträffat. Såvitt angår närståendes innehav av aktier anges i 

punkt 3 att tiden skall räknas från det insidern fick vetskap om den 

närståendes innehav. Beträffande en närståendes förvärv eller överlåtelse 

av aktier skall tiden däremot enligt punkt 4 räknas från själva transaktions­

tillfället. Rimligen bör dock även för detta senare fall gälla att tiden skall 

räknas från det insidern fick kännedom om affären. I lagtekniskt hänseen­

de kan detta uppnås genom att remissförslagets punkt 4 får bilda punkt 3 

och därvid reglera endast insiderns egna transaktioner medan punkt 3 om 

närståendes innehav flyttas ner som punkt 4 och där får avse även den 

närståcndes förvärv och överlåtelser. Biträds detta kan punkterna 3 och 4. 

med vissa redaktionella jämkningar, utformas enligt följande: 

"3. den anmälningsskyldige förvärvat eller överlåtit aktier i bolaget 

eller annan ändring skett i aktieinnehavet. 
4. den anmälningsskyldige fått vetskap om att niirstäende. som avses i 

11 §. innehar, förvärvat eller överlåtit aktier i holaget eller att annan 

ändring skett i den närståendes aktieinnehav." 
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14-16 §§ 

Lavådet: 

I 14 § föreskrivs att värdepappcrscentralen till bl. a. bolaget skall sända 

uppgift om inkomna anmälningar om innehav av aktier eller ändring i 

innehavet. 15 och 16 §§ reglerar skyldigheten för ett aktiemarknadsbolag 

resp. dess moderföretag att föra förteckning över personer med insider­

ställning. Enligt tredje stycket av 15 §.vilket även gäller för fall som avses 

i 16 §. skall denna förteckning eller en kopia av den hos bolaget hållas 

tillgänglig för envar, och den som vill har rätt att mot ersättning få en kopia 

av förteckningen eller delar av den. 

Den nu återgivna bestämmelsen om skyldighet för bolaget att tillhanda­

hålla viss handling m. m. gäller således endast insiderförteckningcn. Nå­

gon motsvarande regel beträffande insideranmälningar om aktieinnehav 

eller ändring däri har däremot inte upptagits i lagförslaget. Detta skiljer sig 

således i denna del från regleringen i 1971 års lag om registrering av 

aktieinnehav (se 7 och 9 §§ ). Lagrådet ifrågasätter om inte den nya lagen 

bör kompletteras med en motsvarande bestämmelse för anmälningar enligt 

10 §. En lagregel av detta slag synes enklast kunna åstadkommas om 14 § 

kompletteras med ett stycke av innehåll. som motsvarar 15 § tredje 

stycket. 

24 § 

Lagrådet: 

Denna paragraf innehåller regler om bankinspektionens möjligheter att 

infordra uppgifter i anledning av viss misstanke om överträdelse av för­

budsbestämmelse i 7 eller 8 §. 

I specialmotiveringen anges att det yttersta syftet med ifrågavarande 
befogenhet är att möjliggöra b..:dömningen av om fallet bör föranleda en 

åtalsanmälan. I det följande konstateras bl. a. att en sådan bedömning kan 

göras "utan att förhållandena genomlysts på det sätt som enligt 23 kap. 
rättegångsbalken skall ske vid förundersökning·'. 

Enligt lagrådets mening kan sistnämnda uttalande måhända ge anledning 
till det missförståndet att bankinspektionens utredning alltid måste mynna 

ut i ett ställningstagande till frågan huruvida ett medgivande till åtal skall 

lämnas i det aktuella fallet. En sådan ordning framstår inte som ändamåls­

enlig. Det måste nämligen förutsättas att förhållandena ibland kan vara 

sådana att bankinspektionen på grund av inhämtade uppgifter inte anser 

sig ha tillräckligt underlag för ett slutligt ställningstagande i åtalsanmäl­

ningsfrågan men väl finner skäl föreligga att påkalla att den misstänkta 

överträdelsen blir föremål för den vidgade utredning som kan ske inom 

ramen för en förundersökning. Ett sådant tillvägagångssätt kan bl. a. tän­

kas bli aktuellt då det finns anledning anta att någon "med råd eller på 

annat därmed jämförligt sätt'' har föranlett annan att göra viss transaktion 

med aktier. Det må tilläggas att bankinspektionens utredning inte kan 
17 Rik.\'daRen 1984185. I rnml. Nr 157 
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jämställas med och givetvis inte ersätter en förundersökning enligt rätte­

gångsbalken. Det är tillräckligt att i detta hänseende påpeka att bankin­

spektionens möjlighet att införskaffa uppgifter under sin utredning enligt 

förevarande paragraf är begränsad. 

