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Propositionens huvudsakliga innehall

Propositionen innehaller forslag till andringar i lagstiftningen for
virdepappersfonder. Bl.a. foreslds att fondbolag under vissa forutsitt-
ningar - och efter tillstind fran Finansinspektionen - skall fo mdjlighet att
ldgga samman resp. dela fonder. .

Det foreslas att vardepappersbolag undantas fran aktiebolagslagens
laneforbud. I stillet tas det i lagen om virdepappersrorelse, som reglerar
virdepappersbolagens verksamhet, in kreditjdvsbestimmelser motsva-
rande de regler som finns i bankrorelselagen och lagen om kreditmark-
nadsbolag.

Aktiekontolagen forelds dndrad sa att det i lagen anges att Riksbanken
och Riksgildskontoret blir kontoférande institut inom sina verksamhets-
omraden.

I propositionen liggs ocksd fram forslag till dndringar i reglementet for
AP-fonden. Bl.a. foreslds att malet for fondstyrelsernas forvaltning av
fondmedlen renodlas med en koncentrering pa kravet om langsiktigt hog
avkastning. Varje fondstyrelse skall faststélla nirmare mél for sin place-
ringsverksamhet och goéra en resultatuppféljning av verksamheten. Denna
skall redovisas drligen till regeringen. Vidare foreslas foérenklingar av de
detaljerade placeringsbestimmelser som nu giller for forsta-tredje fond-
styrelserna.

Betriffande lagen om allemanssparande foreslds att den avgift som fir
tas ut vid overforing av sparmedel inom allemanssparandet hojs fran 100
till 150 kronor.
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1 Forslag till

Lag om inkomstbeskattning vid ombildning av
virdepappersfond

Hirigenom foreskrivs féljande.

1 § Vid sammanliggning eller delning av virdepappersfond enligt 33 a §
lagen (1990:1114) om virdepappersfonder skall skattepliktig intikt inte
anses uppkomma for andelséigarna. Har en sidan ombildning skett skall
de nya andelarna anses forvdrvade till det anskaffningsvirde som
sammanlagt gillde for de éldre andelarna. Om en fond har delats och den
skattskyldige erhallit andelar i mer 4dn en nybildad fond skall det anskaff-
ningsvirde som gillde for de ildre andelarna fordelas pd de nya
andelarna i forhdllande till dessa nybildade fonders virde vid delningen.

2 § En sammanliggning eller delning av virdepappersfond skall inte
medfora uttagsbeskattning enligt punkt 1 fjarde stycket av anvisningarna
till 22 § kommunalskattelagen (1928:370). Vid en sddan ombildning skall
en nybildad fonds tillgéngar behalla sina tidigare anskaffningsvirden.
Rittigheter och skyldigheter i friga om skatt som dr héinforliga till
tiden fore ombildningen och som inte utnyttjats eller fullgjorts overgr
till nybildad fond. Vid delning fordelas dessa rittigheter och skyldigheter
mellan de nybildade fonderna i férhallande till deras virde vid delningen.

Denna lag trdder i kraft den 1 juli 1993 och tillimpas forsta gangen
vid 1994 ars taxering.
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2 Forslag till

Lag om 4ndring i lagen (1983:1092) med reglemente for
Allménna pensionsfonden

Hirigenom foreskrivs i fraga om lagen (1983:1092) med reglemente
for Allminna pensionsfonden!

dels att 17-20, 40 och 42 §§ skall upphora att gilla,

dels att rubriken nirmast fore 40 § skall utgd,

dels att 1, 11, 15 a, 16, 21, 24, 25, 30, 32, 34, 43 och 44 §§ skall ha
foljande lydelse,

dels att punkterna 2 och 4 i Gvergingsbestimmelserna till lagen
(1991:1857) om 4ndring i ndmnda lag skall ha féljande lydelse,

dels att det i lagen skall foras in tre nya paragrafer, 7 a, 16 a och
45 §§ samt ndrmast fére 45 § en ny rubrik av féljande lydelse.

Forslagen lydelse
1§

Nuvarande lydelse

De penningmedel, som enligt 4 kap. 3 § lagen (1981:691) om socialav-
gifter skall foras till Allmidnna pensionsfonden, skall forvaltas av forsta-
femte fondstyrelserna.

Bestdmmelser om forsta-tredje
fondstyrelserna finns i 2-25 och 44
§§ samt om fjirde och femte fond-
styrelserna i 26, 28-30, 32-35, 37,
39, 40 och 42-44 §§.

[Lagen omtryckt 1991:1857.

Bestimmelser om forsta-tredje
fondstyrelserna finns i 2-16, 21-
25, 44 och 45 §§ samt om fjirde
och femte fondstyrelserna i 26, 28-
30, 32-35, 37, 39 och 43-45 §§.

7a$§

En styrelseledamot far inte hand-
ldgga en frdga om avtal mellan
honom och fondstyrelsen. Han fdr
inte heller handldgga en fraga om
avtal mellan fondstyrelsen och
tredje man, om han i fragan har
ett vdsentligt intresse som kan
strida mot fondstyrelsens. Med
avtal jdmstdlls  rdttegdng och
annan talan.
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Nuvarande lydelse

11

Fondstyrelserna skall, inom ramen
for vad som dr fiorenligt med den
allmdénna ekonomiska politiken och
med beaktande av kreditmarkna-
dens funktionssdtt, forvalta anfor-
trodda medel pa sidant sitt att de
blir till storsta mojliga gagn for
forsdkringen for tillaggspension.
Fondmedlen skall placeras sé att
kraven pa god avkastning, tillfreds-
stillande betalningsberedskap och
betryggande sikerhet tillgodoses.

Foreslagen lydelse

§

Fondstyrelserna  skall  forvalta
anfortrodda medel pa siddant sitt
att de blir till storsta mojliga nytta
for forsikringen for tilliggspen-
sion.

Fondmedlen skall placeras sa att
kraven pd ldngsiktigt hég avkast-
ning, tillfredsstdllande betalnings-
beredskap och riskspridning samt
betryggande sikerhet tillgodoses.

Fondstyrelserna far uppdra at
vdrdepappersinstitut eller annan
kapitalférvaltare att forvalta vissa
Jondmedel.

Varje fondstyrelse skall faststdl-
la ndrmare mdl for sin placerings-
verksanihet.

15a§

En fondstyrelse far forvirva fast egendom, tomtratt eller bostadsritt for
att bereda styrelsen lokaler fér verksamheten eller for att bereda bostad
at nagon som dr anstilld hos fondstyrelsen.

En styrelse far dessutom, for att tillgodose kravet pa en d&ndamalsenlig
forvaltning av de mede! som styrelsen forvaltar, sjdlv eller genom bolag
som i sin helhet innehas av fondstyrelsen eller flera fondstyrelser

gemensamt

1. forvdrva och till nyttjande upplata fast egendom eller tomtritt samt
2. forvdrva aktier i ett bolag som har till d&ndamal att dga eller for-
valta sddan egendom (fastighetsbolag).

Det sammanlagda vdrder av varje
fondstyrelses innehav av tillgangar
som férvérvats enligt andra stycket
far uppga till belopp som motsva-
rar hogst fem procent av det totala
anskaffningsvdrdet av de tillgngar
som styrelsen forvaltar. Vid berdk-
ningen skall tillgdngar som forvir-
vats enligt 1 tas upp till anskaff-
ningskostnaden och tillgangar som
forvirvats enligt 2 till den andel av
anskaffningskostnaderna for fastig-
heterna i bolaget som motsvarar

Det sammanlagda marknadsvér-
det av varje fondstyrelses innehav
av tillgangar som forvirvats enligt
andra stycket fir uppga till er
belopp som motsvarar hogst fem
procent av det totala marknadsvdr-
det av de tillgngar som styrelsen
forvaltar. Om denna grdns efter
forvdrvet kommer att Overskridas,
skall innehavet avvecklas i motsva-
rande man sa snart det dr ldmp-
ligt.
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Nuvarande lydelse

styrelsens innehav av aktier i

bolaget.

Foreslagen lydelse

16 §

Fondstyrelsernas rakenskapsar ar kalenderar.

Varje fondstyrelse skall fére den
1 april varje ar redovisa for sin
forvaltning under féregdende
rdkenskapsdr genom att limna
forvaltningsberittelse med resultat-
rikning samt balansrikning avseen-
de stdllningen vid drets utgdng.

I balansrdkningen skall tiligdang-
arna tas upp till anskaffningskost-
naden. En osdker fordran skall
dock tas upp till det belopp som
kan berdknas komma att inflyta. En
vdrdelds fordran fdr inte tas upp
som tillgang.

Till forvaltningsberittelsen skall
ocksa fogas resultatrdkning och
balansrdkning som dr uppstdllda
efter reala principer.

21

For varje fondstyrelse forordnar
regeringen fyra revisorer att gran-
ska styrelsens fOrvaltning. Av
revisorerna utses en pad férslag av
finansinspektionen och tvd efter
samrdd med de sammanslutningar
som enligt 4 § far foresla leda-
moter i fondstyrelsen. De revisorer
som utses utan samrad skall vara
gemensamma.

Den revisor som utsetts utan
forslag eller samrdd skall som

Varje fondstyrelse skall fore den
1 april varje ar ldmna drsredovis-
ning. Denna bestdr av resultatrik-
ning och balansrikning samt for-
valtningsberittelse.  Arsredovis-
ningen skall uppridttas i enlighet
med god redovisningssed.

16 a §

Varje fondstyrelse skall samtidigt
med att drsredovisning och revi-
sionsberdttelse  oOverldmnas  till
regeringen enligt 25 § ocksa over-
ldmna en egen utvirdering av
styrelsens férvaltning av fondmed-
len (resulitatuppféljning) med
utgangspunkt i de ndrmare mal for
placeringsverksamheten som fast-
stdllts enlige 11 § fjdrde stycket.

§

For varje fondstyrelse utser rege-
ringen fvd revisorer att granska
styrelsens forvaltning. Minst en av
revisorerna skall vara auktorise-
rad.

Regeringen utser en av de auk-
foriserade revisorerna att sam-
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Nuvarande lydelse

ordforande leda revisionen.

Féreslagen lydelse

ordna revisionen av fondstyrelser-
nas forvaltning.

Revisorerna far vid fullgorandet av sitt uppdrag anlita bitrdde.

24 §

For varje kalenderar skall revi-
sorerna avge en revisionsberétielse,
som skall dverlimnas till fondsty-
relsen inom fjorton dagar efter det
att forvaltningsberdttelsen enligt
16 § har kommit revisorerna till
handa.

Revisionsberittelsen  skall
innehalla en redogdrelse for om-
fattningen och resultatet av revi-
sorernas granskning och invente-
ring av de under styrelsens forvalt-
ning stiende tillgdngarna samt
uppgift om anmirkning foreligger
mot férvaltningsberdttelsen med
resultatrdkning, mot balansrék-
ningen, mot fondstyrelsens bokfo-
ring eller i 6vrigt mot fondstyrel-
sens forvaltning. Om det f6religger
anledning till anmérkning skall den
anges i revisionsberittelsen. Revi-
sorerna far ocksi meddela de
erinringar i berittelsen som de
anser pakallade.

