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Propositionens huvudsakliga innehall

1 propositionen foreslds att aktieoptioner jamstills med fondpapper savitt
avser lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden. Detta innebér bl. a.
att forbuden mot insiderhandel samt skyldigheten att uppritta avraknings-
nota dven kommer att gilla aktieoptioner.
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Forslag till

LLag om dndring i lagen (1985: 571) om
vardepappersmarknaden

Harigenom foreskrivs att 4, 7, 9 och 16 §§ lagen (1985: 571) om virdepap-
persmarknaden skall ha foljande lydelse.

Nuvarande Ivdelse Foreslagen lIvdelse

4%

1 denna lag forstas med

1. fondpapper: aktie, annat bevis om delaktighet i bolag, obligation,
forlagsbevis och liknande skuldcbrev avsett for allmian omsattning samt
andcl i aktiefond,

2. fondkommissiondr: den som har tillstdnd att driva fondkommissions-
rorelse enligt fondkommissionslagen (1979: 748),

3. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier som ar
inregistrerade vid Stockholms fondboérs eller som tritt i stéllet for utgivare
av sddana aktier (borsbolag) eller svenskt aktiebolag som triaffat avtal med
fondkommissionir om att denne pa begiran skall ange kurser pa aktier i
bolaget och till dessa kurser kdpa och sélja aktier i bolaget (OTC-bolag),

4. vardepapperscentralen: Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag.

Vad som foreskrivs om aktie i aktiemarknadsbolag skall ocksé tillimpas
pd emissionsbevis, interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev,
skuldebrev forenat med optionsritt till nyteckning och vinstandelsbevis
som utgivits av aktiemarknadsbolag eller av nagon annan i vars stille
aktiemarknadsbolaget tritt.

Aktieoption jamstdlls i denna lag
med fondpapper. De bestimmelser
som giller aktie i aktiemarknads-
bolag gdller ocksd aktieoption av-
seende aktie i sddant bolag. Déirvid
skall utfardande av képoption lik-
stillas med forsaljning av de aktier
optionen avser medan utfdrdande
av sdljoption skall likstéillas med
kop av aktierna.

Om aktierna i ett akticmarknadsbolag ags av tva eller flera med sam-
aganderitt, skall delagare vid tillampningen av denna lag anses vara fgare
till s34 manga av aktierna som svarar mot hans lott i det samfillda inncha-
vet.

7§

Har en svensk juridisk person beslutat att till en vidare krets limna ett
offentligt erbjudande om forvirv av aktier i ett akticmarknadsbolag eller
har frigan om ett sadant erbjudande vickts i den juridiska personens
styrelse eller hos nigon annan som kan fatta beslut om erbjudandet, giller
foljande. Den som fatt kinnedom om beslutet eller den viickta fragan i sin
egenskap av arbets- eller uppdragstagare hos den juridiska personcn, ak-
tiemarknadsbolaget cller nigot av deras moderforetag far inte for egen
eller annans rakning kopa eller silja aktie i aktiemarknadsbolaget eller med
rad eller pd annat darmed jamforligt sitt féranleda nagon annan till sAdant
kop eller forsiljning innan erbjudandet offentliggjorts eller den vickta
fragan om offentligt erbjudande forfallit. Ar den juridiska personen ocksi
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Nuvarande Iydelse Féreslagen lydelse
ett aktiemarknadsbolag skall motsvarande gillla betraffande kop cller {or-
séljning och foranledande till kop eller forsiljning av aktie i detta bolag.
Forsta stycket giller &ven annan fysisk person som kinner till beslutet
eller den vickta fragan och som har andelar eller aktier i den juridiska
personen eller aktiemarknadsbolaget, om innehavet utgor minst fem pro-
cent av samtliga sddana andelar eller aktier eller har ett rostvirde som
motsvarar minst fem procent av rosterna for samtliga sddana andelar eller

aktier.

Vid beridkningen av innehav en-
ligt andra stycket skall de andelar
eller aktier som 4gs av den som &r
andels- eller aktiedgaren nir-
staende enligt 11§ forsta stycket
1—3 riaknas med. Aven lott i sam-
fallt aktie- eller andelsinnchav skall
raknas med pa det sitt som sags i
4§ rredje stycket.

Bestimmelserna i 7 och 8 8§ giil-
ler inte fér befattningshavare hos
fondkommissionir i friga om kop
eller forsaljning for fondkommissio-
narens rakning av aktier i ett OTC-
bolag till vilket fondkommissiona-
ren star i ett sadant avtalsforhal-
lande som avses 14§ forsta stycket
3.

Vid beridkningen av innehav en-
ligt andra stycket skall de andelar
cller aktier som ags av den som ar
andels- eller aktiedgaren nir-
stdende enligt 11§ forsta stycket
1-3 riknas med. Aven lott i sam-
fallt aktie- eller andelsinnehav skall
riknas med pa det siitt som sags i
4§ fiirde stycket.

Bestimmelserna i 7 och 8 §§ gal-
ler inte

1. for befattningshavare hos
fondkommissionar i friga om kop
eller forsiljning for fondkommis-
siondrens rikning av aktier i ett
OTC-bolag, till vilket fondkommis-
siondren star i ett sdant avtalsfor-
héllande som avses i 4§ forsta
stycket 3,

2. for befattningshavare hos
Jondkommissiondr i fraga om utfiir-
dande, kop eller forsilining av ak-
tieoption for fondkommissiondrens
rikning, om fondkommissiondren i
sdrskilt avral utfdst sig att pa begii-
ran ange kurser pa aktieoptioner
och att till dessa kurser utfirda,
kopa eller silja aktieoptioner.

Bestammelserna utgor inte heller hinder f6r
1. befattningshavare hos fondkommissionir att i annat fall uifora kop-
eller siljorder i fondkommissionsrorelsen,

2. kép da omstandigheten ar dg-
nad att sédnka kursen eller forsilj-
ning dd omstindigheten dr dgnad
att hoja kursen,

3. forsiljning av aktier som till-
hor ett konkursbo.

1 Riksdagen 1985/86. | saml. Nr 15]

2. kop av annat in aktieoption da
omstandigheten dr dgnad att sinka
kursen eller forsaljning av annat dn
aktieoption di omstindigheten &r
dgnad att hoja kursen,

3. forséljning av aktier som till-
hor ett konkursbo,

4. innehavare av aktieoption att,
den dag optionens loptid gar ut,
losa de aktier optionen avser eller
sdlja optionen,
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Nuvarande Ivdelse

Aktiemarknadsbolags moderfo-
retag skall utan dréjsmal uppritta
och fortlopande fora en forteckning
6ver dem som har sidan stallning i
eller sidant uppdrag for moderfore-
taget som avses i 6 § forsta styvcket
1-6. Bestammelsernai 15 § andra—
fjarde styckena skall tillimpas aven
pa moderforetaget.