28 § 

Lagrådet: 

Paragrafen innehåller föreskrifter om straff för brott mot lagens centrala 
förhudsbestämmelser. 

Första stycket gäller uppsåtligt brott mot förhud enligt 7 eller 8 *· För 

sådan gärning, som till skillnad från utredningens förslag inte getts någon 

särskild beteckning. anges två straffskalor. Den strängare skall tillämpas 

om brottet på grund av transaktionens omfattning eller annan omständig­
het är '·grovt". 

Det är av flera skäl nödvändigt att en fallande brottmålsdom alltid ger 

otvetydigt besked om för vilket brott någon döms. I syfte att underlätta en 

sådan ordning, särskilt i fall då en gradindelning görs, används ibland även 

inom spccialstraffrätten systemet med särskilda hrottsbeteckningar (jfr 

t. ex. 3 § första stycket lagen 1951: 649 om straff för vissa trafikbrott). 

Anses en sådan namngivning av andra orsaker inte nödvändig eller lämplig 

synes åter behovet av att tydligt kunna särskilja brotten regelmässigt 

tillgodoses på det sättet att bestämmelserna om "ringa" eller "grovt" fall 

tas in i särskilda paragrafer (jfr t. ex. 34-36 §§ konkurrenslagen 1982: 729) 

eller i varje fall i olika stycken av samma paragraf (jfr t. ex. 52 § förfogan­

delagen 1978: 262). Lagrådet förordar att någon av nu nämnda metoder 

tillämpas också i detta sammanhang. 

I andra stycket av paragrafen ges bestämmelser om straff för brott mot 

förbud enligt 7 eller 8 § som sker av grov oaktsamhet. Lagrådet ifrågasät­

ter om det här finns något praktiskt behov av ett uttryckligt undantag för 

fall di't gärningen är belagd med straff i brottsbalken. 

29 och 30 §§ 

Lagrildet: 

Lagrådet ifrågasätter även beträffande i förevarande paragrafer intagna 

straffbestämmelser huruvida det finns något behov av undantag för fall då 

gärningen är belagd med straff i brottsbalken. 

Kostnaderna för bankinspcktionens övervakning av bestämmelserna i 

lagen om värdepappersmarknaden föreslås i remissprotokollet skola 

täckas genom avgifter från fondkommissionärerna och Stockholms fond­

börs. Bestämmelser som möjliggör en sådan avgiftsbeliiggning har intagits i 

43 § fondkommissionslagen och 34 § lagen om Stockholms fondbörs. En­

ligt lagrådets mening har emellertid bestämmelser med sådant syfte sin 

naturliga plats i lagen om värdepappersmarknaden. Lagrådet föreslår diir-
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för att till nämnda lag fogas en särskild paragraf av innehåll all fondkom­

missionär och Stockholms fondbörs årligen. enligt de närmare föreskrifter 

som meddelas av regeringen, skall betala bidrag för att täcka kostnaden för 

bankinspcktionens verksamhet med övervakning enligt lagen. Biträds det­

ta behövs inte de ändringar i nu aktuellt hänseende, som föreslagits i 

remissprotokollet. 

Lagen om ändring i fondkommissionslagen 

43 § 

Lagrådet: 

Här erinras om att lagrådet i det föregående föreslagit att frågan om 

bidrag till täckande av bankinspektionens kostnader för övervakning av 

bestämmelserna i lagen om värdepappersmarknaden skall regleras 

nämnda lag. Biträds detta erfordras ej ändring i förevarande paragraf. 