For varje kalenderdr skall revi-
sorerna avge en revisionsberéttelse,
som skall 6verldmnas till fondsty-
relsen inom fjorton dagar efter det
att drsredovisningen enligt 16 § har
kommit revisorerna till handa.

Revisionsberittelsen skall inne-
halla en redogorelse for omfatt-
ningen och resultatet av revisorer-
nas granskning och inventering av
de under styrelsens forvaltning sta-
ende tillgingarna samt uppgift om
anmirkning f6religger mot drs-
redovisningen, fondstyrelsens
bokfoéring eller i dvrigt mot fond-
styrelsens forvaltning. Om det
foreligger anledning till anmirk-
ning skall den anges i revisionsbe-
rittelsen. Revisorerna far ocksa
meddela de erinringar i berittelsen
som de anser pédkallade.

En revisor som dr av skiljaktig mening eller i ovrigt finner sérskilt
uttalande pakallat far ange detta i revisionsberéttelsen, om han inte avger

en sirskild sidan berittelse.

25 §

Sedan revisionsberittelsen  har
kommit fondstyrelsen till handa,
skall styrelsen genast O&verlimna
forvaltningsberdttelsen och revi-
sionsberittelsen till regeringen,
som senast den 15 oktober samma
ar skall avgora fragan om fast-
stillelse av balansrdkningen.

Sedan revisionsberdttelsen  har
kommit fondstyrelsen till handa,
skall styrelsen genast 6verlimna
arsredovisningen och revisionsbe-
rittelsen till regeringen, som senast
den 15 oktober samma &r skall
avgora frigan om faststéllelse av
balansrakningen.

30§

Var och en av fjarde och femte fondstyrelserna skall bestd av fjorton
ledaméter som forordnas av regeringen. Av ledamoéterna utses tva efter
forslag av sammanslutningar som foretrider kommunerna, tre efter
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Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

forslag av rikssammanslutningar av arbetsgivare, fem efter forslag av
rikssammanslutningar av arbetstagare och tva efter forslag av rikssam-

manslutningar inom kooperationen.

Om forslag inte avges, forordnar
regeringen ledamdéter dnda.

For varje ledamot utses i samma
ordning en suppleant.

Ledamoter och suppleanter skall
vara bosatta i Sverige och far inte
vara underdriga eller ha forvaltare
enligt 11 kap. 7 § fordldrabalken.

32 §

Ledamdter och suppleanter i fjirde
och femte fondstyrelserna forord-
nas for tiden intill dess balansrak-
ning har faststillts under tredje
dret efter det dd forordnandet
meddelades.

Om en ledamot eller suppleant entledigas eller avlider eller om hans
uppdrag av annat skil upphor under den tid foér vilken han blivit
forordnad, skall for den aterstaende tiden i hans stille en ny ledamot
respektive suppleant forordnas i den ordning som anges i 30 §.

34§

Fondstyrelserna skall, inom ramen
for vad som gagnar forsikringen
for tilliggspension och dr forenligt
med den allmdnna ekonomiska
politiken samt med beaktande av
kreditmarknadens  funktionssitt,
forvalta anfortrodda medel genom
placeringar pé& riskkapital-
marknaden. Placeringarna skall
syfta till anr forbdttra riskkapital-
forsorjningen till gagn for svensk
produktion och sysselsdttning.

Fondmedlen skall placeras sa att
kraven pd god avkastning, ldng-
stktighet  och riskspridning till-
godoses.

Fondstyrelserna skall, inom ramen
for vad som dr 1ill nytta for forsik-
ringen for tilldggspension, forvalta
anfértrodda medel genom place-
ringar pa riskkapitalmarknaden.

Fondmedlen skall placeras sa att
kraven pa ldngsiktigt hog avkast-
ning och tillfredsstillande risk-
spridning tillgodoses.

43 §

Foreskrifterna i 5 § andra stycket,
7-10 §8§, 12 a §, 14§, 15§, 15
a § forsta stycket, 16 § samt 22-
25 §§ giéller ocksa i friga om
fjarde och femte fondstyrelserna.

Foreskrifterna i 4 § andra-fidrde
styckena, 5 § forsta och andra
styckena, 7-10 §8§, 11 § tredje och
[jdrde styckena, 12 a§, 14§,
15 §, 15 a § forsta stycket, 16 §,
16 a §, samt 2/-25 §§ galler ocksa
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

i fraga om fjirde och femte fond-
styrelserna.

44 §

Ledaméter och suppleanter i fond-
styrelserna samt de arbetstagare
och uppdragstagare hos styrelsen
som styrelsen bestdimmer skall
skriftligen anmala sitt innehav och
dndring i innehavet av fondpapper

Ledamoéter och suppleanter i en
fondstyrelse, revisorerna for styrel-
sen samt de arbetstagare och
uppdragstagare hos styrelsen som
styrelsen bestdmmer skall skrift-
ligen anmila sitt innehav och dnd-

som anges i 2§ insiderlagen
(1990:1342).

ring i innehavet av fondpapper
som anges 1 2§ insiderlagen
(1990:1342).

Styrelsen bestimmer hur anmélan enligt forsta stycket skall ske.

V Sammanstilining och
redovisning

45§

Regeringen skall arligen gora en
sammanstdlining av fondstyrelser-
nas drsredovisningar och géra en
utvirdering av fondstyrelsernas
forvaltning av fondkapitalet.
Sammanstdliningen, fondstyrel-
sernas darsredovisningar och rege-
ringens utvirdering skall overldm-
nas till riksdagen senast den 15
oktober dret efter rikenskapsdret.

Overgangsbestimmelser
(1991:1857)

2. De tillgangar och skulder som forsta-femte lntagarfondstyrelserna
férvaltar skall frin och med den | januari 1992 forvaltas av en avveck-
lingsstyrelse. Avvecklingsstyrelsen skall bestd av fem ledaméter. For
ledaméterna skall finnas tva suppleanter. Regeringen foérordnar ledamoter
och suppleanter. Av ledaméterna forordnas en till ordférande och en till
vice ordforande.

Riksforsdkringsverket skall under ar 1992 till avvecklingsstyrelsen
overfora de kvarstdende medel som l0ntagarfondstyrelserna enligt den
upphivda 27 § lagen (1983:1092) med reglemente f6r Allménna
pensionsfonden haft rétt att rekvirera hos verket.

Foreskrifterna i 4 § fjirde Foreskrifterna i 4 § fjdrde
stycket, 5 § forsta och andra stycket, 5 § forsta och andra
styckena, 7-10 §§, 12 a §, 14 §, styckena, 7-10 §§, 12 a §, 14 §,

Prop. 1992/93:206



Nuvarande lydelse

15 §, 15 a § forsta stycket, 16 §
forsta-tredje styckena, 22-25 §§,
29 §, 39 och 44 §§ lagen
(1983:1092) med reglemente fér
allminna pensionsfonden géller
ocksa i fraga om avvecklingsstyrel-
sen.

4. For avvecklingsstyrelsen forord-
nar regeringen tre revisorer att
granska styrelsens férvaltning. Av
revisorerna utses en pad forslag av
Jinansinspektionen. Revisorer fdr
vara gemensamma foOr fjdrde och
Sfemte fondstyrelsen och avveck-
lingsstyrelsen.

Regeringen utser en av de utan
Jforslag ursedda revisorerna att som
ordforande leda revisionen.

Riksrevisionsverket skall drligen
avge utldtande Over avveck-
lingsstyrelsens forvaltning av me-
del. Utldtandet skall overldmnas
till regeringen fore den 15 maj dret
efter rakenskapsdret.

Foreslagen lydelse

15 §, 15 a § forsta stycket, 16 §
forsta och andra styckena, 22-
25 §§, 29 §, 39 och 44 §§ lagen
(1983:1092) med reglemente for
Allminna pensionsfonden giller
ocksa i friga om avvecklingsstyrel-
sen.

4, Foreskrifterna om revisorer i
21§ gdller ocksa i fraga om
avvecklingsstyrelsen.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 1993.
2. 17 § i sin tidigare lydelse tillimpas dock i friga om rikenskapsaret

1992.

3. I friga om é&terlan och lan till kreditinrdttning pa grund av aterlan
som har beviljats eller sokts fore ikrafttrddandet giller dldre foreskrifter.
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3 Forslag till

Lag om dndring i aktiekontolagen (1989:827)

Hirigenom foreskrivs att 3 kap. I och 3 §§ aktiekontolagen

(1989:827) skall foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.
1§

Tillstind att vara kontoférande
institut meddelas av regeringen
eller den myndighet som rege-
ringen bestdmmer.

Sveriges riksbank och Riksgdlds-
kontoret dr inom sina verksam-
hetsomrdden kontoférande institut.
Tillstand for ndgon annan att vara
kontoftrande institut ges av rege-
ringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer.

Av de kontoférande instituten skall minst ett vara heldgt dotter-

aktiebolag till virdepapperscentralen.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far ge
kontoforande institut tillstind att sétta annan i sitt stélle.

38

Kontoférande institut stdr under
tillsyn av  bankinspektionen.
Instituten skall 1imna inspektionen
de upplysningar om sin verksamhet
och dirmed sammanhingande
omstindigheter som inspektionen
begir.

Andra kontoforande institut dn
Sveriges riksbank och Riksgdlds-
kontoret star under tillsyn av
Finansinspektionen och skall limna
inspektionen de upplysningar om
sin verksamhet och ddrmed sam-
manhéngande omstindigheter som
inspektionen begir.

Tillstdind att vara kontoftrande institut kan aterkallas av regeringen
eller den myndighet som regeringen bestimmer, om det kontoforande
institutet genom att Gvertrida denna lag eller pd annat sdtt visar sig
olampligt att utéva verksamhet som sadant institut.

Ett beslut om Aterkallelse av tillstind att vara kontoforande institut far
fattas att gilla tills vidare i avvaktan pé att drendet avgors.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1993.

ISenaste lydelse 1991:205.
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4 Forslag till

Lag om indring i lagen (1990:1114) om virdepappersfonder

Hirigenom foreskrivs i fraga om lagen (1990:1114) om véirdepappers-

fonder

dels att rubriken nirmast fore 33 § skall lyda "Upphérande och
Overlitelse av fondverksamhet m.m.",
dels att det i lagen skall foras in en ny paragraf, 33 a §, av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse
33a§

Ext fondbolag far efter tillstand av
Finansinspektionen ldgga samman
vdrdepappersfonder. Tillstdnd till
en sammanldggning skall ldmnas
om

1. dtgdrden kan anses forenlig
med fondandelsdgarnas intressen,

2. de fonder som skall liggas
samman har placeringsinrikining
och fondbestimmelser som dr
likartade, samt

3. sammanldggningen inte dr
olamplig fran allmdn synpunkt.

Ent fondbolag far efter tillstand
av Finansinspektionen dela en
vdrdepappersfond. Tillstand till en
delning skall ldmnas om dtgdrden
kan anses forenlig med fondan-
delsdgarnas intressen.

Ert fondbolag som faut tillstdnd
till sammanldggning eller delning
skall genast underritta andels-
dgarna om den planerade digdrden
och inspektionens beslut. Denna
information skall ocksd finnas att
tillga hos fondbolaget och férva-
ringsinstitutet. En sammanldggning
eller delning far verkstdllas tidigast
efter tre madnader fran dagen for
Finansinspektionens beslut.