Foreslagen Ivdelse

S. utfdardare av aktieoption att i
samband med lisen sélja eller képa
de aktier som optionen avser.

16§

Aktiemarknadsbolags moderfo-
rctag skall utan drojsmél uppritta
och fortlopande fora en forteckning
Over dem som har sadan stillning §
eller sadant uppdrag fér moderfore-
taget som avses i 6 § forsta stycket
1, 2, 4—6. Bestammelserna i 15§
andra-fjarde styckena skall tillim-
pas dven pa moderforetaget.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1986.
Den som vid lagens ikrafttridande ar skyldig att gora anmilan om
innehav av akticoption enligt 10§, skall géra det scnast den 1 september

1986.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 20 mars 1986

Nirvarande: statsministern Carlsson, ordférande, och statsraden Feldt,
Leijon, Hjelm-Wallén, Andersson, Bodstrom, Gdransson, Gradin, Dahl,
R. Carlsson, Holmberg, Hellstrom, Wickbom, Johansson, Hulterstrom,
Lindqvist

Foredragande: statsradet Johansson

Proposition om viss lagstiftning betriffande
aktieoptioner

1 Inledning

Under de senaste aren har den svenska viardepappersmarknaden genom-
gétt betydande fordndringar. 1 borjan av 1980-talet 6kade omsiéttningen av
aktier vid Stockholms fondbors mycket kraftigt. Kurserna for flertalet
aktier steg brant. En ny marknad for organiserad handel med aktier i sma
och medelstora foéretag har vuxit fram genom OTC-marknaden. Stora
forindringar har dven skett pA penningmarknaden. Nya penningmarknads-
instrument som statsskuldvaxlar, bankcertifikat, foretagscertifikat och oli-
ka typer av reverser har introducerats pa marknaden. Aven volymmissigt
har en betydande utveckling skett pa penningmarknaden.

Den lagstiftning som reglerar handeln med virdepapper har ocksa for-
nyats och kompletterats under de gangna arcn, scnast genom lagen
(1985:571) om viardepappersmarknaden (prop. 1984/85: 157, NU 29, rskr
405). Genom vardepappersmarknadslagen, som tradde i kraft den 1 okto-
ber 1985, har den svenska aktiemarknaden fatt moderna regler for att
forhindra insiderhandel med aktier och liknande vardepapper.

Det dr emellertid inte bara pa penningmarknaden som nya instrument
utvecklats. Som ett komplement till handeln med aktier har i andra linder,
framst USA, vuxit fram ett nytt placeringsinstrument kallat aktieoption.'
Dirmed avses en ritt att inom en angiven tid kdpa eller silja ett visst antal
redan utgivna aktier for en i forvig bestimd kurs. Under sommaren 1985
har organiscrad handel med standardiscrade aktieoptioner kommit i ging
ocksa i Sverige.

Eftersom aktieoptioner i flera avseenden inte omfattas av de bestimmel-
ser som reglerar handeln med vardepapper i Sverige, har bankinspektionen

! Termen aktieoption motsvarar vad som i prop. 1985/86: 140, savitt avser forslag till
lag om dndring i lagen (1983: 1053) om skatt pi omsittning av vissa vardepapper,
betecknas "'kop- och séljoptioner, som avser aktier'”. Skilet till att termen aktieop-
tion anviinds héar ar att i detta drende endast behandlas optioner betriffande aktier
medan prop. 1985/86: 140 dven behandlar optioner avseende konvertibla skulde-
brev.
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i en skrivelse till regeringen den 31 januari 1985 foreslagit att aktieoptioner
skall klassificeras som fondpapper i den lagstiftning som reglerar handeln
med virdepapper. Av tidsskil kunde dock framstillningen inte beaktas i
det arbete avseende proposition med forslag till virdepappersmarknaden
som vid denna tidpunkt pagick i finansdepartementet.

Bankinspektioncns framstillning har remissbehandlats.

Remissyttranden har avgetts av riksskatteverket, hovratten for Nedre
Norrland, kammarritten 1 Géteborg, konsumentverket, fullméktige i Sve-
riges riksbank, fullmiktige i riksgialdskontoret, kommerskollegium, na-
ringsfrihetsombudsmannen, Allminna pensionsfonden, fjarde fondstyrel-
sen, styrelsen for Stockholms fondbors, SHYO-Familjeforetagen, For-
eningen auktoriserade revisorer, Kooperativa férbundet, Landsorganisa-
tionen 1 Sverige, Aktiefrimjandet, Stockholms handeiskammare, Svenska
bankféreningen, Post- och Kreditbanken, PK-banken, Svenska fondhand-
lareforeningen, Svenska handelskammarférbundet, Svenska OTC-for-
eningen, Svenska revisorssamfundet, Svenska sparbanksféreningen, Sve-
riges aktiesparares riksforbund, Foretagarcforbundet, Sveriges industri-
forbund, Sveriges virdepappersfonders férening, Virdepapperscentralen
VPC Aktiebolag och Sveriges finansanalytikers férening.

Till protokollet i detta drende bor fogas som bilaga I bankinspektionens
framstéallning.

Bankinspektionens framstilining innehéller ej ndgra lagforslag. Remiss-
yttrandena innehaller dirfor i huvudsak endast principiella stéllningstagan-
den till frigan om aktieoptioner skall klassificeras som fondpapper. Jag
kommer i detta drende inte att foresld annat dn att aktieoptioner skall
jamstillas med fondpapper, savitt avser lagen om virdepappersmarkna-
den. Angdende denna séarskilda friga innehdller inspektionens framstili-
ning inte mer an att aktieoptioner bor omfattas av lagen om vardepappers-
marknaden. Eftersom remissyttrandena, med nigot enstaka undantag som
redovisas under avsnitt 3.2, saledes inte innehaller nigra yttranden 6ver de
lagforslag som jag hér ligger fram har ndgon sammanstillning av yttrande-
na inte fogats som bilaga till protokollet. En sammanstéllning finns dock
tillganglig i finansdepartementet (Dnr 409/85).

2 Aktieoptioner — bakgrund

I bl.a. 1 § fondkommissionslagen (1979:748), 1 § lagen (1979:749) om
Stockholms fondbors och 4 § forsta stycket lagen (1985: 571) om virdepap-
persmarknaden anges vilka virdepapper som betecknas fondpapper.
Fondpapper ar aktie, annat bevis om delaktighet i bolag. obligation. for-
lagsbevis och liknande skuldebrev avsett fér allmiin omsittning samt ande!
i aktiefond. Som utvecklats i lagridets yttrande 6ver forslagen till ny
fondkommissions- och borslagstiftning (prop. 1978/79:9, s. 260 f., jfr s. 294
f.) ar sdledes fondpapper en klart avgrinsad grupp inom det stérre begrep-
pet virdepapper. Begreppet vardepapper brukas i lagsprak for att helt
allmént beskriva dokument som representerar ett dverlatbart virde.
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Jag har i avsnitt I nimnt att det under senare tid, som komplement till
aktier, utvecklats ett nytt placeringsinstrument — aktieoption. En aktieop-
tion innebdr att en part — optionsutfirdaren — atar sig att siilja eller kopa
en aktiepost till ett i optionen angivet pris, under férutséttning att den som
atagandet riktar sig till 6nskar utnyttja optionen och meddelar detta till
utfirdaren inom den tid som angetts i optionen. En akticoption kan saledes
antingen avse ritten men inte skyldigheten att kdpa aktierna (kdpoption
eller call option) cller riatten men inte skyldigheten att silja aktierna (salj-
option eller put option). Fér denna ritt betalar utfardarens motpart cn
ersittning — s.k. premium — till utfirdaren. Den som forvarvat aktieop-
tionen kan darefter éverlita denna till annan.