Lagen m;n ändring i sekretesslagen 

Lagrådet: 

Förslaget innebär att ändring görs i två paragrafer. r 8 kap. 5 §. som 

bl. a. gäller bankinspektionens tillsyn över bank- och kreditväsendet samt 

fondkommissionärs- och fondbörsväsendet, införs ett nytt andra stycke 

angående sådana särskilda uppgifter som bankinspektionen infordrat med 

stöd av den föreslagna nya lagen om värdepappersmarknadcn. Vidare 

innebär förslaget att ett tillägg görs i 9 kap. 17 § sekretesslagen. som nu i 

huvudsak gäller sekretess vid förundersökning i brottmål samt åklagar­

myndighets, polismyndighets och tullmyndighets verksamhet i övrigt för 

att förebygga. uppdaga, utreda eller beivra brott. 
Det föreslagna nya andra stycket i 8 kap. 5 § omfattar enligt ordalagen 

alla uppgifter om enskildas ekonomiska och personliga förhållanden vilka 
bankinspektionen "i utredningssyfte" har infordrat med stöd av 24 ~lagen 

om värdepappersmarknaden. Av specialmotiveringen framgår dock att 
avsikten är att frågan om sekretess för sådana uppgifter helt skall regleras i 

9 kap. 17 §.I specialmotiveringen till sistnämnda paragraf anges som skäl 

härför att frågerätten enligt 24 § har "förundersökningskaraktiir" och att 

den därför "ansetts i sekretesshänseende böra likställas med en sådan 

undersökning". 

Lagrådet har under 24 § lagen om värdepappersmarknaden redan kon­

staterat att den utredning som det där är fråga om ingalunda kan jämställas 

med en förundersökning i brottmål utan har ett helt annat och mycket mer 

begränsat syfte än som anges i 23 kap. 2 * rättegångsbalken. nämligen att i 

bästa fall ge tillräckligt underlag för ett slutligt ställningstagande i frågan 

om medgivande till åtal enligt 32 § lagen om värdepappersmarknaden. Det 

finns i sammanhanget således anledning att närmast göra en jämförelse 
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med vad som t. ex. gäller beträffande riksbankens befattning med frågor 

om överträdelser av valutalagstiftningen (jfr bl. a. 5, 7 och 12 ** valutala­

gen 1939: 350. 13 och 20 §§ valutaförordningen 1959: 264 samt 9 kap. 5 § 

sekretesslagen). På grund av vad nu anförts förordar lagrådet att den 

föreslagna ändringen i 9 kap. 17 § sekretesslagen inte genomförs. Vid 

sådant förhållande kommer det nya andra stycket i 8 k<1p. 5 §. i enlighet 

med den föreslagna ordalydelsen. att bli tillämpligt på samtliga uppgifter 

som infordras med stöd av 24 § lagen om värdepappersmarknaden. Efter­

som en sådan lösning emellertid får till följd att även uppgifter angående 

bl. a. misstanke om brott. till skillnad från vad som förutsatts i remissen, 

kommer in under bestämmelsen synes det där intagna rekvisitet liimpligen 

böra kompletteras med orden "eller men". 

Lagen om ändring i lagen om Stockholms fondbörs 

Lagrädet: 

Här erinras om att. under den förutsättning som lagrådet redovisat vid 

lagen'om ändring i fondkommissionslagen. ändring inte behöver göras i 

lagen om Stockholms fondbörs. 

Övriga lagförslag 

Lagrådet lämnar förslagen utan erinran. 
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ström. Thunborg, Wickhom 

Föredragande: statsrådet Fcfdt 

Proposition med förslag till lag om värdepappersmarknaden 

1 Anmälan av lagrådets yttrande 

Föredraganden anmäler lagrådets yttrande 1 över förslag till 

1. lag om värdepappersmarknden. 

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

3. lag om ändring i lagen (1979:750) om rätt att förfoga över annan 

tillhöriga fondpapper, 
4. lag om ändring i sekretesslagen (1980: 100), 

5. lag om ändring i konkurslagen (1921: 225). 

6. lag om ändring i lagen ( 1949: 722) om pantlånerörelse. 

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

8. lag om ändring i lagen (1979: 7491 om Stockholms fondbörs. 
Föredraganden redogör för lagrådets yttrande och anför. 

Lagrådet har inte haft något att erinra mot de grundläggande reglerna i 

de remitterade lagförslagen eller mot lagstiftningens allmänna utformning. 

De erinringar och ändringsförslag som lagrådet har fört fram avser i huvud­

sak lagtekniska frågor. Jag vill redan nu förutskicka att jag i väsentliga 
delar kan biträda lagrådets synpunkter och ändringsförslag. Vidare föror­

dar jag att några ändringar av främst redaktionell art görs i förslagen. 