Denna lag trdder i kraft den 1 juli 1993.
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5 Forslag till

Lag om édndring i lagen (1990:1115) om ikrafttridande av
lagen (1990:1114) om virdepappersfonder

Hirigenom foreskrivs att det i lagen (1990:1115) om ikrafttradande av
lagen (1990:1114) om vdrdepappersfonder skall foras in en ny paragraf,
8 §, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
88§

Fordran pa grund av en utdel-
ningskupong till fondandelsbevis
enligt aktiefondslagen (1974:931)
preskriberas tre ar efter forfallo-
dagen.

1. Denna lag trdder i kraft den 1 januari 1994.

2. Fordran pa utdelning enligt utdelningskupong till fondandelsbevis for
vilken preskription enligt dldre bestimmelser inte intrdtt nir denna lag
trader i kraft preskriberas vid utgdngen av ar 1996.
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6 Forslag till
Lag om dndring i lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse

Hirigenom foreskrivs att det i lagen (1991:981) om virdepappersri-
relse skall inféras en ny paragraf, 3 kap. 7 a §, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
3 kap.
7as§

Vid kreditgivning enligt 4 § andra
stycket giller i stillet for be-
stimmelserna i 12 kap. 7 § aktie-
bolagslagen (1975:1385) foljande
for vardepappersbolag.

Ett virdepappersbolag far inte
pd andra villkor dn sddana som
bolager normalt stiller upp limna
kredit till

1. en styrelseledamot,

2. en person som ensam eller i
forening med nagon annan far
avglra kreditdrenden som ankom-
mer pad styrelsen,

3. en anstdlld som har en ledan-
de stillning inom bolaget,

4. ndgon annan aktiedgare dn
staten med eit aktieinnehav som
motsvarar minst tre procent av
hela aktiekapitalet,

5. den som dr make eller sambo
till nagon som avses i 1-4 eller

6. en juridisk person i vilken
ndgon som avses i 1-5 har ett
visentligt ekonomiskt intresse i
egenskap av deldgare eller med-
lem.

Finansinspektionen provar om en
anstdlld har sadan ledande stdll-
ning som avses i andra stycket 3.

Virdepappersbolagets  styrelse
skall avgdra drenden om kredit till
de personer och foretag som avses
i andra stycket. Bolaget skall fora
in uppgifter om sddana krediter i
en forteckning. Regeringen eller,
efter regeringens benyndigande,
Finansinspektionen far meddela
foreskrifter om vilka uppgifter som
skall antecknas i forteckningen.

Andra-fidrde styckena tilldmpas
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Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

ocksa pa krediter mot sdkerhet av
borgen eller fordringsbevis som
utfdrdas av ndgon som avses i
andra stycket. Detsamma géller for
en fordran som bolaget forvirvar
och for vilken ndgon som avses i
andra stycket dr betalningsskyldig.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1993.
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7 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1992:1627) om &ndring i lagen
(1983:1092) med reglemente fér Allmédnna pensionsfonden

Hirigenom foreskrivs

dels att 12 § lagen (1983:1092) med reglemente for Allminna pen-
sionsfonden' i paragrafens lydelse enligt lagen (1992:1627) om #ndring
i nimnda lag skall ha f6ljande lydelse,

dels att ikrafttridande- och &vergangsbestimmelserna till lagen
(1992:1627) om é&ndring i lagen (1983:1092) med reglemente for
Allménna pensionsfonden skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse?
12

Varje fondstyrelse far placera de
medel som styrelsen forvaltar

1. | obligationer utfdrdade av
staten, kommuner eller ddrmed
jamforliga samfélligheter, Sveriges
allmédnna hypoteksbank, Konunga-
riket Sveriges stadshypotekskassa,
Svenska bostadskreditkassan, Sven-
ska skeppshypotekskassan eller
Skeppsfartens sekunddrlanekassa
eller av kreditmarknadsbolag,

2. i obligationer garanterade av
staten, kommuner eller ddrmed
jamforliga samfdlligheter,

3. i obligationer och andra for
den allmdnna rorelsen avsedda
skuldforbindelser som har
offentligen utbjudits av svenska
bankaktiebolag, virdepappersbolag
eller Nordiska investeringsbanken
med undantag av konvertibla
skuldebrev, skuldebrev férenade
med optionsrdtt till nyteckning och
sddana obligationer med ldngre
loptid dn ett ar, som har utfirdats
av bankaktiebolag, sparbanker
eller centrala foreningsbanker,

lLagen omtryckt 1991:1857.
2Lydelse enligt 1992:1627.

Foreslagen lydelse

§

Varje fondstyrelse fir placera de
medel som styrelsen forvaltar i

1. skuldférbindelser med lag
kreditrisk,

2. andra skuldférbindelser
utfdrdade av svenska aktiebolag
eller ekonomiska foreningar, till
belopp som sammanlagt motsvarar
hogst fem procent av det totala
marknadsvirdet av de tillgangar
som styrelsen férvaltar.
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Nuvarande lydelse

4. i andra skuldforbindelser
utfirdade av

a) staten, kommuner eller ddr-
med jamforliga samfilligheter,
Riksbanken, bankaktiebolag, spar-
banker, centrala foreningsbanker
eller andra kreditinrdttningar som
regeringen godkdnner,

b) bolag, foreningar eller stiftel-
ser som i 2 § forsta stycket 1 sdgs,
sdvida staten, en kommun eller en
ddrmed jamforlig samfillighet har
ikldrt sig borgen for forbindelser-
na,

c) svenska aktiebolag eller eko-
nomiska foreningar utan borgens-
dtaganden enligt b), till belopp
som sammanlagt motsvarar hogst
Jfem procent av anskaffningsvéirdet
av de tillgangar som styrelsen
forvaltar,

5. i skuldférbindelser utfirdade
av en annan fondstyrelse,

6. i fordringar hos kreditinrdtt-
ningar i enlighet med bestdm-
melserna om dterlan,

7. i aktier utgivna av Penning-
marknadsCentralen PmC Aktie-
bolag samt

8. i obligationer och andra for
den allmdnna rérelsen avsedda
skuldforbindelser som dr utstdillda
i wutlindsk valuta och som har
offentligen utbjudits av et emis-
sionsinstitut, dock med undantag
av konvertibla skuldebrev och
skuldebrev  férenade med op-
tionsrdtt till nyteckning.

Dct sammanlagda vdrdet av varje
fondstyrelses innehav av tillgangar
som férvdrvats enligt forsta stycket
8 far uppga till ett belopp som
motsvarar hogst tio procent av det
totala anskaffningsvirdet av de
tillgngar som styrelsen forvaltar.

Foreslagen lydelse

Skuldférbindelser enligt forsta
stycket 1 far vara ~wstdllda i
utlindsk valuta. Sddana skuld-
forbindelser skall vara féremal for
handel pd en svensk eller utldndsk
bors, en auktoriserad marknads-
plais eller nagon annan reglerad
marknad. Det sammanlagda mark-
nadsvirdet av varje fondstyrelses
innehav av skuldforbindelser i
utldndsk valuta far uppga till ett
belopp som motsvarar hogst tio
procent av det totala marknads-
vdrdet av de tillgangar som styrel-
sen forvaltar.
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Nuvarande lydelse

1. Denna lag trider i kraft den
dag regeringen bestimmer.

2. I frga om placeringar av
medel som gjorts fGre ikrafttridan-
det géller paragrafen i sin éldre
lydelse.

2 Riksdagen 1992/93. 1 suml. Nr 206

Fireslagen lydelse

Trots vad som sdgs i forsta
stycket far en fondstyrelse inte
placera fondmedel i konvertibla
skuldebrev eller skuldebrev férena-
de med optionsrdtt till nyteckning.

Om ndgon av grdnserna i denna
paragraf efter forvirvet kommer att
overskridas, skall innehavet av-
vecklas i motsvarande madn sa snart
det dr ldmpligt.

1. Denna lag trader i kraft den 1
Juli 1993,

2. I frdga om placeringar av
medel som gjorts fore ikrafttridan-
det giller paragrafen i sin dldre
lydelse, utom savitt avser angivna
gransvdrden for innehav av vissa
tillgangar.
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8 Forslag till
Lag om andring i lagen (1983:890) om allemanssparande

Hérigenom foreskrivs att 3 och 6 §§ lagen (1983:890) om allemans-
sparande skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

3§
Sparmedel skall séttas in i en svensk bank som enligt dverenskommelse

med Riksgéldskontoret formedlar allemanssparande. En sparare far inte
spara pd mer 4n ett allemanssparkonto och i fler &n tva allemansfonder.

Han far flytta sina sparmedel inom allemanssparandet.

Banken dr berittigad till ersétt-
ning med hdgst 700 kronor av
spararen for sina kostnader for en
overforing. Négon uttagsavgift
enligt 6 § skall inte betalas.

Den bank eller det fondbolag
som ombesérjer en Gverforing ar
beréttigad till erséttning med hogst
150 kronor av spararen for sina
kostnader for dverforingen. Nagon
uttagsavgift enligt 6 § skall inte
betalas.

Vad som f{oreskrivs i forsta stycket och annars i denna lag i friga om
bank giller, med undantag for bestimmelserna om lan fér forvirv av
bostad och for bosdttning i 6vrigt (bosparlan) i 8 a och 26-28 §§, ocksa

i friga om sparkassa.

For visst sparande pad sparkonto hos HSB:s Riksférbunds Sparkassa
(HSB:s Sparkassa) samt for visst sparande som &r anordnat av
Riksbyggen ekonomisk forening giller sirskilda bestimmelser enligt 24

och 25 §§.

6§

Vid uttag betalar spararen till
banken en avgift motsvarande en
procent av det uttagna beloppet,
dock minst 20 kronor.

Vid uttag betalar spararen till
banken eller fondbolaget en avgift
motsvarande en procent av det
uttagna beloppet, dock minst 20
kronor.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 1993.

ISenaste lydelse 1989:989.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantridde den 25 mars 1993

Nirvarande: statsministern Bildt, ordférande, och statsriden B. Wester-
berg, Hornlund, Svensson, Dinkelspiel, Thurdin, Hellsvik, Wibble,
Bjorck, Davidson, Odell, Lundgren, Ask

Foredragande: statsrddet Lundgren

Proposition om dndringar i lagstiftningen for
vardepappersfonder, Allmanna pensionsfonden m.m.

1 Arendet och dess beredning

Lagen om virdepappersfonder

Fondbolagens Forening hemstillde i en skrivelse som kom in till Finans-
departementet i juni 1991 om vissa dndringar i lagen om vérdepappers-
fonder. 1 skrivelsen begirs att det inférs mojlighet att 14gga samman och
dela vérdepappersfonder och att detta skall kunna goras utan nagra
beskattningskonsekvenser for andelsdgarna. Skrivelsen innehéller vidare
en begiran om en mildring av kravet for fondbolag att tillstdlla fond-
andelsdgarna arsberittelser och halvarsredogorelser. Denna del av fram-
stdllningen har redan lett till &ndringar i lagstiftning genom riksdagsbeslut
under hdsten 1992 (prop. 1992/93:90, bet. 1992/93:NUI10, r1skr.
1992/93:110, SFS 1992:1320). Frigan om tilldtande av sammanldggning
och delning av virdepappersfonder bedémdes emellertid behdva bli fore-
mal for ytterligare dvervidganden (prop. 1992/93:90 s. 47).