En aktieoption avser sdledes ritten att kopa eller silja redan utgivna
aktier. Den skiljer sig diarigenom fran de optionsratter som funnits pa den
svenska kapitalmarknaden under ett antal &r. Vad jag tinker pa ar dc
skuldebrev férenade med optionsritt till nyteckning som nidmnsi S kap. 1 &
aktiebolagsiagen (1975:1385). Optionsritten kan knytas till ett sarskilt
optionsbevis, som kan skiljas av fran skuldebrevet. En sadan optionsritt
ger innehavaren ritt att till en bestimd kurs inom viss tid teckna nya aktier
i bolaget och paverkar dirigenom bolagets aktiekapital. Eftersom en ak-
tieoption avser redan utgivna aktier paverkas inte bolagets aktiekapital
genom transaktioner med sidana optioner.

Skilet till att aktieoptioner tilldragit sig stort intresse utomlands och att
de nu ocksi introducerats i vart land anses frimst vara att de¢ dppnar
mojlighet till ett mer nyanserat risktagande. Optionen ger storre valmoj-
ligheter och innebir ytterligare utveckling av riskkapitalmarknaden. Inne-
havare av aktier kan genom att utfirda aktieoptioner i viss utstrackning
gardera sig mot kursfall, samtidigt som avkastningen pi aktierna okar
genom de premier som utfirdaren erhdller. Den som forvirvar optionen
och som uppenbarligen har en annan uppfattning om den framtida kursut-
vecklingen kan for en begrinsad insats — den premie han betalar for
optionen — tillgodogéra sig den forvintade uppgangen av kursen. Pi
motsvarande sitt beaktar utfardaren av siljoption — dvs. den som utfaster
sig att kopa aktierna — en uppging av kursen medan innehavarcn — dvs.
den som forvarvat optionen — garderar sig mot att kursen gir ned.

Foér att handeln med aktieoptioner skall utvecklas kriavs emellertid att
villkoren standardiseras. Forst did kan foérutsiattningar skapas for en ut-
vecklad optionsmarknad. Sddana utvecklade marknader finns bl. a. i USA.
Kanada, Storbritannien, Nederlinderna och Férbundsrepubliken Tysk-
land.

Under sommaren 1985 har, som jag tidigare nimnt, en optionsmarknad
grundad pa standardiserade avtal kommit i ging ocksa i Sverige. Jag vill
darfér hir nagot uppehalla mig vid hur denna marknad ir organiserad och
hur handeln dar gar till.

Som framgér av bankinspektionens framstillning och av vad jag redan
anfort dr en aktieoption inte ett fondpapper. Skil kan emellertid anféras
for att den skall anses vara ett vardepapper. Yrkesmissigt utdvad handel
med virdepapper for annans rikning i eget namn, dvs. fondkommissions-
rorelse (ifr 1 § 1 fondkommissionslagen), far drivas endast efter tillstAnd av
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bankinspektionen. Sidan verksamhet star under inspektionens tillsyn. Un-
der ar 1985 har inspektionen meddelat ett bolag — Optionsmiiklarna OM
Fondkommission Aktiebolag (Optionsméklarna) — som handlar med ak-
ticoptioner tillstand att driva fondkommissionsrorelse. Optionsmiklarna,
som igs av foretagets grundare samt Investment AB Carnegic, AB Inves-
tor och Férvaltnings AB Providentia, har inrittat en marknad i optioner for
négra av de storre borsforetagens aktier. En forutsiittning {6r en options-
marknad dr namligen att det bolag for vars aktier optioner utfiardas gett ut
ett stort antal aktier. Dessa skall ha stor spridning och vara féoremal for
livlig omsittning. Handeln avser for narvarande endast kopoptioner i ett
knappt tiotal borsregistrerade aktieslag. Senare under aret avser dock
Optionsmiklarna att 1ata verksamheten dven omfatta siljoptioner.

For handeln med standardiserade kopoptioner har Optionsmiklarna ef-
ter samrad med bankinspektionen faststillt sirskilda allmanna villkor. Av
dessa framgar bl.a. foljande. Optionsméklarna utgdér cna parten i varje
optionstransaktion. Den andra parten kan vara en enskild fysisk eller
Jjuridisk person eller en annan fondkommissionir. Denne kan vara endera
optionsutfiardare, dvs. den som siljer ritten att forviarva aktierna, eller
optionshavare, dvs. kopare av rétten att forvirva aktierna. 1 friga om
sdljoptioner ar forhallandena de motsatta, dvs. optionsutfardaren for-
binder sig att, om sd pafordras. kopa aktierna medan optionshavaren
forvarvar ritten att, om han sa vill, forsilja aktierna. Parterna maste
skriftligen ata sig att féhja de allménna villkor for handeln som stillts upp
av Optionsmiklarna. Villkoren innebir, savitt avser képoptioner, bl. a. att
optionsutfiardaren skall vara agare till de aktier som svarar mot optionen.
Dessa skall deponeras och pantférskrivas hos bank eller hos annan av
Optionsmiklarna godkind fondkommissiondr,

Varje kpoption ger innchavaren rétten att till i optionen angivet pris per
aktie (I6senpriset) och inom i optionen angiven tid (Ioptiden) képa 100
aktier av angivet slag. Loptiden pa en option ir i princip nio, sex eller tre
manader. Optionsmiklarna anger till vilken kurs de dr beredda att képa
och silja utfirdade optioner. P4 motsvarande sitt ar det tankt att varje
siljoption skall ge innehavarcn ritten att till angivet pris inom loptiden
silja 100 aktier.

For varje optionsaffar upprattas en avrikningsnota. De kop- och silj-
kurser som Optionsmiklarna stiller pa optionerna distribueras till banker
och andra fondkommissionirer samt publiceras i vissa tidningar.

Innan jag dvergér till att redogora for mina overvaganden vill jag helt
kort beskriva d¢ handlingsalternativ som star utfiirdaren-siljaren och ké-
paren till buds.

Utfardaren-siljaren av en Kopoption har tva alternativ. Han kan lata
mdjligheten att optionen utnyttjas std kvar till slutdagen. Detta innebér att
innehavaren-képaren da kan 16sa aktierna till faststillt pris eller, om dags-
kursen pa aktierna &r lagre &n enligt optionen. lata optionen forfalla.
Utfardaren-siljaren kan ocksa kvitta. Detta gr till s3 att han till det pris —
premium — som di giller képer en option, som kvittas mot den tidigare
utfirdade optionen. En sddan kvittning maste dga rum innan optionen
utnyttjats. Nir kvittning har skett upphér skyldigheten att sélja de med
optionen avsedda aktierna.
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Koéparen-innehavaren av en kopoption har tre alternativ. Han kan ut-
nyttja optionen. Detta innebdr att han koper — l6ser — aktierna under
optionens 16ptid till det 6verenskomna losenpriset. Vilka aktier som skall
l6sas avgoérs av Optionsmaklarna genom lottning bland de optioner, som
utfirdats till det 16senpris som géller f6r den aktuella optionen. Képaren-
innehavaren kan ocksé han kvitta. Detta innebdr att optionen séljs tilibaka
till Optionsmiéklarna till gallande marknadspris. Képaren-innehavaren kan
slutligen ocksa lata optionen forfaila. Detta innebir att optionen blir varde-
16s. Nir det géller sdljoptionen ar alternativen de motsatta.