Förslaget till lag om värdcpappersmarknadcn 

8 § 

Som lagrådet påpekat var avsikten med förslaget i lagrådsremissen att 

längre gående krav skall ställas för att förbud skall inträda för det fall att en 

1 Beslut om lagrådsremiss fattat vid rcgeringssammantr;idc 1985-01-31. 
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ej offentliggjord, kurspåverkande omständighet inte har samband med 
årsredovisning. delårsrapport eller årsbokslut. Den omständighet som ut­

löser förbudet bör därför också enligt min mening uppenbart vara ägnad att 
väsentligt påverka kursen på bolagets aktier då den hlir allmänt känd. Jag 

föreslår därför att paragrafen, dock med viss redaktionell jämkning, utfor­

mas i enlighet med vad lagrådet förordat. 

10 och 11 §§ 

Lagrådet har inledningsvis ifrågasatt om en person i insynsställning skall 

vara skyldig att anmäla även sådana ändringar i innehavet som uppkommit 

genom att en typ av värdepapper bytts ut mot en annan. Lagrådet har 
också tagit upp frågan om förvärv av värdepapper genom emission, i 
vilken aktieägare har företrädesrätt att delta i förhållande till sitt aktieinne­

hav, skall behöva föranleda anmälningsskyldighet. Som framgår av lag­

rådsremissen föreslås att förvärv av aktier genom fondemission undantas 
från anmälningsplikten medan aktieförvärv genom t. ex. nyemission skall 

föranleda anmälan. Enligt min mening föreligger avgörande skillnader 
mellan aktier som förvärvas genom fondemission och sådana som förvär­

vas genom nyemission. Vid fondemission får sålunda aktieägaren nya 

aktier utan att någon betalning erläggs, vilket inte är fallet vid nyemission. 

En ökning av aktieinnehavet vid fondemissionen kan därför sägas komma 

till stånd utan att aktieägaren vidtar någon ytterligare åtgärd. Vid nyemis­
sion däremot måste aktieägaren/insidern teckna nya aktier i bolaget för att 

en ökning av innehavet skall komma till stånd. Vill han inte öka sitt 

innehav kan han i stället helt eller delvis sälja teckningsrätterna till de nya 
aktierna. Det kan därför sägas vara ovisst om och i vilken omfattning 
någon ökning av aktieinnehavet kommer till stånd genom en nyemission. 

Jag kan därför inte biträda lagrådets förslag om att förvärv av aktier genom 
emission, i vilken aktieägare har företrädesrätt att delta i förhållande till 
sitt aktieinnehav, generellt skall undantas från anmälningsskyldighet. 

Beträffande frågan om en person i insynsställning skall vara skyldig att 
anmäla varje ändring i innehavet som uppkommer genom att en typ av 

värdepapper byts ut mot en annan typ av värdepapper är även jag av 

uppfattningen att anmälan inte skall behöva ske varje gång som den upp­

satta antals- eller värdegränsen passerats. Mot bakgrund av att jag nyss 

förordat att något generellt undantag från anmälningsskyldigheten inte bör 

gälla vid andra emissioner än fondemission är jag dock inte beredd att 

föreslå annan ändring i anmälningsskyldigheten än att undantag också görs 

för interimsbevis som erhållits i utbyte mot annat sådant värdepapper som 

i lagförslaget likställs med aktier. Detta innebär följande. Anmälan skall 

ske när insidern erhåller teckningsrättsbevis men inte då dessa bevis byts 

mot interimsbevis. När interimsbevisen byts ut mot aktier skall också 

anmälan ske. Vidare skall anmälan ske när interimsbevis förvärvats på 

annat sätt än genom utbyte; allt under förutsättning att den föreslagna 

antals- eller värdegränsen uppnåtts. 
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Vad avser utformningen av JO och I I §§ kan jag ansluta mig till den av 

lagrådets majoritet föreslagna lösningen. Jag föreslår därför att 10 och 

11 *!i jämkas i enlighet med vad lagrådet förordat. Därutöver föreslår jag 

att i 10 § andra stycket som en ny punkt 5 införs det av mig förordade 

undantaget för utbyte av värdepapper mot interimsbevis. 