Fondbolagens Forenings skrivelse, sdvitt avser frigorna om samman-
laggning och delning av fonder, bor fogas till protokollet i detta drende
som bilaga 1. Skrivelsen har remissbehandlats. En sammanstéllning av
remissyttrandena dver de nu aktuella frigorna bor fogas till protokollet
som bilaga 2. Frigorna om sammanliggning och delning av fonder tas
upp i det foljande (avsnitt 2.1).

I en skrivelse som kom in till Finansdepartementet i september 1992
hemstillde Fondbolagens Forening om vissa lagstiftningsdtgérder betraf-
fande utdelningskuponger till fondandelsbevis enligt den upphévda aktie-
fondslagen (1974:931). Skrivelsen bor fogas till protokollet i detta drende
som bilaga 3. Skrivelsen har remissbehandlats. En sammanstillning av
remissyttrandena bor fogas till protokollet som bilaga 4. De frigor som
aktualiseras i denna senare skrivelse tas upp i det foljande (avsnitt 2.2).

Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen, Fond-
bolagens Forening och Sparbankernas Bank hemstillde i en gemensam
skrivelse, som kom in till Finansdepartementet i oktober 1992, om
dndringar i lagen om virdepappersfonder. I skrivelsen begirs att sidana
lagéndringar vidtas sd att andelar i virdepappersfonder skall kunna bli
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foremal for <forvaltarregistrering. Aven denna skrivelse har remiss-
behandlats. Skrivelsen och en sammanstillning av remissyttrandena bor
fogas till protokoliet i detta drende som bilagorna 5 och 6. De fragor
som reses i anledning av denna skrivelse behandlas i det foljande (avsnitt
2.3).

Lagen om virdepappersrirelse

Svenska Fondhandlareféreningen hemstéllde i en skrivelse som kom in
till Finansdepartementet i december 1992 om i#ndringar i lagen om
virdepappersrorelse. De begirda dndringarna bestar i att virdepappers-
bolag skall undantas fran aktiebolagslagens regler om lanefdrbud och att
i stillet en kreditjavsbestimmelse motsvarande reglerna i bankrorelse-
lagen och kreditmarknadsbolagslagen skall foras in i lagen om virde-
pappersrorelse. Skrivelsen har remissbehandlats. Skrivelsen och en
sammanstillning av remissyttranden bor fogas till protokollet i detta
drende som bilagorna 7 och 8. Fragan tas upp i det f6ljande (avsnitt 3).

Aktiekontolagen

[ en skrivelse som kom in till Justitiedepartementet i december 1992 och
som dérefter 6verlamnats till Finansdepartementet har Riksbanken hem-
stdllt om sadana dndringar i aktiekontolagen att banken kan fungera som
kontoférande institut i friga om avstimningsregister for skuldforbin-
delser. Riksbanken begir vidare en begrinsning i friga om emittenters
ritt att fi kinnedom om sina borgenérers identitet. Aven denna skrivelse
har remissbehandlats. Skrivelsen och en sammanstillning av remissytt-
randena bor fogas till protokollet i detta drende som bilagorna 9 och 10.
De fragor som aktualiseras i denna skrivelse tas upp i det foljande
(avsnitt 4).

AP-fondens reglemente

Finansdepartementet har utarbetat promemorian AP-fondens forvaitning -
en 6versyn (Ds 1991:14), som bl.a. innehaller forslag om ny organisation
for AP-fonden och idndrade placeringsregler. Promemorian har remiss-
behandlats. En sammanfattning av promemorian och en sammanstallning
av remissyttrandena over promemorian bor fogas till protokollet i detta
drende som bilagorna 11 och 12. Fragorna om AP-fonden behandlas i
det foljande (avsnitt 5).

Lagen om allemanssparande

Riksgildskontoret hemstéllde i en skrivelse som kom in till Finansde-
partementet i januari 1993 om dndring i lagen om allemanssparande. I
skrivelsen begirs att den hogsta avgift som en bank fir ta ut av en
sparare vid overféring av medel inom allemanssparandet hojs fran 100
till 200 kronor. Skrivelsen har remissbehandlats. Skrivelsen och en
sammanstéllning av remissyttrandena bor fogas till protokollet i detta
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drende som bilagorna 13 och I14. Frigan tas upp i det foljande (avsnitt Prop. 1992/93:206

6).

Lagen om bors- och clearingverksamhet

Sydsvenska Handelskammaren hemstillde i en skrivelse som kom in till
Finansdepartementet i november 1992 om en andring i lagen om bors-
och clearingverksamhet vad gillier den tidsperiod inom vilken bolag vars
aktier 4r borsregistrerade skall offentliggéra halvarsrapporter. Skrivelsen
har remissbehandlats. Skrivelsen och en sammanstillning av remiss-
yttrandena bor fogas till protokollet som bilagorna 15 och 16. Fragan
behandlas i det foljande (avsnitt 7).

Regeringen beslutade den 11 mars 1993 att inhdmta Lagradets yttrande
6ver inom Finansdepartementet uppréttade forslag till

1. lag om inkomstbeskattning vid ombildning av virdepappersfond,

2. lag om 4ndring i lagen (1983:1092) med reglemente fér Allménna
pensionsfonden,

3. lag om 4ndring i aktiekontolagen (1989:827),

4. lag om 4ndring i lagen (1990:1114) om virdepappersfonder,

5. lag om &indring i lagen (1990:1115) om ikrafttridande av lagen
(1990:1114) om virdepappersfonder,

6. lag om 4ndring i lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse,

7. lag om dndring i lagen (1992:1627) om &ndring i lagen (1983:1092)
med reglemente for Allmédnna pensionsfonden.

Lagradet har i yttrande den 23 mars 1993 ldmnat fOrslagen utan
erinran. Lagradets yttrande bor fogas till protokollet i detta drende som
bilaga 17.

Vissa redaktionella dndringar har gjorts i de remitterade lagforslagen.
Efter lagradsgranskningen har vidare gjorts vissa f6ljdéndringar i
lagforslag 2.

Utdver de av Lagradet granskade forslagen bor riksdagen foreldggas
ett forslag till lag om éndring i lagen (1983:890) om allemanssparande.
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2 Virdepappersfonder

2.1 Sammanliggning och delning av fonder

Mitt forslag: Fondbolag far efter tillstind av Finansinspektionen
lagga samman eller dela fonder. I bada fallen krivs att atgérden kan
anses forenlig med fondandelsigarnas intressen. Vid sammanligg-
ning fordras dessutom att fonderna har placeringsinriktning och
fondbestimmelser som 4r likartade och att sammanlidggningen inte
ar oldmplig fran allmén synpunkt.

En sammanliggning eller delning av vérdepappersfond skall inte
utlésa inkomstbeskattning for andelsdgarna. Sadan ombildning skall
inte heller leda till inkomstbeskattning av fonden.

Fondbolagens Forenings forslag 6verensstimmer i allt visentligt med
mitt.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
lamnar det utan erinran.

Sveriges Industriférbund har i princip inget att invinda mot att man
genom att utnyttja stordriftsfordelar dstadkommer en rationellare och
billigare skétsel av virdepappersfonder men menar att det méste goras
en analys av konsekvenserna for den enskilde fondandelsdgaren och hans
intressen innan nagot forslag laggs fram. Enligt forbundet behéver analy-
seras bl.a. hur fondbestimmelserna skall sammanjimkas, om Finans-
inspektionens tillstind skall krivas och om andelsigare skall kunna
forhindra att sammanldggning och delning sker eller om atgérden skall
foranleda extra avgiftsuttag frin fondbolaget. Riksbanken anser att varje
enskild ombildning bér prévas av Finansinspektionen samt framhaller
vikten av att utforlig information ges direkt till andelségarna infor even-
tuella ombildningar.

En genomgaende uppfattning i remissyttrandena &r att varken samman-
laggning eller delning bodr utldsa nigon beskattning fér fondandelsdgarna.

I en gemensam skrivelse har Sveriges Aktiesparares Riksforbund, som
i sitt remissyttrande forst avvisat tanken pa sammanldggning av fonder,
och Fondbolagens Forening inkommit med synpunkter i frdga om de krav
som bor stillas for att sammanldggning av fonder skall kunna tillatas. Det
huvudsakliga innehallet dr att det skall krivas tillstdind frdn Finans-
inspektionen och att tillstind endast skall f4 limnas om fonderna forvaltas
av samma fondbolag eller fondbolagskoncern och om fondemas place-
ringsinriktning och fondbestimmelser dverensstdimmer. Som ytterligare
férutsdttning bor gélla att ett sammanlidggningsforfarande skall framsta
som skiligt fér andelsdgarna. En andelsdgare som inte vill ansluta sig till
den nya fonden boér erbjudas mdjlighet att kostnadsfritt och helst utan
skattekonsekvens fé byta till en annan virdepappersfond. Vidare betonas
vikten av att andelsdgarna underrittas om planerna pi en sammanligg-
ning innan den genomfors.
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Skiilen for mitt forslag
Lagen om virdepappersfonder

Enligt nuvarande regler om vérdepappersfonder kan en virdepappersfond
uppldsas eller dverlatas. Fondbolagens Forenings forslag innebdr att det
hérutdver skall skapas mojlighet att 1igga samman och dela fonder samt
att detta inte skall medfdra beskattning for andelsigarna. Enligt fore-
ningen innebir en sammanldggning i praktiken att flera fonders for-
mogenheter liggs ihop och att nya andelar ges ut i den nya fonden i
proportion till varje andelsdgares andelsvirde vid tidpunkten for samman-
laggningen.

Foreningen har till stéd for sin framstillan i huvudsak anfort fljande.
Sedan den nya lagen om virdepappersfonder tridde i kraft har fond-
marknaden forindrats. Uppkop och sammanslagningar av fondbolag har
medfort att ett mindre antal fondbolag forvaltar ett storre antal fonder dn
tidigare. I dagsliget uppgar antalet fonder som star under Finans-
inspektionens tillsyn till 6ver 300. Floran av virdepappersfonder medfor
att marknaden ir svar att Overblicka. For andelsigarna kan det vara
foérvirrande om ett och samma fondbolag har ett stort antal fonder under
olika namn men med likartade placeringsinriktningar och fondbestim-
melser. Foreningen har vidare papekat att fondférmégenheterna stundtals
kan vara relativt sma vilket medfor att kostnaden for forvaltning blir
oproportionerligt hog.

I propositionen 1992/93:187 om individuellt pensionssparande féreslas
att de s.k. forsikringspremiefonderna enligt lagen (1989:1079) om
livforsékringar med anknytning till vardepappersfonder skall dverga till
att bli vanliga virdepappersfonder. Detta innebér att dessa i princip blir
Oppna for alla former av sparande i fondandelar. Ménga av forsakrings-
premiefonderna har placeringsinrikining och fondbestimmelser som &r
identiska med eller mycket lika existerande vanliga virdepappersfonder.
Om sirregleringen av forsékringspremiefonderna upphér innebér detta att
bestandet av virdepappersfonder med lika karaktir okar. En mojlighet till
sammanldggning av fonder framstar i det perspektivet som onskvird. I
den nidmnda propositionen har for 6vrigt uttalats att sammanldggnings-
frdgan borde Gvervigas i det hir lagstiftningsirendet.