3 Overviganden
3.1 Allménna utgangspunkter

I samband med att Optionsméklarna i juni 1985 6ppnade for handel med
standardiserade kopoptioner avseende aktier pad den svenska marknaden
beslot styrelsen for Stockholms fondbors att tillsdtta en arbetsgrupp (Bor-
sens Optionsgrupp) for att utreda och Gverviaga frigor om organisationen
av och ansvaret for den framtida optionsmarknaden i Sverige. Arbetsgrup-
pen avliamnade i januari 1986 en rapport bendmnd ""Utredning och 6vervi-
ganden om en framtida svensk marknad for standardiserade optioner™’.
Borsstyrelsen, som stillt sig bakom de i rapporten uttalade slutsatserna,
har éverlamnat rapporten till finansdepartementet f6r beaktande i lagstift-
ningsarbetet i anledning av bankinspektionens framstillning.

I rapporten diskuteras bl. a. organisationen av optionsmarknadens cen-
trala funktioner. Darmed avses i forsta hand marknadsplats, vars operativa
huvuduppgift ir att svara for prisbildning och att uppritta forslag till avslut
mellan kopare och séljare, och clearingfunktion, vars uppgift ar att binda
samman parterna och tillse att kravet pa solvens ar uppfylit.

Arbetsgruppen har diskuterat tre olika modeller betriaffande organisa-
tionsformen. En av dem &r en privat organisation med begriansad dgarkrets
och driven i vinstsyfte. En annan ir en neutral serviceorganisation med
spritt igande, som drivs utan vinstsyfte. En tredje modell ar en organisa-
tion efter monster av Vardepapperscentralen. I rapporten redovisas olika
synpunkter pid modellerna. Arbetsgruppen konstaterar att det, eftersom
optionsmarknaden uppenbarligen har flera beréringspunkter med aktie-
marknaden och diarmed Stockholms fondbors, ligger nirmast till hands att
inrikta anstringningarna pi den modell som har formen av en neutral
serviceorganisation med spritt d4gande och driven utan vinstsyfte. Tre av
arbetsgruppens fem ledaméter har senare i en skrivelse till finansdeparte-
mentet anfért att optionshandeln enligt deras mening inte bér linkas in
under fondbérsen. I stillet bér man finna andra former i samverkan med
handeln och baserade pé hittills vunna erfarenheter.

Borsens Optionsgrupp framhadiler att formerna for optionsmarknaden i
vissa avseenden behdver utredas ytterligare, t.ex. avseende vilka olika
aktorer som skall f& upptriada pad marknaden och vilka handelsregler som
kriavs for optionshandeln. Nir det giller regler om boérsstopp och insider-
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hande! anser arbetsgruppen emellertid att lagregler hirom omedelbart
torde kunna inféras med avseende pa optionshandeln.

For egen del vill jag anféra foljande.

Den av Optionsmiklarna i juni 1985 startade handeln med aktieoptioner
har snabbt vuxit i omfattning. Enligt uppgift omsatte handeln med képop-
tioner 505 milj. kr. under &r 1985, varav nastan hilften eller 250 milj. kr.
under december manad. Bolaget avser att under 1986 introducera dven
handel med siljoptioner. Det finns dirfor anledning utgé fran att handeln
med akticoptioner pa samma sitt som skett pa flera hill i utlandet kommer
att 6ka kraftigt.

Akticoptioner faller inte in under den definition pa fondpapper som finns
i fondkommissionslagen, lagen om Stockholms fondbérs och virdepap-
persmarknadslagen. Detta innebar bl.a. att de bestimmelser som har
tillkommit for att trygga en sund utveckling av handeln med aktier inte ar
tildmpliga pa aktieoptioner. Enligt min mening blir det nodvandigt att i
likhet med vad som giller for aktiehandeln skapa garanticr for att dven
handeln med akticoptioner bedrivs sd att allminhetens fortroende for
viardepappersmarknaden uppritthalls och enskildas kapitalinsatser inte
otillborligen dventyras.

I den rapport som har utarbetats pa uppdrag av borsstyrelsen har be-
handlats olika alternativ i fraga om hur handeln i framtiden bor organiseras
liksom de narmare formerna for handein. En I0sning som enligt min me-
ning bor ligga nira till hands 4r att pa nigot sétt knyta handeln till Stock-
holms fondbérs och diarmed till borsstyrelsens ansvarsomrade. Som ar-
betsgruppen har anfort behovs emellertid ytterligare utredning, innan det
gar att avgora frigan om hur handeln bor organiseras och de ndrmare
forutsittningarna for handeln. Jag avser att senare ta stéllning till frigan
hur det behovliga beslutsunderlaget skall tas fram. Jag kommer d& ocksa
att O6verviiga om det finns anledning att ta upp andra frigor rérande
aktieoptioner.

Det finns emellertid enligt min mening anledning att sarskilt understka
om inte lagstiftning redan nu behovs i tvé avseenden. Som framgétt av min
redogorelse for Borsens Optionsgrupps utredning forordas dar att regler
omedelbart infoérs sdvitt avser borsstopp och insiderhandel.

Bestimmelser om borsstopp finns i 25 § lagen om Stockholms fondbors
och 24 § fondkommissionslagen. Enligt fondborslagen far borsstyrelsen,
om sarskilda skal foreligger, besluta att handel och notering skall avbrytas
i friga om fondpapper av visst slag. Om sadant beslut fattats far enligt
fondkommissionslagen en fondkommissiondr inte vid eller utanfér bérsen
avtala eller medverka till avtal om kop eller forsiljning av fondpapper som
beslutet avser.

Som jag tidigare framhallit édr akticoptioner inte fondpapper. Options-
méklarna, som har tillstdnd av bankinspektionen att driva fondkommis-
sionsrorelse och féljaktligen star under inspektioncns tillsyn, har emeller-
tid i de allméinna villkor som reglerar affirer i képoptioner tagit in fore-
skrifter av innebord att handel och notering samt utnyttjande av option inte
kan ske nar borsstopp rader for den underliggande aktien. De allménna
villkoren har tillkommit efter samrad med bankinspektionen. Jag utgér fran
att bankinspektionen inte godtar nagon éndring av villkoren i detta avseen-
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de. Trots att en aktieoption inte &r ett fondpapper bor det vidare enligt min
mening ligga nira till hands att tolka férbudet i 24 § fondkommissionslagen
for fondkommissionér att under borsstopp avtala eller medverka till avtal
om kop eller forsiljning av fondpapper, som omfattas av borsstopp, sa att
det dven giller handel med aktieoptioner. En aktieoption kan nimligen
sdgas vara ett avtal om att i framtiden eventuellt kopa eller séilja de med
optionen avsedda aktierna. Jag anser mig darfor ocksa kunna forutsétta att
fondkommissionirer inte medverkar till handel med aktieoptioner nar
borsstopp rader for de underliggande aktierna. Mot bakgrund av vad jag
anfort anser jag inte att det nu finns nigot omedelbart behov av att foresli
sirskilda regler om borsstopp avseende aktieoptioner. Frigan far dvervi-
gas niarmare i det fortsatta arbetet i friga om aktieoptioner.