Ändringarna föranleder jämkningar i 6, 7, 12 och 13 §§. 

lH 

Jag ansluter mig till lagrådets uppfattning att tiden för anmälningsskyl­

dighetens fullgörande även när det gäller närståendes förvärv eller överlå­

telse av aktier skall räknas från det insidern fått kännedom om affären. På 

grund härav föreslår jag att paragrafen ändras i enlighet med vad lagrådet 

förordat. 

14-16 §§ 

En skyldighet för aktiemarknadsbolagen att endast hålla en förteckning 

över personer med insynsställning utan uppgift om deras anmälningar om 

aktieinnehav och ändringar i innehavet tillgänglig för allmänheten skulle 

vara av begränsat värde för att tillgodose kravet på offentlighet. Det är 

emellertid enligt min mening inte erforderligt att bolagen i den föreslagna 

lagen åläggs att föra ett särskilt register över de anmälningsskyldigas 

innehav av aktier och ändringar i innehavet. Jag föreslår därför, såsom 

också lagrådet förordat, att bolagen åläggs att hålla de uppgifter om anmäl­

ningarnas innehåll som värdepapperscentralen enligt 14 § skall sända till 

bolaget tillgängliga för var och en. Liksom när det gäller förteckningen 

skall var och en ha rätt att mot ersättning få kopia av de uppgifter om 

anmälningarnas innehåll som finns hos bolaget. Jag delar lagrådets uppfatt­

ning att hestämmelserna härom bör fogas till 14 § som ett nytt andra 

stycke. 

Enligt 9 § första stycket 3 i den nuvarande insiderlagen kan bl. a. under­
låtenhet att hålla förteckning enligt den lagen tillgänglig m. m. medföra 

straff. Underlåtenhet att hålla förteckning över insiders tillgänglig m. m. 
enligt 15 och 16 §§ VPL har belagts med straff i 29 *första stycket 3 VPL. 

Jag föreslår därför att även underlåtenhet att iaktta 14 § andra stycket VPL 

straftbeläggs i 29 * första stycket 3 VPL. 

24 ~ 

Jag ansluter mig till vad lagrådet uttalat till förtydligande av vad som 

anförts i specialmotiveringen till paragrafen. 

28 § 

Jag har i lagrådsremissen föreslagit att några särskilda brottsbenämning­

ar för brott mot förbuden inte införs. För att det tydligare skall framgå att 

överträdelser mot förbudet är gradindelade föreslår jag med anledning av 

vad lagrådet anfört att bestämmelserna om grovt brott tas in i ett nytt andra 

stycke. 
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Jag kan vidare dela lagrådets uppfattning att det knappast finns något 
praktiskt behov av ett uttryckligt undantag från bestämmelserna i andra 

stycket av det remitterade förslaget för det fall att ett brott, som sker av 

grov oaktsamhet, är belagt med straff i brottsbalken. Jag föreslår därför att 

undantaget utgår. På grund av att jag nyss förordat att bestämmelserna om 

grovt brott skall utgöra ett särskilt stycke i paragrafen kommer bestämmel­

serna om brott på grund av grov oaktsamhet att återfinnas i tredje stycket. 

Ändringen föranleder viss jämkning i det nya fjärde stycket. 

29 och 30 §§ 

Jag delar lagrådets uppfattning att det inte heller här finns något behov 

av undantag för det fall då gärningen är belagd med straff i brottsbalken. 
Jag föreslår därför att bestämmelserna härom utgår. 

Som framgått under 14-16 §§ har i 29 § första stycket 3 även under­

låtenhet att iaktta åliggande enligt 14 §andra stycket straftbelagts. 

33 § 

Paragrafen saknar motsvarighet i det remitterade förslaget till lag om 

värdepappers marknaden. 

Jag ansluter mig till lagrådets mening att bestämmelser om avgiftsbe­

läggning för att täcka bankinspektionens kostnader för övervakningen av 

bestämmelserna i lagen om värdcpappersmarknaden bör ha sin plats i 

nämnda lag. En ny paragraf av innebörd att fondkommissionär och Stock­

holms fondbörs årligen, enligt de närmare föreskrifter som meddelas av 

regeringen, skall betala bidrag för att täcka kostnaden för bankinspektio­

nens övervakning enligt lagen bör därför införas i VPL. På grund härav 

föreslår jag vidare att de i lagrådsremissen intagna förslagen till lag om 

ändring i 43 § fondkommissionslagen och i lagen om Stockholms fondbörs 

utgår. 