Fragan om inférande av en mojlighet att ligga samman virdepappers-
fonder bor i forsta hand besvaras med utgangspunkt i andelsdgarnas in-
tresse i sammanhanget. Hérvid kan urskiljas tvd grundkrav som for
andelsidgarnas del bor vara tillgodosedda. Den fond som bildas vid en
sammanldggning far inte ha en annan karaktdr vad giller placerings-
inriktning och fondbestimmelser én de fonder som slas ihop. Det andra
kravet 4r att sammanliggningen inte skall medfora att fSrvaltnings-
kostnaderna blir hogre for andelséigarna. Ar dessa grundkrav uppfyllda
b6ér sammanldggning i princip kunna ske. Intresset av att
fondandelsigarna skyddas medfoér emellertid att sammanldggningsfor-
farandet maste ha sérskilda restriktioner. Varje enskild sammanliggning
bor underkastas Finansinspektionens provning och tillstand. Tillstand
skall fi ges endast om sammanliggningen framstir som forenlig med
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andelsdgarnas intressen, varvid nyss nimnda krav skall vara tillgodo- Prop. 1992/93:206

sedda.

Fondbolagens Forenings framstillning om inforande av en mdjlighet att
ligga samman fonder bygger pad att vinster kan gdras genom en mer
kostnadseffektiv forvaltning av de fonder som sammanliggs. Sadana
vinster blir givetvis mindre ju storre de fonder dr som laggs samman.
Sammanliggning av fonder som redan &r stora ter sig i detta perspektiv
inte sirskilt angeldgen. Fran allméin synpunkt ar det viktigt att det finns
en fungerande konkurrens pa fondmarknaden. Om sammanliggning av
storre fonder skulle accepteras finns en uppenbar risk att det sker en icke
Onskvird koncentration av utbudet av fonder till ett mindre antal stora
fonder. Antalet aktdrer pd virdepappersmarknaden minskar dérigenom
ocksa. I fraga om fonder som placerar i aktier tillkommer ytterligare en
aspekt. Aven om det finns begrinsningar for hur mycket aktier som en
fond far inneha i samma bolag sa leder en 6kning av antalet stora fonder
till 6kad koncentration av dgandet och ddrmed en sdmre fungerande
virdepappersmarknad. Jag ir inte villig att bidra till en sddan utveckling.

Mot bakgrund av vad som nu sagts bor det fran allmén synpunkt inte
ges tillstand till sammanlédggning av fonder som redan ar férhillandevis
stora.

For andelsigarna dr det sjilvfallet av storsta vikt att de i s god tid
som mdjligt far information om en férestiende sammanliggning. Fond-
bolagen bor darfor vara skyldiga att limna information till berérda
andelsigare i god tid innan en sammanliggning som godkéints av Finans-
inspektionen far genomforas. Det kan inte anses tillrickligt att sidan
information ldmnas t.ex. genom annonsering i dagspressen, utan den bor
lamnas direkt till andelsdgarna.

Det har foreslagits att de andelséigare som berérs av en sammanligg-
ning borde fa ritt att kostnadsfritt byta till en annan virdepappersfond.
Eftersom en forutsittning for sammanldggning skall vara att fonderna har
en likartad karaktir vad giller placeringsinriktning och fondbestim-
melser, anser jag att det inte finns skl att i lagstiftningen fora in en
sadan rétt.

Behovet av att kunna dela en virdepappersfond ir uppenbarligen inte
lika angeldget som behovet av sammanldggning. I framstillningen frin
Fondbolagens Forening framfors inte heller nigra direkta skil for en
sadan atgird utdver att det existerar ett konkret fall med onskemal om att
kunna dela en viardepappersfond. Det kan dock trots detta finnas ett visst
behov av en mojlighet till delning. Delning av stérre fonder kan bidra till
att koncentrationen av dgandet minskas och dirmed dven bidra till att
forbéttra vardepappersmarknadens funktionssitt. Jag dr ddrfor beredd att
tillstyrka att det Oppnas dven en sddan mdjlighet i lagstiftningen.
Naturligtvis bor de krav betriffande forvaltningskostnader och informa-
tion som jag angett for sammanldggning av fonder vara tillgodosedda

-dven vid delning. De fonder som uppkommer efter en delning bor i
princip ha samma sammansittning pd tillgdngarna och vara ungefir lika
stora.
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Mojligheten att ldgga samman och dela fonder bor omfatta dven alle-
mansfonder. Med hénsyn till dessa fonders sérdrag bér sammanléiggning
av en sadan fond och en vanlig virdepappersfond inte fa tillatas.

Skattereglerna

For aktiebolag och ekonomiska foreningar finns regler som eliminerar
inkomstskattekonsekvenser som kan forsvara en angeligen omstruktu-
rering.

En fusion mellan moderbolag och ett heldgt dotterbolag kan genom-
féras utan att utlosa inkomstbeskattning hos nagot av bolagen och utan
att i Ovrigt medfora nagon dndring av deras inkomstskatteméssiga
situation. For aktieigarnas del finns bestimmelser som skjuter upp
beskattningen vid aktiebyten nidr foretag gdr samman. Motsvarande
bestdmmelser har nyligen inférts for vissa fall da foretag delas (prop.
1990/91:167, bet. 1990/91:SkU30, rskr. 1990/91:313, SFS 1991:412).

For att ge faktiska forutsdttningar fér uppdelningar och samman-
laggningar av virdepappersfonder bor det inforas bestimmelser som gor
beskattningen neutral i férhallande till nybildningen. Bestimmelsernas
utformning paverkas sjélvfallet av att fonderna inte 4r egna réttssubjekt
annat 4n i skattehinseende.

Den nybildning som gors med Finansinspektionens tillstdnd bor inte
utldsa en reavinst- eller utdelningsbeskattning for deldgarna i fonden. De
far behdlla sitt totala anskaffningsvirde, som férdelas pa det nya antal
andelar som tas emot vid nybildningen.

For att full avdragsratt skall medges for cn forlust vid en andels-
forsaljning giller som grundférutsittning att fondformdgenheten skall till
minst tre fjirdedelar bestd av aktier eller i sin helhet utgbras av sddana
rantebdrande instrument som avses i 29 § lagen (1947:576) om statlig
inkomstskatt. En ombildning av en fond kan rubba forutsittningarna for
full avdragsrétt trots att fonderna i Ovrigt har sddan karaktir att
sammanliggning kan tillitas. Reglerna om férdelning av det "gamla"”
anskaffningsvirdet pd de nya andelarna bor dven tilldmpas i de fall da
nybildningen medf6r att en fond genom en fordndrad andel obligationer
o.d. dndrar karaktdr i nimnda hinseende. Det forhdllandet att sdrregler
i vissa fall giller for berikning av de dldre andelarnas anskaffningsvirde
som fallet dr t.ex. for andelar i dldre aktiesparfonder skall inte medfora
en ojamn fordelning av det sammanlagda anskaffningsvirdet pa de nya
andelarna. Vid en delning skall, i de fall en andelsidgare mottar andelar
i mer 4n en ny fond, anskaffningsvirdet f6r de dldre andelarna som byts
ut fordelas pa de nya andelarna efter virdet pad fondfdrmdgenheten i resp.
nybildad fond.

Det bdr ankomma pa Riksskatteverket att limna rekommendationer om
fordelning av anskaffningsvirdet efter en ombildning.

En virdepappersfond dr befriad fran reavinstskatt vid forsiljning av
aktier och liknande egendom. Befrielsen giller didremot inte reavinst pa
obligationer o.d. For dessa virdepapper giller efter sammanliggning
eller delning i stillet att en ny fond Overtar det tidigare anskaff-

Prop. 1992/93:206
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ningsvirdet. Nybildningen skall vidare inte medfora uttagsbeskattning Prop. 1992/93:206

hos fonden. En sammanliggning eller delning skall sjilvfallet inte forand-
ra det sammantagna utrymmet for schablonintikt eller avdrag for utdel-
ning.

De nya bestimmelserna bor tas in i en sirskild lag.

2.2 Preskription av utdelning pd fondandelar m.m.

Mitt forslag: En tredrig preskriptionstid aterinfors for utdelnings-
kuponger till fondandelsbevis enligt aktiefondslagen (1974:931).

Fondbolagens Forenings forslag overensstimmer med mitt.

Remissinstanserna: En genomgaende uppfattning i remissyttrandena
4r att Atgidrder av nagot slag maste vidtas fOr att komma till rdtta med de
problem som Fondbolagens Forening patalat i sin framstillning. Svea
hovrdt anser att den dndring som infordes i skuldebrevslagen (1936:81)
den 1 januari 1991 inte kan tolkas pd annat sitt &n att den generella
tioarspreskriptionen enligt 2 § preskriptionslagen (1981:130) giller for
utdelning som blivit tillgénglig for lyftning efter den 1 januari 1988.
Hovritten menar att det inte foreligger nagot hinder mot att nu forkorta
preskriptionstiden till tre ar, forutsatt att andelsigarna inte drabbas av
nigra rittsforluster. Inte heller Finansinspektionen har nagot att invinda
mot att en trearig preskriptionstid aterinfors. Inspektionen papekar dock
att med hénsyn till de retroaktiva verkningar cn sadan lagindring kan fa
bor uttryckligt undantag goras for rétten till sddan utdelning som blivit
tillgdnglig under tiden intill dess den nya lagen trader i kraft. Svenska
Fondhandlareforeningen, som tillstyrker Fondbolagens Forenings forslag,
anser att det dr vésentligt att dstadkomma en likstéllighet i preskrip-
tionshinseende mellan utdelning pa olika slag av finansiella instrument
och menar att en ¢versyn bor goras som omfattar alla slag av finansiella
instrument. Hirvid bor efterstravas en atergang till den tidigare fastlagda
tredriga preskriptionstiden.

Skiilen for mitt forslag: I samband med inforandet av den nya lagen
om virdepappersfonder (prop. 1989/90:153, bet. 1990/91:NU4, rskr.
1990/91:47, SFS 1990:1114) den 1 januari 1991 gjordes en andring i
skuldebrevslagen (1936:81). Genom lagen (1990:1118) om andring i
skuldebrevslagen édndrades 24 § sd att den inte ldngre omfattade
utdelningskuponger till fondandelsbevis enligt aktiefondslagen (1974:931)
utan enbart utdelningskuponger till aktiebrev. Fondbolagens Forening
patalar i sin framstillning att detta kommit att innebéra att den treriga
preskriptionstiden enligt 25 § samma lag dirmed inte lingre omfattar
utdelningskuponger till fondandelsbevis. I stéllet giller for dessa den
generella tioarspreskriptionen enligt 2 § preskriptionslagen (1981:130).

Detta har enligt foreningen bl.a. lett till vissa komplikationer i samband
med forskottering av kupongskatt. Enligt 8 § kupongskattelagen jimford
med 12 § i samma lag skall ett forvaringsinstitut senast fyra ménader
efter ett utdelningstillfille betala in kupongskatt. Nir utdelning sedermera
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lyfts och det visar sig att mottagaren inte var skyldig att erligga kupong- Prop. 1992/93:206
skatt far forvaringsinstitutet ans6ka hos Riksskatteverket (RSV) om att
aterfa den forskotterade kupongskatten.