Annorlunda forhdller det sig nir det giller regler om insiderhandel med
aktieoptioner. Det har i den allminna debatten frén skilda hall papekats att
den som har kinnedom om fértrolig, kurspaverkande information avseen-
de ett bolag, som har aktier i vilka sker handel med standardiserade
optioner, kan utnyttja sina kunskaper till att géra vinstgivande affarer med
aktieoptioner. Eftersom akticoptioner inte omfattas av de forbud mot
insiderhandel med aktier och vissa andra viardepapper, som finns i virde-
pappersmarknadslagen, ar detta for niarvarande inte olagligt. Inte heller
omfattas aktieoptioner av virdepappersmarknadslagens bestdmmelser om
anmilan och registrering m. m. Mgjligheterna att underséka om och i vad
man insidertransaktioner med aktieoptioner forekommer ar darfér sma.
Nu angivna forhillanden ar enligt min mening otillfredsstéllande. En
grundlaggande forutsittning for handeln med virdepapper dr ndmligen att
alla aktorer pd marknaden skall ha lika mojligheter att fa kdnnedom om
kurspaverkande information. Jag anser darfor att den lucka som uppstétt i
vardepappersmarknadslagen genom att aktieoptioner introducerats pa den
svenska marknaden omgéende bor tappas till.

3.2 Forbud mot insiderhandel avseende aktieoptioner m. m.

Mitt forslag: | virdepappersmarknadslagen inférs en bestimmelse
som jamstiller aktieoptioner med fondpapper. Detta innebir bl. a.
att bestimmelserna mot forbud mot insiderhandel ocksa kommer att
gilla aktieoptioner avseende aktier 1 aktiemarknadsbolag. Transak-
tioner avseende aktieoptioner skall alltid anmalas.

Vidare foreslas en mindre teknisk justering av det nuvarande
registreringsforfarandet.

Bankinspektionens forslag: Inspektionen har foreslagit att aktieoptioner
skall omfattas av viardepappersmarknadslagen.

Remissinstanserna: Ingen remissinstans har haft nigon erinran i sak mot
att virdepappersmarknadslagen ocksa skulle gilla aktieoptioner. Endast
tva remissvar — Svenska bankfGreningens samt Sveriges industriférbunds
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och Stockholms handelskammares — innehédller synpunkter pd hur ak-
tieoptioner skall inlemmas i viardepappersmarknadslagen.

Bankforeningen har, med instimmande av Post- och Kreditbanken,
PK-banken. ifrgasatt om anmélningsskyldigheten cnligt 10 § virdepap-
persmarknadslagen maste fullgéras obetingat fér att méjliggéra kontroll av
att forbudet inte 6vertrads. Till skillnad fran avsikten vid foérvirv av
teckningsrittsbevis och liknande dr optionsverksamheten inriktad mera pa
omsittning av utfirdade optioner framfor att dessa utnyttjas for aktiefor-
varv. En anmilningsskyldighet synes darfor onédigt betungande och av
begransat virde fran kontrollsynpunkt.

Industriférbundet och Stockholms handelskammare har i ett gemensamt
yttrande ifrdgasatt om optionerna bor omfattas av en skyldighet att anmaila
innehav. En sidan anmailningsskyldighet kan bli administrativt mycket
betungande om optionerna blir féoremal for livlig omsattning.

Skiilen for mitt forslag: Lagen (1985:571) om vardepappersmarknaden
tridde i kraft den | oktober 1985. I 7 och 8 § finns bestammelser till skydd
mot obehdérigt utnyttjande av tortrolig foretagsinformation. Bestimmelser-
na innebir i korthet féljande (fér en fullstindig beskrivning hanvisas till
prop. 1984/85: 157, NU 29). I vissa nidrmare angivna fall géller forbud for
fysisk person som har anknytning till ett aktiemarknadsbolag — foretag
som har gett ut borsregistrerade eller OTC-noterade aktier — att kopa eller
silja aktier i bolaget ndr han har tillgang till sarskild, 4nnu ej offentliggjord
information. Den som omfattas av férbuden far inte heller kopa eller silja
aktier for annans rikning eller med rad eller pa annat liknande sitt foranle-
da annan till sidan handel.

Enligt 4 § andra stycket skall vad som féreskrivs om aktie i aktiemark-
nadsbolag ocksa tillimpas pa emissionsbevis, interimsbevis, optionsbevis,
konvertibelt skuldebrev, skuldebrev forenat med optionsritt till nyteck-
ning och vinstandelsbevis som getts ut av aktiemarknadsbolag eller av
négon annan i vars stille aktiemarknadsbolaget tratt.

Enligt 7 § férbjuds handel infor offentligt erbjudande om aktieférvarv.
Forbudet giller for alla dem som i egenskap av arbets- eller uppdragstagare
hos ett aktiemarknadsbolag fatt kinnedom om att bolaget kimnat eller fatt
ett offentligt erbjudande. Forbudet giller ocksa vissa storre aktiedgare i
bolagen. Av 8 § framgar att forbud mot handel ocksé giller fér den som har
insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag nir han kénner till vissa nirmare
angivna omstindigheter som pa visst sitt dr dgnade att viisentligt paverka
kursen pa bolagets aktier nar de blir allméant kanda. Vilka fysiska personer
som har insynsstallning i ett aktiemarknadsbolag och séledes omfattas av
forbudet i 8 § framgar av 6 §. Hit hor bl. a. styrelseledaméter, verkstal-
lande direktor, vissa ledande befattningshavare och kvalificerade upp-
dragstagare samt storre aktieagare.

I 9 § finns vissa undantag fran féorbuden i 7 och 8 §§.

Den som bryter mot forbuden i 7 eller 8 § kan enligt 28 § domas till boter
eller fangelse. Vid uppsétligt, grovt brott dr maximistraffet tva ars fingel-
se. Enligt 31 § kan vinning av brott enligt 28 § férklaras forverkad, om det
inte ar oskaligt.

Av 10 § framgar att den som har insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag
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skall anmila innehav av aktier i bolaget och dndring i innehavet till Varde-
papperscentralen VPC Aktiebolag. I vissa fall galler dock undantag fran
anmalningsskyldigheten. Overtriadelse av bl. a. bestimmelserna om anma-
lan kan foranleda ansvar enligt 29 §.

17 § foreskriver att avrakningsnota skall upprittas vid kop eller byte av
fondpapper. Av 19 § framgér vad en avrikningsnota skall innehalla. Den
som bryter mot bestimmelserna om avrikningsnotor m. m. kan i vissa fall
fallas till ansvar enligt 30 §.

I 22 och 23 §§ finns bestimmelser om viss forvaltning av fondpapper.
Bestammelserna tar sikte pa sadan verksamhet som bedrivs av fristiende
fondpappersforvaltare, dvs. forvaltare som ej stir under bankinspektio-
nens tillsyn.

Som jag namnt i avsnitt 3.1 anser jag att dven aktieoptioner skall omfat-
tas av forbuden mot insiderhandel enligt 7 och 8 §§. Innan jag gar narmare
in pa hur detta tekniskt skall ske vill jag ge ett par exempel p4 hur den som
har kinnedom om fortrolig foretagsinformation kan tinkas anvénda sig av
akticoptioner.

Ett sitt ar att en insider som har kinnedom om en ¢j offentliggjord,
kurshojande omstindighet koper kdpoptioner pd aktier i det bolag han 4r
insider. Nir hiindelsen sedan blir kind kan han, om kursen som véntat gétt
upp. endera lisa aktierna till ett lagre pris 4n de betingar pa marknaden
eller ocksa silja kdpoptionen, som da okat i pris.