Förslaget till lag om ändring i fondkommissionslagen 

Som framgått av 33 §förslaget till lag om värdepappersmarknaden före­

slås att den i lagrådsremissen föreslagna ändringen i 43 § fondkommis­

sionslagen utgår (jfr dock avsnitt 3 nedan). 

Förslaget till lag om ändring i sekretesslagen 

Jag ansluter mig till vad lagrådet uttalat. Jag föreslår därför att ändringen 

i 9 kap. 17 § sekretesslagen inte genomförs. Som lagrådet förordat bör 

därför till de föreslagna bestämmelserna i 8 kap. 5 ~ andra stycket, andra 

meningen sekretesslagen göras ett tillägg så att sekretess även gäller om 

den uppgiftsskyldige kan antas lida men om uppgiften röjs och sekretess 

inte motverkar syftet med uppgiftsskyldigheten. Dessutom föreslås en 

mindre redaktionell jämkning. 
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Lagen om ändring i lagen om Stockholms fondbörs 

Som framgått ovan av 33 § förslaget till lag om värdepappcrsmarknaden 

föreslås att den i lagrådsremissen föreslagna ändringen utgår. 

2 Resursbehov 

Jag har i lagrådsremissen förordat att tillsynen av efterlevnaden av 

bestämmelserna i den föreslagna värdepappersmarknadslagen skall an­

komma på bankinspektionen. Förutom att undersöka om förbuden mot 

insiderhandel övertrlltts skall inspektionen också handha vissa uppgifter 

när det gäller registrering av aktieinnehav. Inspektionen fär enligt förslaget 

också ytterligare uppgifter när det gäller att övervaka viss yrkesmässig 

förvaltning av värdepapper som inte redan står under inspektionens till­

syn. 
Som jag redan påpekat i avsnitt 2.11 i lagrådsremissen har bankinspek­

tionen under remissbehandlingen (se bil. 3 avsnitt 10. Il framhållit att av 

utredningens förslag i första hand bevakning och behandling av insiderfrå­

gor kommer att kräva omfattande och kvalificerade insatser. Härtill kom­

mer ändrade och i vissa avseenden helt nya administrativa rutiner. Inspek­

tionen delar därför utredningens uppfattning (se betänkandets. 186) att de 

nya arbetsuppgifterna motsvarar insatser av minst två kvalificerade hand­

läggare. Effekterna av de föreslagna bestämmelserna är i hög grad beroen­

de av att tillräckliga resurser ställs till inspektionens förfogande. 

Av lagrådsremissen framgår vidare att kostnaderna för bankinspektio­

nens övervakning av bestämmelserna i den föreslagna värdepappersmark­

nadslagen skall finansieras genom att bidrag tas ut från fondkommissionä­

rerna och Stockholms fondbörs. Jag har tidigare i min anmälan av lagrå­
dets yttrande föreslagit att en särskild bestämmelse om delta tas in i 

värdepappersmarknadslagen. 

För att de nya insiderreglerna skall få någon effekt iir det enligt min 
mening ofrånkomligt att särskilda resurser avdelas för att bankinspektio­
nen skall kunna fullgöra sina uppgifter enligt den föreslagna lagen. I annat 

fall riskeras att reglerna blir eftersatta och att det ökade skyddet för 
investerarna på värdepappersmarknaden stannar på papperet. 

Inspektionen har i sitt remissyttrande pekat på att dess uppgifter i 

anledning av den av utredningen föreslagna skyldigheten att rapportera 

förändringar i ägarförhållandena i aktiemarknadsbolagen (flaggning) till 

någon liten del kan sammanfalla med inspektionens åtagande att i samarbe­

te med statistiska centralbyrån (SCB) ta fram viss aktieägarstatistik. För 

denna verksamhet har inspektionen redan erhållit resurser. Eftersom jag 

inte nu lägger fram något förslag om rapportering av ägarförändringar i 

enlighet med vad utredningen föreslagit blir i m:h för sig inspektionens 

behov av resursförstärkning något mindre än om utredningens förslag till 
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fullo genomförts. De särskilda resurser som bankinspektionen fått för 

aktieägarstatistiken bör emellertid i viss utsträckning kunna utnyttjas för 

de uppgifter som äläggs inspektionen enligt värdepappersmarknadslagen. 