Séadan aterbetalning sker om forvaringsinstitutet kan ldmna in en utred-
ning till RSV som visar att den utdelningsberattigade inte var kupong-
skattskyldig. Enligt kupongskattelagen aterbetalas dock inte sidan skatt
pé utdelning som varit tillgdnglig for lyftning tidigare &n fem &r fore det
kalenderar da utredningen dverlimnades till RSV. Fondbolagens Forening
patalar att denna femarsfrist inte gér att kombinera med den tiodriga frist
inom vilken innehavare av fondandelskupong kan komma och himta sin
utdelning.

Foreningen pekar vidare pa de problem som kommer att uppsta fr.o.m.
beskattningsiret 1994 da skyldighet att 1dmna kontrolluppgift och att
innehalla preliminér skatt intrider betriffande fondandelar vars dgare inte
ir registrerade. Darfor begir foreningen dndringar i lagstiftningen sa att
dels klarhet skapas i friga om vilken preskriptionstid som skall anses
gilla, dels att forenklingar i friga om uppbdrden av kupongskatt kommer
till stand.

Betriffande preskriptionstidens lingd for utdelningskuponger gor jag
foljande beddmning.

De oldgenheter som Fondbolagens Forening pétalat och som till dver-
vagande del sammanhidnger med att preskriptionsfristen 1 friga om
utdelningskuponger till fondandelsbevis kommit att forldngas anser jag
vl virda att beaktas. D4 inte heller den forlingning som kommit att ske
tycks ha motiverats av nigra birande sakskil vill jag inte motsdtia mig
att den tredriga preskriptionstiden aterinfdrs.

Andringen bér inforas i form av en ny paragraf i promulgationslagen
(1990:1115) till lagen om virdepappersfonder och trida i kraft den
| januari 1994.

For att inte réttsforluster skall uppsta f6r andelsinnehavare pa grund av
den forkortade preskriptionstiden foreslds en tredrig Overgangstid for
fordran pa utdelning som blivit tillgénglig for lyfining och som inte
preskriberats fore ikrafttridandet av den nu foreslagna lagstiftningen.

Samrad betriffande frdgan om preskription har skett med statsradet
Laurén.

For att komma till ritta med de problem som finns i friga om uppbord
av kupongskatt m.m. avser jag att aterkomma med forslag i denna del
scnare under aret.

2.3 Forvaltarregistrering av andelar i virdepappersfonder

Min bedéomning: Nagot forslag om lagreglering av forvaltarregi-
strering hos fondbolag av andelar i virdepappersfonder bor inte
laggas fram nu.

Svenska Fondhandlareféreningens med fleras forslag innebir i
huvudsak att det i lagen om virdepappersfonder skall tas in en bestdm-



melse om forvaltarregistrering av fondandelar motsvarande aktiekonto- Prop. 1992/93:206

lagens regler om sddan registrering.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller ldmnar det utan erinran.
Savil Finansinspektionen som Riksskatteverket podngterar dock vikten av
att fondandelsdgare som later forvaltarregistrera sina andelar skall fa
samma information fran fondbolagen som andra fondandelsigare. Finans-
inspektionen ifragasitter om inte bestimmelser angdende pantsittning och
utmitning liknande dem som Aterfinns i 8 kap. 6 § aktiekontolagen
betriffande akticr behover inforas dven betriffande fondandelar.
Riksbanken anser det vara oOnskvirt med en mdjlighet till forvaltar-
registrering av fondandelar. En forutséttning dr dock att de auktoriserade
forvaltarna kan uppfylla de foreslagna kraven pa uppgiftslimnande
betriffande fondandelsigarnas identitet och innehav.

Skiilen for min bedomning: Enligt 31 § lagen om virdepappersfonder
skall fondbolag fora eller lata fora ett register Gver samtliga innehavare
av fondandelar. Av samma paragraf framgar ocksa att fondbolaget skall
limna varje enskild fondandelségare en skriftlig bekriftelse pa att hans
fondandelsinnehav har registrerats. Bestimmelsen innebdr att endast
fonder som registrerar andelsigarna dr tilldtna. Den innebdr ocksa att
forvaltarregistrering av andelsdigare &r utesluten (prop. 1989/90:153
s. 70).

Kravet pa att det for varje fond skall finnas ett register over
andelsidgarna infordes i och med lagen om virdepappersfonder, som den
1 januari 1991 ersatte aktiefondslagen (1974:931). Det framsta skilet till
att endast registrerande fonder skulle tilldtas var 6kade krav pa informa-
tion fran fondbolagen till andelsdgarna. Detta forutsatte att fondbolagen
kunde na sina andelsdgarc pa ett smidigt sdit. Enligt den gamla lagen
kunde fonderna vilja mellan att ge ut fondandelsbevis med karaktir av
l16pande skuldebrev eller fora register dver innehav av andelar i fonden.

Som skil for den begidrda lagindringen har Svenska Fondhandlare-
féreningen m.fl. anfort bl.a. att férbudet mot forvaltarregistrering av
fondandelar avsevirt forsvarar mdjligheterna att ordna en samlad
forvaltning av enskilda personers védrdepappersinnehav, att hanteringen
av pantsikerheter kompliceras, sarskilt vid omldggningen till ett
registreringsforfarande, och att problem kan uppstd for utlindska
andelsigare om det i hemlandet stills krav pa s.k. nomince-registrering
eller férvaring i depa.

Idén med forvaltarregistrering dr hdmtad frin aktiekontolagen. I den
lagen finns regler om det kontobaserade system for registrering av
virdepapper som hanteras av Virdepapperscentralen VPC AB. I detta
system har innehavet av ett fysiskt virdepapper ersatts med registrering
pd konto i ett avstimningsregister som fors med hjilp av automatisk
databehandling (ADB). Det kontobaserade systemet omfattar framst
sadana rattighcter som i dokumentform motsvaras av aktier och ensidiga
skuldforbindelser avsedda for allmdn omséttning. Aktiekontolagen
innehaller utférliga bestimmelser om hur registreringen pa konto i
avstamningsregistret skall ga till, vilka anteckningar som kan goras pa ett
sadant konto och om de rittsverkningar som ir knutna till en registrering.
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Av bestimmelserna i sistnimnda hidnseende framgér bl.a. att den som dr Prop. 1992/93:206

antecknad pa ett konto for aktier eller skuldfoérbindelser blir behorig att
— med de begrinsningar som kan framga av notering pa kontot — forfoga
Over resp. rittighet. Skydd mot Overlatarens borgenidrer och mot den
tidigare dgaren efter ett godtrosforvirv intrdder genom registrering av
forvirvet. Det finns ocksd bestdmmelser som reglerar rittsverkningarna
vid dubbeldverlatelse och vid forviarv fran ndgon som oriktigt &r
antecknad som &gare till aktie eller skuldfdrbindelse pa konto i
avstdimningsregistret. Utforliga bestimmelser finns vidare om registrering
av pantritt och det skydd som panthavare fir gentemot pantsittarens
borgendrer i och med att pantsittningen registreras.

Aktiekontolagen inrymmer som tidigare antytts dven bestimmelser om
forvaltarregistrering. En sddan registrering innebér att en av Finans-
inspektionen auktoriserad forvaltare antecknas pa konto for aktier eller
skuldforbindelser i avstimningsregistret i stdllet for dgaren. Aktiekonto-
lagens bestimmelser om réttsverkningarna av registrering i det kontoba-
serade systemet dr — med vissa anpassningar — tillimpliga dven for
aktier och skuldforbindelser som &r forvaltarregistrerade.

Liksom aktiekontolagen bygger lagen om vérdepappersfonder pa regi-
strering av innehavarna av de aktuella rdttigheterna, vilka betrdffande
en virdepappersfond utgdrs av andelarna i fonden. Motsvarighet till
aktiekontolagens bestimmelser om registreringen och dess rittsverkningar
saknas emellertid helt i lagen om virdepappersfonder. Dessa fragor
berdrdes inte heller i motiven. Vid tillkomsten av aktiefondslagen gjordes
emellertid vissa uttalanden av foredragande departementschef (prop.
1974:128 s. 132). Enligt dessa skulle fondandelsigarens rattigheter i
forhallande till fondbolaget bygga pé att hans innehav registrerats. Efter
registreringen skulle fondandelsigaren anses som &gare gentemot fond-
bolaget till dess att han avforts ur registret eller annan person antecknats
som dgare till samma fondandel. Det konstaterades att anteckningen i
registret i princip hade samma betydelse som innehav av ett fondandels-
bevis. :

Av lagen om virdepappersfonder framgdr inte hur det i registrerings-
hénseende eller i dvrigt skall forfaras vid dverlatelser av andelar i vanliga
vérdepappersfonder. For allemansfonderna finns dock en regel som inne-
bir att andelsigarens andel i fonden skall betalas ut, om ritten till
andelarna genom &verlatelse eller pa annat sitt dvergér till nigon annan
eller om andelarna pantsitts.

Med tanke péd det stora antalet sparare som dr andelsdgare i vérde-
pappersfonderna, inkl. allemansfonderna, och de betydande tillgingar
som finns i dessa fonder fir den nuvarande rittsliga regleringen av
andelsigarregistreringen anses otillfredsstéillande. Jag avser dérfor att ta
initiativ till en dversyn av lagstiftningen om virdepappersfonder i detta
avscende. Didrvid bor utredas bl.a. formerna f6r och de rittsliga
verkningarna av andelsidgarregistreringen. I samband dirmed bdr ocksa
Overvigas om regler for dverlatelse, pantsittning, konkurs och utmitning
m.m. bor tas in i lagen. Aven andra fragor sasom t.ex. fondbolagets
ansvar for registreringsatgirder m.m. kan behova regleras.
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Forvaltarregistrering och verkningarna av en sidan har ett omedelbart Prop. 1992/93:206

samband med de grundliggande reglerna om registrering av fondandel-
sidgare och av eventuella inskrdnkningar i andelsdgares forfoganderdtt.
Enligt min mening boér dérfor dessa fragor utredas i ett sammanhang.

Den foreslagna formen av forvaltarregistrering kan medfora svarig-
heter dven i skatteavseende. Fr.o.m. 1995 ars taxering giller namligen
att fondbolag enligt 3 kap. 32 a § lagen (1990:325) om sjalvdeklaration
och kontrolluppgift skall lamna kontrolluppgift fér den som avyttrar andel
1 allemansfond. Kontrolluppgifien skall avse skattepliktig reavinst eller
avdragsgill reaforlust (prop. 1992/93:86, bet. 1992/93:SkUl1, rskr.
1992/93:146, SFS 1992:1659). Bestimmelserna har inforts som ett led
1 det forenklade deklarationsforfarandet, som bl.a. innebér att de flesta
for taxeringen nodvindiga uppgifterna skall kunna fortryckas pa den
blankett for forenklad sjalvdeklaration som skickas ut till de skatt-
skyldiga. Kontrolluppgiftsskyldigheten férutsitter att fondbolaget har
kunskap om andelségarens totala innehav av andelar av ett visst slag och
om samtliga transaktioner som skett under dret. Om en andelsdgares
fondandelar helt eller delvis dr forvaltarregistrerade och fondbolaget
saledes saknar kinnedom om savil hans identitet som storleken av inne-
havet och under aret gjorda transaktioner kan en korrekt reavinst-
berikning inte goras.