Om a andra sidan en insider kidnner till en omstindighet som medfor att
aktiernas kurs kommer att ga ned nar den blir kdnd kan han gardera sig mot
kursforiust genom att utfirda en kopoption. Om kursen gar ned under det i
optionen faststéllda l6senpriset blir aktierna inte inlosta. Optionskdparen
kan ju da forvirva aktierna billigare pd marknaden. Utstillaren far i detta
fall bade behdalla aktierna samt den ersattning (premium) han fatt for att
han utfardat kopoptionen. Gar aktiekursen diaremot inte ned under 16-
senpriset riskerar utfardaren att optionsinnehavaren Ioser aktierna. Efter-
som kurserna pa akticoptioner i regel vixlar kraftigt har emellertid utfir-
daren vissa mojligheter att for egen del kdpa optioner billigt. Darigenom
kan han kvitta bort den kopoption han sjilv utfirdat. I sddant fall far
utfardaren dels behélla aktierna, dels behélla en del av den premic han
erhallit vid utfirdandet.

Av vad jag tidigare sagt framgéar att aktieoptioner intc dr fondpapper.
Begreppet fondpapper finns, férutom i virdepappersmarknadslagen, bl. a.
i lagen om Stockholms fondbérs och fondkommissionslagen. Upprikning-
en av vad som avses med fondpapper ér likalydande i de angivna lagarna.
Det ar darfor inte lampligt att hanféra aktieoption till fondpapper endast i
virdepappersmarknadslagen. I stéllet bor i 4 § vardepappersmarknadsla-
gen inforas ett nytt tredje stycke vari foreskrivs att aktieoptioner i lagen
jimstills med fondpapper. Dérigenom kommer aktieoptioner t.ex. att
omfattas av de inledande paragraferna i virdepappersmarknadslagen, dvs.
bestimmelserna om lagens tillimpningsomrade (1 §), de allmédnna grunder-
na for handel med och forvaltning av fondpapper (2 §) och 6vervakningen
av lagens bestimmelser (3 §). Andra stadganden i lagen som kommer att
galla dven betraffande akticoptioner dr bestimmelserna om avrikningsno-
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tori 17—21 §§ och bestaimmelserna om viss forvaltning av fondpapper i 22
och 23 §§. '

Genom den foreslagna lagiandringen kommer, forutom standardiserade
aktieoptioner, dven sidana aktieoptioner som utfirdas av privatpersoner
och vissa juridiska personer och som inte nédvindigtvis dr avsedda for
omsittning pa kapitalmarknaden att omfattas av bestimmelserna i varde-
pappersmarknadslagen (fr prop. 1985/86: 140 s. 14ff).

For att gora ocksé bestaimmelserna om {6érbud mot insiderhandel enligt 7
och 8 §§ samt, i hithérande delar, anmilnings- och registreringsbestim-
melserna m.m. 1 10—16 §§ tillampliga betriffande aktieoptioner bor vi-
dare, i det av mig foreslagna nya 4 § tredje stycket, foreskrivas att de
bestimmelser i virdepappersmarknadslagen som giller aktier | aktiemark-
nadsbolag ocksi skall gélla aktieoption avseende aktie i sadant bolag. De
nuvarande bestimmelserna tar emellertid endast sikte pa kép och forsilj-
ning av aktier i aktiemarknadsbolag. Utfirdande av aktieoption ticks
saledes inte. I 4 § tredje stycket bor darfor slutligen féreskrivas att utfar-
dande av kopoption skall likstdllas med forsaljning av de aktier optionen
avser medan utfirdande av siljoption skall likstallas med kop av aktierna.

Jag har inledningsvis ndmnt att det i 9 § finns vissa undantag fran
forbuden i 7 och 8 §§. Undantaget i 9 § forsta stycket avser befattningsha-
vare hos fondkommissionér som dr market maker for ett OTC-bolag. En
sadan befattningshavare fir dven nir forbud enligt 7 eller 8 § galler for
hans del képa och silja aktier fér fondkommissionirens rikning i ett bolag
for vilket fondkommissiondren dr market maker.

Ett market makersystem forekommer dven inom den handel med stan-
dardiserade aktieoptioner som bedrivs av Optionsméaklarna. Det har dver-
enskommits mellan Optionsmaklarna, samt ett tiotal fondkommissionirer
och andra bolag att dessa pa begéaran skall ange kurser pa aktieoptioner
och till dessa kurser utfarda, kopa eller sélja optioner. Saddan 6verenskom-
melse har ocks3 ingdtts med en privatperson. Ett undantag for befattnings-
havare hos fondkommissionir, som dr market maker f6r aktieoptioner,
liknande det som giller for aktier i OTC-bolag, ar enligt min mening
erforderligt. Jag toreslar darfor att i 9 § forsta stycket fors in en ny punkt 2
av nyss angiven innebdrd.

Savitt giller befattningshavare hos market maker for aktieoptioner som
inte ar fondkommissionérer anser jag inte att nigot undantag bér inforas.
Skalet hartill ar framst att sddan market maker, till skillnad fran fondkom-
missiondr, inte star under bankinspektionens tillsyn.

19 § andra stycket 1-3 finns undantagsbestimmelser som i andra fall 4n
som avses i forsta stycket gor att férbuden i 7 och 8 §§ inte utgér hinder for
en insider att handla med aktier trots att han har kinnedom om sidana
uppgifter som normalt medfér att forbuden giller. Enligt punkt 1 utgor
sélunda bestimmelserna i 7 och 8 §§ inte hinder for befattningshavare hos
en fondkommissionar att i fondkommissionsrorelsen utféra kop- eller sélj-
order. Jag har tidigare foreslagit att utfirdande av kopoption skall likstilas
med forsaljning och utfardande av saljoption med kop. Undantaget i punkt
1 kommer dirigenom utan vidare atgard att gilla ocksa for aktieoptioner.

Av 9 § andra stycket 2 foljer, att bestimmelserna i 7 och 8 §§ inte
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hindrar kop da omstindigheten &r fignad att sidnka kursen och forséljning
da den ar dgnad att h6ja kursen. Som jag framhallit tidigare i detta avsnitt
kan ett skal for att utfirda en képoptiop vara att insidern kinner till en
omstandighet som ér dgnad att sdnka kursen. Pa motsvarande sitt kan han
ha anledning att utfirda en siljoption nir han kiinner till nigot som dr égnat
att hoja kursen. Det kan ocksa i angivna situationer finnas anledning for en
insider som innehar képoptioner och kanner till en kurssdnkande omstén-
dighet att forvirva sialjoptioner for att pa sa sitt ncutralisera sina forluster.
Eftersom undantaget i punkt 2, nir det giller akticoptioner. i sin nuvaran-
de lydelse sdlunda mojliggér just sddana insidertransaktioner som skall
forhindras bor bestimmelsen inte gilla aktieoptioner. Jag foreslar darfor
att undantagsbestimmelsen utformas sé att den kommer att avse annat in
kop och forsiljning av aktieoption.

Bestimmelsen i 9 § andra stycket 3, som avser forsaljning av aktier som
tillhér ett konkursbo. behover inte dndras. Didremot bér enligt min mening
ytterligare tva undantag avseende aktieoptioner fogas till upprikningen i
andra stycket. Nar Ioptiden for en aktieoption gar ut maste innehavaren
endera forsilja optionen eller 16sa aktierna, annars forfaller optionen. Den
blir di virdelds. For att undvika detta miste en insider, 4ven om han har
kinnedom om omstéindigheter, som satter 7 eller 8 § i kraft. ha méjlighet
att pa optionens slutdag l6sa aktierna eller sélja optionen. I annat fall skulle
han drabbas av en ekonomisk forlust. Jag foreslar darfor att i 9 § andra
stycket 4 infors bestimmelser av nyss angiven innebord.