Jag gör därför den bedömningen att bankinspektionen behöver ytterligare 

en kvalificerad handl:iggarc för att kunna fullgöra sina åligganden enligt 

värdepappersmarknadslagen. Jag avser att återkomma till denna fråga i 

samband med att utgiftsstaten för inspektionen skall fastställas i rcglerings­

brevet för 1985/86. 

3 Finansbolagens och fondkommissionärernas bidrag för att täcka 
kostnaden för bankinspcktionens tillsynsverksamhet 

Enligt 19 § lagen ( 1980: 2) om finansbolag skall finansbolag årligen er­

lägga bidrag för att täcka kostnaden för inspektionens tillsynsverksamhet. 

Bidraget får inte överstiga 0.005 % av nettovärdet av tillgångarna i bolagets 

finansieringsverksamhct närmast föregående räkenskapsi'ir. 

För fondkommissionärerna (banker i egenskap av fondkommissionärer 

och fondkommissionsbolag) gäller att de enligt 43 § fondkommissionslagen 

( 1979: 748) skall erlägga bidrag för att täcka kostnaden för bankinspcktio­

nens tillsyn. Bidraget får inte överstiga 3,0% av det sammanlagda beloppet 

av de provisioner fondkommissionären under nästföregåcnde räkenskaps­

år har uppburit på avtal som kommissionären har slutit i fråga om köp eller 

försäljning av värdepapper. 

Bidragen från finansbolagen och fondkommissionärerna skall tas ut 

inom de angivna ramarna med de belopp och enligt de närmare föreskrifter 

som regeringen meddelar. 

Bankinspektioncn har i en skrivelse den 8 november 1984 till regeringen 

föreslagit bl. a. att finansbolagslagen ändras så att det bidrag som högst får 

tas ut av finansbolagen höjs från 0,005 % till 0.02 % och att fondkommis­

sionslagen ändras. dels så att de sammanlagda intäkterna i rörelsen under 

nästföregående räkenskapsår läggs till grund för beräkningen, dels så att 

bidragsdebitcringen enligt fondkommissionslagen begränsas till att enbart 

omfatta fondkommissionsbolagen. Det bidrag som högst får tas ut skulle 

därvid bestämmas till 1,5 %. 
Som skäl till ändringarna har bankinspektionen anfört bl. a. följande. 

Sedan finansbolagen kom under inspektionens tillsyn har det tillsynshi­

drag som tagits ut hela tiden varit den högsta tillåtna. Trots detta har full 

kostnadstäckning aldrig åstadkommits utan det balanserade underskottet 

har ständigt ökat. För att inom loppet av några år bli av med det balansera­

de underskottet behövs en inte obetydlig höjning av bidraget. 

Beträffande fondkommissionsbolagens intäkter för åren 1981- 1983 har 

inspektionen uppmärksammat att de provisioner (courtageintäkter) som 

ligger till grund för bidragsberäkningen i genomsnitt motsvarar endast ca 
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hälften av de: totala intäkterna. Fomlkommissionsbolagen har undc:r senare 

år breddat sin verksamhet och fått allt större intiikter på bl. a. cmissions­

verksarnhct. kreditgivning och egenhandel. Skillnaderna är betydande i 

fråga om courtageintäkternas andel av de totala intäkterna i de olika 

fondkornrnissionsbolagen och varierade år I 983 mellan 11 och 78 'JL Vissa 

fondkommissionsbolag får till följd av nuvarande beräkningsgrundcr en 

förhållandevis högre resp. lägre avgift att erlägga till inspektionen på grund 

av bolagens verksarnhetsinriktning. Till saken hör även att nya bolag 

tillkommit under 1983-84, s. k. penningrnäklarföretag. Deras huvudsakli­

ga verksamhet är handel med penningmarknadsinstrument och de saknar 

därför i stort sett courtageintäkter i vedertagen bemärkelse. Dessa bolag 

skulle till följd härav endast lämna ett otillräckligt bidrag för tillsynen. 