Det kan inte uteslutas att pagaende utredningsarbete i samband med
ytterligare forenklingar i deklarationsfoérfarandet kan resultera i ait
kontrolluppgiftsskyldigheten i framtiden utstracks till att omfatta dven
vanliga vérdepappersfonder. Enligt min uppfattning fordras ytterligare
Overviganden i friga om vilka 16sningar pa detta problem som dr mdjliga
och ldmpliga.

I och med att frigorna kring registrering av andelsigarna i virde-
pappersfonder blir féremal for utredning 6kar dven forutsittningarna for
samordning med det arbete som bedrivs pa skatte- och taxeringsomrédet.

I avvaktan pa resultatet av dversynen torde de problem Svenska Fond-
handlareféreningen m.fl. pekat pd i vart fall delvis kunna 16sas genom
foreskrifter i resp. fondbolags fondbestdmmelser. I fondbolagets register
skulle i anslutning till fondandelsdgarens namn t.ex. kunna antecknas att
fondandelarna forvaltas av en viss forvaltare och fir disponeras endast
av denne eller med dennes samtycke. En sidan ordning torde inte sta i
strid med bestimmelserna i lagen om vérdepappersfonder. 19 § 9 fore-
skrivs t.ex. att fondbestimmelserna skall ange hur pantsittning av
fondandelar skall gé till. Fondbolagen maste ocksa - dven om lagen inte
uttryckligen foreskriver att detta skall regleras i fondbestimmelserna - ha
rutiner fOr notering av andra inskrinkningar i fondandelségarens
forfoganderétt. Detta giller t.ex. vid utmitning av fondandelar. Nigon
principiell skillnad mellan en sidan notering och en notering om for-
valtare torde inte foreligga.

Av vad som nu sagts framgér att jag inte dr beredd att i detta drende
medverka till lagindringar for att mojliggora forvaltarregistrering av
andelar i virdepappersfonder.
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3 Kreditjavsregler for virdepappersbolag

Mitt forslag: Virdepappersbolag undantas frin aktiebolagslagens
lineforbud. I virdepappersrorelselagen tas i stillet in en kreditjavs-
bestimmelse motsvarande reglerna i bankrorelselagen och lagen om
kreditmarknadsbolag.

Svenska Fondhandlareforeningens forslag 6verensstimmer med mitt.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller limnar det utan erinran.
Finansinspektionen anser att det i fortydligande syfte bor anges i
lagtexten att reglerna giller for sddan kreditgivning som ér tillaten enligt
3 kap. 4 § andra stycket lagen om virdepappersrorelse samt att kredit-
javsreglerna bor trida i kraft samtidigt for vardepappersbolag och kredit-
marknadsbolag.

Skiilen for mitt forslag: Virdepappersrorelse, dvs. yrkesmissig handel
med finansiella instrument for egen eller annans rikning och viss annan
nérliggande verksamhet far drivas endast med tillstind av Finansinspek-
tionen. Sidana fir beviljas bl.a. svenska aktiebolag (virdepappersbolag)
och bankinstitut. Foretag som har fatt tillstdnd att driva virdepappers-
rorelse star under tillsyn av Finansinspektionen.

Enligt lagen om virdepappersrorelse géller sdrskilda rorelseregler f6r
virdepappersbolag. Bl.a. far kredit 1dmnas endast mot betryggande sdker-
het och bara for att underlitta virdepappersrorelsen. Kreditgivning
fordrar vidare tillstind av Finansinspektionen. For virdepappersbolag
giéller, férutom reglerna i lagen om virdepappersrorelse, de allmidnna
bestimmelserna om aktiebolag i aktiebolagslagen. Detta innebir att det
s.k. lineférbudet i 12 kap. 7 § aktiebolagslagen géller dven for virde-
pappersbolagen.

Inneborden av aktiebolagslagens laneférbud ér i korthet foljande. Enligt
12 kap. 7 § forsta stycket aktiebolagslagen far ett aktiebolag inte l4mna
penninglan till aktiedgare eller till styrelseledamoter eller verkstéllande
direktoren i bolaget eller i nigot annat bolag inom den koncern bolaget
tillhér. Som en f6ljd av 8 kap. 1 § fjarde stycket och 8 kap. 3 § andra
stycket aktiebolagslagen giller férbudet dven penninglan till styrelse-
suppleanter och vice verkstillande direktdren i bolag inom koncernen.
For att hindra ett kringgaende av forbudet har lagstiftaren utstrickt det
till att gélla ocksa penninglan till fysiska eller juridiska personer som ar
nirstaende till en person i den nyss angivna primirkretsen. I paragrafens
andra stycke finns vissa undantag fran laneforbudet. Utdver det nu
beskrivna ldneférbudet finns i paragrafens tredje stycke ett sarskilt f6rbud
mot penninglén i syfte att forvirva aktier i det langivande bolaget. Detta
forbud giller i princip i forhallande till envar. I fjdrde stycket finns dock
vissa undantag dven frin detta senare forbud.

Syftet med laneforbudet ir dels att forebygga en urholkning av det
skydd som bolagets bundna kapital utgdr for borgenérer, aktiedigare och
anstillda, dels att hindra skatteundandragande genom att aktiedgare eller
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personer i ledande stillning i ett bolag tar lin fran detta for privat
konsumtion.

For banker giller i stdllet for aktiebolagslagens laneférbud en
bestimmelse om kreditjav i 2 kap. 17 § bankrérelselagen. Enligt denna
far en bank inte — pa andra villkor dn sddana som banken normalt stiller
upp — ldmna kredit till vissa i paragrafen uppriknade fysiska och
juridiska personer som stdr banken néra.

Svenska Fondhandlareféreningen har till stdd for sin framstédllning
anfort att rattslig likhet bor rdda mellan olika slag av kreditgivande
foretag samt att en ménga ganger lamplig och angelidgen breddning av ett
virdepappersbolags aktiedgarkrets till kunder i bolaget kan om6jliggras
av laneforbudets regler. Foreningen har ocksd pekat pa de svarigheter
som uppstdr i forhallande till kunder som dr aktiedgare i ett bolag i
samma koncern som virdepappersbolaget och pa att bevakningen av
laneforbudet dr férknippad med en tungrodd kontrollapparat.

Fragan om laneférbudets tillimpning pd féretag som driver virde-
pappersrorelse  har aktualiserats tidigare. Vardepappersmarknads-
utredningen foreslog i sitt beténkande Virdepappersmarknaden (SOU
1984:2) att kreditjavsbestdmmelser skulle inforas savil i den da gillande
fondkommissionslagen som i finansbolagslagen och kreditaktie-
bolagslagen. I den av Riksdagen nyligen antagna lagen (1992:1610) om
kreditmarknadsbolag (prop. 1992/93:89, bet. 1992/93:NU9, rskr.
1992/93:109) har ocksa bolag som driver finansieringsverksamhet med
tillstind enligt lagen undantagits frin ldneférbudet. For sddana bolag,
dvs. de nuvarande finansbolagen och kreditaktiebolagen, giller i stillet
en kreditjdvsbestimmelse motsvarande den i bankrérelselagen.

Som skdl for sitt stillningstagande anforde virdepappersmarknads-
utredningen bl.a. f6ljande. Kreditgivning dr ett normalt inslag i de
ifrdgavarande bolagens verksamhet och det bor vara naturligt att utgd
fran att erhillande av 1an fran det egna bolaget &r ett fullt legitimt och
naturligt utnyttjande av bolagets tjanster. Hértill kommer att bolagen har
svért att forebygga att laneférbudet Overtrdds, vilket dr foljden dels av
miéngden kreditdrenden, dels den vittomnfattande krets som enligt 12 kap.
7 § aktiebolagslagen dr utestéingd fran 1dn. En ytterligare vasentlig aspekt
ir att det inte finns anledning att for bolagens kreditgivning uppstilla
lingre giende restriktioner &n som géller for bankerna. Med hénsyn till
likheterna och beréringspunkterna mellan bolagens och bankernas verk-
samhet dr det tvirtom naturligt att en sddan reglering av bolagens
kreditgivningsritt viljs som stdr i ndra dverensstdimmelse med banklag-
stiftningen.

De skil som talar for att dven for virdepappersbolagens del ersitta
lineforbudet med en kreditjivsbestimmelse 4r enligt min uppfattning
tungt vigande. Med tanke pd de sdrskilda regler som giller for
virdepappersbolagens verksamhet anser jag inte heller att en siddan
indring skulle innebdra nigra nackdelar i forhallande till de intressen
laneforbudet avser att skydda. Jag foreslar dérfor att virdepappersbolagen
skall undantas fran aktiebolagslagens lineférbud och att en
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kreditjivsbestimmelse motsvarande reglerna i bankrorelselagen och Prop. 1992/93:206
kreditmarknadsbolagslagen fors in dven i lagen om virdepappersrorelse.

Finansinspektionen har i sitt remissvar forordat att den foreslagna
lagtexten fortydligas i friga om den nya regelns tillimpningsomréde.
Som jag redovisat ovan fir ett viardepappersbolag ldmna kredit endast
under vissa forutsdttningar. Den nu foreslagna regeln om kreditjiv ar
som framgatt inte avsedd att vidga denna allménna ram for
virdepappersbolagens kreditgivning. For att markera detta bor i enlighet
med vad inspektionen anfért kreditjdvsbestimmelsen kompletteras med
en hanvisning till 3 kap. 4 § andra stycket s att det tydligt framgar att
det 4r frdga om reglering av vissa krediter inom det tillitna omradet och
inte en utvidgning av detta. Hérigenom uppnds ocksd lagteknisk
overensstimmelse med de andra bestimmelserna om kreditgivning i
3 kap. 6 och 7 §§, vilka innehéller motsvarande hénvisningar.

Finansinspektionen anser att kreditjivsbestimmelsen i
virdepappersrorelselagen bor triada i kraft samtidigt med motsvarande
bestimmelse i lagen om kreditmarknadsbolag. Den sistnimnda lagen
trider enligt riksdagens beslut i kraft den dag regeringen bestimmer.
Skilet for denna 16sning 4r att lagen innehaller ett flertal regler som &r
beroende av ikrafttridandet av EES-avtalet. Detta géller emellertid inte
den nu aktuella bestimmelsen. Mot denna bakgrund och da virde-
pappersbolagen och kreditmarknadsbolagen inte konkurrerar med
varandra finner jag inga vigande skl att for virdepappersbolagens del
knyta ikrafttridandet av kreditjavsbestdammelsen till ikrafttrddandet av
lagen om kreditmarknadsbolag. Dirvid bor beaktas att motsvarande
bestimmelse enligt bankrorelselagen redan giller for bankerna. Jag
foreslar darfor att den nya regeln i védrdepappersrorelselagen skall trida
i kraft den 1 juli 1993,

I Aktiebolagskommitténs uppdrag (Dir. 1990:46) ingar att Overviga
utformningen av ldnefdrbudsreglerna i aktiebolagslagen. Huruvida denna
dversyn kommer att féranleda nigra dndringar i de laneregler som i och
med mitt forslag kommer att gilla lika for de bolag som yrkesmassigt
beviljar krediter kan for nirvarande inte beddmas. Kommittén tillstyrker
emellertid i sitt remissyttrande den foreslagna lagéndringen.