En utfirdare av en aktieoption maste ocksa ges ritt att salja eller kopa
de aktier som avses med optionen om hans aktier tas ut for férsaljning eller
kop pa grund av att en innehavare begért [6sen. Vem som skall silja eller
kopa aktierna bestams enligt géllande allménna villkor genom lottning.
Utfiirdaren avgor séledes inte sjalv om han skall géra transaktionen. P&
grund hdrav och dé systemet med aktieoptioner i annat fall skulle bli svért
att hantera foreslar jag att ett undantag av nu ndmnd innebord fors ini 9 §
andra stycket 5.

Som tidigare framgatt skall den som har insynsstéillning i ett aktiemark-
nadsbolag enligt 10 § forsta stycket anmila innehav av aktier i bolaget och
indring i innehavet till vardepapperscentralen. De nu foreslagna bestim-
melserna i 4 § tredje stycket medfor att detta dven kommer att gilla
aktieoptioner. Fran bestimmelsen om anmilningsskyldighet finns vissa
undantag. som ridknas upp i 10 § andra stycket 1-5. I punkt 2 och 3 finns
undantag frén anmélningsskyldigheten om innchavet eller dndringen i inne-
havet inte uppgar till 50 aktier eller. om friga 4r om virdepapper som i
lagen likstédlls med aktier, understiger ett marknadsviarde motsvarande
10000 kr. Bankforeningen samt Industriforbundect och Stockholms han-
delskammare har i sina remissyttranden ifragasatt om optioner bor omfat-
tas av anmilningsskyldighet. Att helt undanta aktieoptioner fran anmil-
ningsskyldighet kan enligt min mening inte komma i friga. Anmilnings-
skyldigheten har ndmligen inte blott en avgdrande betydelse for kontrollen
av férbuden utan dven en aterhallande funktion. Vad som kan diskuteras
ar mojligen om nagon séarskild frigrians skall gilla for aktieoptioner. Om en
sadan grans knyter an till vad som galler for andra viirdepapper én aktier —
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10000 kr. — skulle i vissa fall optioner betrdffande ett mycket stort antal
aktier kunna utfardas eller forvarvas utan att nagon anmilan behévde
géras. Detta skulle naturligtvis inte vara tillfredsstillande. Att vilja en
sarskild frigrins for aktieoptioner skulle ocksd vara vanskligt eftersom
olika optioner kan variera kraftigt i pris. Jag kommer darfor till den
siutsatsen att ndgot sarskilt antals- eller viarderelaterat undantag inte bor
goras for aktieoptioner. Detta innebir att den som har insynsstéallning alltid
skall anmila innehav och dndring i innehavet savitt avser aktieoptioner.
For att uppnd detta behovs inte nigon lagéndring.

Det kan i sammanhanget papekas att anmélningsskyldighet foreligger
redan enligt gillande regler om en person i insynsstéllning, som utfirdat
eller innehar en aktieoption avseende bolagets aktier, genom att optionen
loses forvarvar eller forsiljer aktierna. Detta skall naturligtvis allgjamt
galla.

Jag vill hir slutligen ta upp en annan, rent teknisk, friga som inte har
samband med aktieoptioner. Enligt 16 § skall ett aktiemarknadsbolags
moderféretag utan dréjsmal uppritta och fortlépande fora en férteckning
over dem som har sadan stillning eller sddant uppdrag for moderforetaget
som avses 1 6 § forsta stycket 1—6. Savitt angér 6 § forsta stycket 3 avses
didrmed verkstéllande direktér eller annan ledande befattningshavare i ett
dotterforetag, om han normalt kan anses fa tillgang till fértrolig informa-
tion om sadant forhallande som kan paverka kursen pa aktierna i bolaget.
Enligt 15 § forsta stycket skall emellertid dessa uppgifter fullgéras ocksa
av aktiemarknadsbolaget. Hanvisningen i 16 § till 6 § forsta stycket 3 ar
darfor onodig. Jag foreslar darfor att den far utgd.

De nya bestimmelserna bor trida i kraft sd snart som mojligt. Jag
foreslar darfor att sd sker den 1 juli 1986. I likhet med vad som var fallet
nir virdepappersmarknadslagen tridde i kraft bor en sirskild 6vergangs-
bestimmelse om skyldigheten att anmaéla innehav av aktieoptioner inforas.
For att ge tillrdckligt tidsutrymme 4t den som vid de nya bestimmelsernas
ikrafttradandc #r skyldig att anméla innehav av aktieoptioner enligt 10 §
foreslar jag att detta skall ske senast den 1 scptember 1986.

4 Lagradets horande

De foreslagna lagindringarna far anses vara av enkel beskaffenhet, efter-
som de i huvudsak inte innebér annat an att aktieoptioner fors in i det enligt
virdepappersmarknadslagen redan gillande systemet. Jag anser darfor
inte lagradets horande pékallat.

5 Hemstéllan

Med hiinvisning till vad jag nu har anfort hemstiller jag att regeringen
foreslar riksdagen
att anta ett inom finansdepartementet upprittat forslag till lag om
dndring i lagen (1985: 571) om virdepappersmarknaden.
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6 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens dverviganden och beslutar att
genom proposition foresla riksdagen att anta det frslag toredraganden lagt
fram.
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Bilaga !  Prop. 1985/86: 151

Kungl. Bankinspektionen

Till Regeringen
Finansdepartementet

Framstillning om lagstiftning betr. aktieoptioner

Under de senaste dren har handel med en ny form av placeringsinstrument,
s. k. aktieoptioner, utvecklats kraftigt 1 flera linder, frimst i USA. Op-
tioner har ocksa borjat forekomma i Sverige. Den forsta optionen, den s. k.
Patricia-optionen, gavs ut under sommaren 1984. Det finns langt fram-
skridna planer pa att introducera standardiserade aktiooptioner i Sverige
under 1985. Ett konsortium planerar att inrdtta en marknad i optioner fér
storre borsnoterade foretags aktier. I varje optionskontrakt avses konsor-
tiet (mitklaren) vara cn av parterna, antingen optionsutfirdare eller op-
tionshavare. Den andra parten dr en kund som anslutit sig till de allménna
vitllkoren for optionshandeln och hos miklaren 6ppnat en depd, 6ver vilken
forekommande transaktioner skall utforas.

Aktieoptioner m. m.

Aktieoptionen ér en rattshandling genom vilken utfiardaren atager sig att
silja eller képa en aktiepost till i optionen angivet pris under forutsittning
att den som atagandet riktar sig till onskar utnyttja optionen och meddelar
detta till utfirdaren inom den tid som angivits i optionen. Optionen ar
saledes antingen en kop- eller sdljoption. Den kan dokumenteras t.ex.
genom ett kontrakt eller en avridkningsnota. For den valmojlighet utfarda-
rens motpart erhaller, betalar han vid férvirvet av optionen en ersittning.
s. k. premium, till utfirdaren. Aktieoptionen avser ett bestamt antal aktier
i visst bolag, som anges i optionen. Detta bolag ar dock aldrig part i
optionsavtalet. Man bor salunda sarskilja aktieoptionerna fran de options-
ratter som utfirdas av bolaget sjilvt enligt 5 kap. aktiebolagslagen och som
utgdr en mojlighet att teckna nya aktier i bolaget. Utnyttjandet av en séddan
optionsritt innebir att bolagets aktiekapital 6kas genom att nya aktier
utges. Nar en aktieoption utnyttjas, limnas diremot aktiekapitalet opaver-
kat och bolaget ifrdga berors endast pa det séttet att redan utgivna aktier
byter dgare genom en aktiedverlatelse.