Inspektionen föreslår att de sammanlagda intäkterna i rörelsen under 

nästföregående räkenskapsår läggs till grund för bidragsberäkningen. Be­

träffande räntor och intäkter av egen värdepappershandel gäller därvid att 

dessa redovisas netto. Samtidigt föreslår inspektionen att bidragsdebite-

. ringen enligt fondkommissionslagen begränsas till att enbart omfatta fond­

kommissionsholag från att tidigare ha omfattat även bankerna i egenskap 

av fondkommissionärer. Bankernas bidrag får härvid rymmas inom ramen 

för de bidrag som de har att erlägga enligt banklagarna. 

Efter remiss har yttranden avgivits av Svenska bankföreningen. Finans­

bolagens förening och Svenska fondhandlareföreningen. Bankföreningen 

och fondhandlareföreningen har lämnat förslaget till ändring i fondkom­

missionslagen utan erinran. 

I yttrandet från Finansbolagens förening framhålls bl. a. följande. 

Föreslagen ändring slår orimligt hårt mot de större finansbolagen och 

står inte i proportion till den tillsyn inspektionen utövar över dem. Nuva­

rande schablon för beräkning av bidraget bör ersättas med en fast och en 

volymberoende del. För framtiden ifrågasätter föreningen om inte inspek­

tionen kan fakturera varje enskilt finansbolag efter använd tid. 

Oavsett vilken beräkningsmodell som tillämpas är föreslagen bidragshöj­

ning oacceptabel. En upptrappning av det bidrag som högst får tas ut av 

finansbolagen bör ske i en mer måttlig takt än vad inspektionen föreslagit. 

För innevarande år bör sålunda den totala· bidragssumman högst fördubb­

las. Om den av föreningen föreslagna konstruktionen med en fast och en 

volymberoende del väljs skulle resp. bidragssummor bli ungefär lika stora i 

kronor räknat. 

Bankinspektionen har med anledning av yttrandet från Finansbolagens 

förening anfört bl. a. följande. Den av inspektionen föreslagna ändringen 

av finansbolagslagen vidhålls. Bidragsuttaget för 1985 föreslås dock bli 

bestämt till 0,0 I % . Inspektionen kan inte biträda föreningens förslag om 

uppdelning av bidraget. 

För egen del får jag anföra följande. En självklar utgångspunkt är att 

kostnaderna för inspektionens tillsyn över finansbolagen skall täckas av 
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bolagen. Lagen om finansbolag bör därför ändras så att det blir möjligt att 

ta ut bidrag som täcker tillsynskostnadcrna. Den uppdelning av bidraget 

från finansbolagen på en fast och en rörlig del som Finansbolagens förening 

föreslagit tillämpas inte beträffande någon annan institutgrupp som står 

under bankinspektionens tillsyn. Enligt min mening finns inte tillräcklig 

anledning att ändra sättet för beräkning av bidraget. 

Om finansbolagslagen ändras i överensstämmelse med förslaget avser 

jag alt föreslå regeringen att bidragssatsen för finansbolagen bestäms till 

0,01 % för år 1985. 

Beträffande den föreslagna ändringen av fondkommissionslagen finner 

jag att bankinspektionens redovisning av fondkommissionsbolagens för­

delning av rörelseintäkterna visar att grunden för beräkning av bidrag till 

bankinspektionen bör ändras. Bolagets totala intäkter bör läggas till grund 

för beräkningen. Vid beräkning av de sammanlagda intäkterna skall rän­

teintäkter och intäkter av egen värdepappershandel redovisas netto. Det 

bidrag som högst får tas ut kan med denna beräkningsgrund bestämmas till 

1,5 %. Inspektionens kostnad för tillsynen av bankinstituts fondkommis­

sionsrörelse får täckas av de bidrag som hankinstituten bt:talar enligt 

banklagarna. 

De föreslagna lagändringarna är av så enkel beskaffenhet att lagrådets 

hörande skulle sakna betydelse. 

4 Hemställan 

Jag hemställer att regeringen föreslår riksdagen att anta 

dels de av lagrådet granskade lagförslagen med vidtagna ändringar, 

dels ett inom finansdepartementet upprättat förslag till lag om ändring i 

lagen (1980: 2) om finansbolag. 

5 Beslut 

Regeringen ansluter sig till föredragandens överväganden och beslutar 

att genom proposition föreslå riksdagen att anta de förslag föredraganden 

lagt fram. 
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