En promemoria om aktieoptioner samt en promemoria med historik
angiende optioner, bada ingivna i ett drende hos bankinspektionen, bifo-
gas.'

Det bor noteras att en optionsmarknad kan organiseras pa olika sétt,
bl.a. i friga om clearingfunktioner, som utomlands ofta handhas av en
organisation med anknytning till fondbdrsen.
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For en optionsmarknad fordras olika praktiska engagemang, bl.a. for
notering av kop- och séljkurser. Andra fragor som ar viktiga galler saker-
heter/garantier i samband med utfardandet av optioner. t.ex. att utfar-
daren av en kopoption ager och deponerar de aktier optionen avser.
Akticoptioner bor begrénsas till akticr i stora borsforetag med ett stort
antal aktier med stor spridning och god omsittning.

Nuvarande lagstiftning

Om aktieoptioner finns det ej nagra regler i akticbolagslagen (1975: 1385).
Diirav féljer att allminna civilrittsliga principer giller for dessa optioner
vilket ger parterna stor frihet att utforma avtalet enligt sina 6nskemal. De
aktieoptioner som avses bli marknadsforda under den néirmaste tiden &r
cmellertid standardiserade enligt allmédnna villkor, som samtliga transak-
tioner kommer att hanvisa till och vara reglerade av.

Fréga har vickts huruvida den planerade optionsverksamheten skulle
innebira fondborsverksamhet. Enligt 1 § lagen (1979: 749) om Stockholms
fondbors forstds med fondbdrsverksamhet “att kop- och siljanbud betraf-
fande fondpapper regelbundet vid offentligt upprop eller pa liknande satt
sammanfors for handel och notering av kurs™".

Med fondpapper forstas enligt 1 § andra stycket samma lag “"aktie, annat
bevis om delaktighet i bolag, obligation, férlagsbevis och liknande skulde-
brev avsett for allmén omsittning samt andel i aktiefond.’" Departements-
chefen kommenterar definitionen i prop. 1978/79:9, s. 194—195. Optioner
att kopa eller silja aktier finns inte angivna i definitionen eller i departe-
mentschefens kommentar. De kan ej heller jamstéllas med “*annat bevis
om delaktighet i bolag™” eftersom optioner inte ger en ritt till delaktighet i
bolag. P4 grund hirav skulle den planerade optionsverksamheten ej vara
att hanfora till fondbdrsverksamhet.

1 de definitioner pa fondpapper som finns i fondkommissionslagen
(1979:748) och i lagen (1908: 129 s. 1) med vissa bestimmelser om handel
med fondpapper inryms ej heller aktieoptioner. Daremot kan aktieoptioner
inrymmes i begreppet virdepapper i 1 § p. 1 fondkommissionslagen som
innehaller en definition av begreppet fondkommissionsrorelse.

Ej heller synes aktieoptionerna omfattas av den upprikning av aktier
och diarmed jamstéllda vardehandlingar som gors i 1 § andra stycket lagen
(1971: 827) om registrering av aktieinnehav (’insiderlagen™’).

1 aktiefondslagen (1974:931) limnas i 19 § en redogorelse for de virde-
papper som ett fondbolag dger ritt att forvirva till en akticfond. Upprik-
ningen inbegriper ej optioner.

I den lagradsremiss med forslag till lag om vardepappersmarknaden,
som f.n. utarbetas inom finansdepartementet, kommer aktieoptionerna,
enligt vad bankinspektionen erfarit, ej att medtas i den upprikning av
virdepapper som foreslas skola omfattas av forbudet mot insiderhandel.

Prop. 1985/86: 151

19



Bankinspektionens férslag

Mot bakgrund av den utveckling som skett utomlands, sérskilt i USA och
Storbritannien, nir det géiller handel med aktieoptioner kan det finnas
anledning antaga att en optionshandel kommer att utvecklas dven i vart
land. Det ar givetvis svart att nu bedéma vilken omfattning en sidan
handel kan komma att fa. Det éir emellertid ctt allmént intresse att akticop-
tionernas riittsliga behandling klarliggs s snart som mdjligt och innan en
mer omfattande handel har hunnit uppstd. Handeln i optionsrétter har i
Sverige under det senaste aret visat en kraftig 6kning. Detta visar pa det
stora intresse som finns for placeringar av liknande slag. De praktiska
formerna for en optionshandel bor fa utvecklas efter hand av fondkommis-
siondrerna i samrad med bl. a. bankinspektionen och fondbérsen.

Av den redogorelse for lagstiftningen som lamnats ovan framgar att
optionerna inte ir att anse som fondpapper i den mening som anges i
fondbérslagen och fondkommissionslagen. Pa grund héirav stdr en verk-
samhet som optionsméikiare’” €] i strid med géllande regler om ensamritt
for Stockholms fondbors att héir i landet driva fondborsverksamhet. Det
fordras €j heller tillstind att handla med aktieoptioner for egen rikning.
Diaremot fordras tillstand att driva fondkommissionsrorelse om verksam-
heten avser handel med aktieoptioner fér annans rikning i eget namn.
Vidare omfattas inte optionerna av den nuvarande insiderlagen.

Av de skil bankinspektionen nu anfért ar det Onskvirt att frigan om
aktieoptionernas rittsliga stallning snarast overvags. Optioner utfardas i
forsta hand pa aktier men kan ocksa tdnkas avse andra virdepapper, t. ex.
obligationer. Nir det galler aktieoptioner bor de enligt bankinspektionens
mening behandlas pd samma sdtt som aktier i de avseenden som har #r
aktuella. Betraffande optioner pa andra vardepapper bor fragan om lag-
stiftning kunna ansta tills ytterligare erfarenheter vunnits. Inspektionen
vill féresla att aktieoptioner tillféres uppriakningen av fondpapper delsil §
p. 5 och 15 § forsta stycket p. 4 fondkommissionslagen (1979: 748), dels i
1 § andra stycket lagen (1979:749) om Stockholms fondbors. Detta kan
vidare foranteda vissa dndringar i banklagarna.

Vidare foreslas att aktieoptionerna omfattas av det kommande forslaget
till lag om virdepappersmarknaden. I den mén detta forslag inte leder till
lagstiftning foreslas att aktieoptioner tillfors upprakningen dels i 1 § lagen
(1908: 129 s. 1) med vissa bestammelser om handel med fondpapper. dels
ock i1 § andra stycket lagen (1971: 827) om registrering av aktieinnehav.

Fragan om aktiefonder bor ges ratt att placera medel i aktieoptioner
kriaver ytterligare 6vervdganden. Innan nirmare erfarenhet vunnits om
utvecklingen av optionsmarknaden i Sverige ar inspektionen inte beredd
att ta stallning i den friagan.

[ behandlingen av detta drende har deltagit forutom undertecknade
Walberg och Lars Hedberg, den senare foredragande, bankinspektren
Akerblom, sarskilt utsedda ledaméterna Lindberger, Bjérk, Evert Hed-
berg och Mathlein samt suppleanten Svensson.

Sten Walberg
Lars Hedberg

Norstedts Tryckeri, Stockhalm 1986
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