4 Aktiekontolagen

4.1 Riksbanken och Riksgildskontoret som kontoforande
institut

Mitt forslag: Riksbanken och Riksgildskontoret blir kontoférande
institut inom sina verksamhetsomréaden.

Riksbankens forslag, som avser enbart Riksbankens forhéllanden,
Overensstimmer i huvudsak med mitt.
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Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller limnar det utan erinran. Prop. 1992/93:206

Sveriges Forsdkringsférbund framhdaller att det f6r en vdl fungerande
penningmarknad dr en forutsittning att Riksbanken kan vara kontoforande
institut, Clearingutredningen har for det fall att utredningens beténkande
inte gar att avvakta ingen erinran mot att aktiekontolagen dndras si att
Riksbanken far mojlighet att fungera som kontofdrande institut.
Utredningen framhaller att en centralbank har ett uppenbart behov av att
kunna verka inom sidana system som hanterar de instrument vari
centralbanken gor sina affarer. Enligt utredningen bér Riksbanken darvid
kunna agera direkt pd marknaden utan att behdva anlita ndgon
mellanhand. Ur framst lagteknisk synvinkel 4r det utredningens
uppfattning att Riksbankens ritt att vara kontoférande institut bor knytas
till Riksbankens uppgifter och inte till vissa instrument, sdsom
Riksbanken foreslagit. Skilet till detta dr att en rcgel knuten till vissa
finansiella instrument snabbt blir foraldrad pa en marknad som bl.a.
kédnnetecknas av en fortgdende introduktion av nya sddana instrument.

I sitt remissvar anfor Riksgéldskontoret att kontoret under forutsittning
att det viljer att 1ata registrera sina emissioner hos Virdepapperscentralen
VPC AB vill ha mojlighet att utdva de befogenheter som tillkommer
kontoférande institut enligt aktiekontolagen. Under beredningen av
lagstiftningsirendet har Riksgildskontoret vidare framfort att det vore en
fordel om kontoret fir méjlighet att fungera som kontoforande institut,
eftersom det mojliggér en fortsatt tilldimpning av  kontorets
emissionsteknik utan inblandning av ndgon mellanhand. For att undvika
risk for fordrojning betriffande kontorets mojlighet att ansluta sig till och
verka inom Virdepapperscentralens kontobaserade system for penning-
marknaden finner kontoret det angeldget att redan fran ikrafttridandet av
nu aktuella lagandringar bli kontoférande institut inom sitt verksamhets-
omrade. Riksgildskontoret framhaller att det inte bor omfattas av Finans-
inspektionens tillsyn.

Skilen for mitt forslag: Enligt 9 kap. 1 § aktickontolagen (1989:827)
skall Virdepapperscentralen pa begiran av den som vill utfirda eller har
utfardat ensidiga skuldférbindelser som var avsedda for den allménna
omsdttningen besluta att skuldfoérbindelserna skall registreras i ett
avstamningsregister. Kontoférande institut har ritt att 6ppna konton i
avstdmningsregister och vidta registreringsatgarder. Tillstind att vara
kontoférande institut meddelas av Finansinspektionen.

Genom den numera upphéivda lagen (1991:195) om penningmarknads-
konton mdjliggjordes inforandet av ett kontobaserat system for hantering
av ensidiga skuldférbindelser som var avsedda for allmén omsittning och
som omfattades av lineemissioner forvaltade av Penningmarknads-
Centralen PmC Aktiebolag (Penningmarknadscentralen). Systemet var i
foérsta hand avsett for instrument som traditionellt ansetts vara utan risk.
Berittigade att 6ppna penningmarknadskonton var, férutom den som hade
tillstdnd av Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgéldskontoret. Bl.a.
pé grund av oenighet bland systemets intressenter togs systemet aldrig i
bruk. Lagen om penningmarknadskonton upphivdes dirfor (prop.
1992/93:19, bet. 1992/93:LUS5, rskr. 1992/93:23, SFS 1992:1311).
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Virdepapperscentralen  planerar att, under forutsittning av
Finansinspcktionens godkdnnande, under varen 1993 starta ett
registreringssystem for den svenska penningmarknaden. Enligt
Riksbankens framstédllning kommer, om Virdepapperscentralens
systemforslag godkénns, storre delen av de penningmarknadsinstrument
i vilka Riksbanken gor sina marknadstransaktioner att liggas om till
elektronisk registrering i detta system. Enligt framstillningen méste
Riksbanken i sddant fall ha mojlighet att genomfora sina transaktioner pa
penningmarknaden via Virdepapperscentralens penningmarknadssystem.
Detta forutsitter, enligt framstéllningen, att Riksbanken kan arbeta som
kontoforande institut, eftersom det annars finns risk att det kontoférande
institut som anlitas far insyn i Riksbankens vérdepappersportfol;.

Jag delar den uppfattning som framforts av bl.a. Clearingutredningen,
ndmligen att Riksbanken méste kunna agera pa de finansiella
marknaderna utan nigon mellanhand. Vad betriffar frigan om vilken
avgransning som skall gélla for Riksbankens verksamhet som
kontoforande institut ansluter jag mig till vad Clearingutredningen anfort
om att en avgrinsning bor goras utifrin Riksbankens verksamhet. En
regel som ger Riksbanken rétt att vara kontoférande institut knuten till
vissa finansiella instrument kan snabbt bli fordldrad och 4r didrmed
opraktisk. Jag foreslar darfor att Riksbanken far bli kontoférande institut
inom sitt verksamhetsomrade.

Aven for Riksgildskontoret finns behov av att kunna fungera som
kontoférande institut enligt aktiekontolagen. Riksgildskontoret bor vid ett
deltagande i Virdepapperscentralens penningmarknadssystem kunna
utfora sin emissionsverksamhet utan inblandning av nigon mellanhand.
Detta forutsitter att Riksgildskontoret tillats att vara kontoforande
institut. I likhet med vad som foreslagits betriffande Riksbanken bor
Riksgdldskontorets ritt att vara kontoforande institut knytas till dess
verksamhetsomréde.

Enligt aktiekontolagen star kontoforande institut under tillsyn av
Finansinspektionen. Nagot behov av att stilla Riksbanken och
Riksgildskontoret under sddan tillsyn finns inte. Riksbanken bér
dessutom av konstitutionella skl inte std under tillsyn av en myndighet
som lyder under regeringen. Riksbanken och Riksgildskontoret bor
dirfor i lagen uttryckligen undantas fran Finansinspektionens tillsyn dver
kontoférande institut. Det far forutsdttas att varken Riksbanken eller
Riksgildskontoret agerar i strid med de foreskrifter som
Finansinspektionen meddelar for de andra kontofdrande instituten. Om
problem skulle uppsta far inspektionen ta upp saken med regeringen.
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4.2 Emittentens ritt till insyn i avstimningsregistret

Min bedémning: Nagot forslag om dndring i aktiekontolagen sa att

borgenirer far anonymitetsskydd gentemot emittenter bor inte liggas
fram nu.

Riksbankens forslag: Riksbanken hemstiller att emittenters ritt att fa
kdnnedom om sina borgendrers identitet begrinsas.

Remissinstanserna: Clearingutredningen anser det nagot tveksamt om
en lagdndring lidmpligen bor genomfOras med si kort beredningstid.
Bakgrunden till tveksamheten &r att frdgan inte dr helt okomplicerad och
att 6dvervdganden i tidigare lagstiftningssammanhang har gett upphov till
skilda 16sningar i nérbesliktade forfattningar (9 kap. 9 och 10 §§
aktiekontolagen jimforda med 6 kap. 2 § i den numera upphévda lagen
om penningmarknadskonton). Enligt utredningen boér frigan om
anonymitetsskydd kunna 18sas tillfdlligt av penningmarknadens aktorer
genom exempelvis avtal om avstdende frian ritten till insyn.
Finansinspektionen  delar Riksbankens uppfattning att ett
anonymitetsskydd dr pakallat i vart fall savitt avser de skuldebrev som
ir foremal for handel pa penning- och obligationsmarknaden. Eftersom
det dr tveksamt om samma hidnsyn bor tas till Onskemalet om
anonymitetskydd vad betraffar exempelvis konvertibla skuldebrev bor, i
avvaktan pd att fragan ytterligare utreds, anonymitetsskyddet tills vidare
enbart gilla skuldebrev som &r foremal for handel pad penning- och
obligationsmarknaden.

Skilen for min bedémning: Enligt 9 kap. 9 och 10 §§ aktiekontolagen
har en emittent av skuldforbindelser generell ritt att fi kinnedom om
borgenirernas identitet. Denna ritt giller dven i fraga om forvaltar-
registrerade skuldforbindelser. Avsikten med reglerna dr att tillgodose
emittentens behov av insyn i avstimningsregistret (prop. 1987/88:108
s. 45).

Vid beredningen av lagen om penningmarknadskonton avvisades
tankarna pa att i den lagen infora en regel motsvarande den i
aktiekontolagen av bl.a. Penningmarknadscentralen. Det hivdades att en
sddan rdtt till insyn fOr emittenten - som saknar motsvarighet i ett
dokumentbaserat system - inte fyller nagot legitimt dndamal och skulle
kunna ge emittenten en fran konkurrenssynpunkt skadlig mojlighet till
insyn i andra instituts affirshemligheter, nagot som i sin tur skulle kunna
leda till ofdrutsebara effekter pd marknaden (prop.1990/91:106 s. 41).

Enligt min mening bor hénsyn tas till de farhagor som framforts om att
en generell ritt for emittenten att fa sidan information som anges i 9
kap. 9 och 10 §§ aktiekontolagen kan innebdra risk for insyn i
affirshcmligheter och dérmed ge negativa cffekter pA marknaden. Det
kan dirfor finnas skdl att dndra de ndmnda bestimmelserna om
anonymitetsskydd i aktiekontolagen. Emellertid #r frigan inte helt
okontroversiell och den dr inte enkel lagtekniskt sett. Hartill kommer att
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Riksbanken under beredningen av lagstiftningsarendet uttalat att den inte Prop. 1992/93:206

motsétter sig att anonymitetsskyddet, i avvaktan pa Clearingutredningens
betdnkande, tills vidare tillgodoses genom avtal. Mot bakgrund hérav och
da flera remissinstanser framfort synpunkter som bor dvervigas i ett
fortsatt lagstiftningsarbete dr jag for nérvarande inte beredd att ligga
fram né&got forslag i frigan om borgendrers anonymitetsskydd gentemot
emittenter. I avvaktan pa resultatet av Clearingutredningens arbete bor
denna friga kunna 16sas genom avtal mellan inblandade parter. Detta kan
exempelvis ske pa det sitt som Clearingutredningen foreslar i sitt
remissvar, nimligen genom att penningmarknadens aktorer tréiffar avtal
om avstdende fran rétten till insyn.

5 Allménna pensionsfonden
5.1 Effektiv forvaltning

Mitt forslag: Fondstyrelserna skall forvalta AP-fondens medel pé
sadant sitt att de blir till stérsta méjliga nytta for forsdkringen for
tilliggspension. Fondmedlen skall placeras si att de ger hog avkast-
ning pa lang sikt. Forsta-tredje fondstyrelserna skall, vilket redan
giller for fjarde och femte fondstyrelserna, placera fondmedlen sa
att krav pi tillfredsstéllande riskspridning tillgodoses. De for forsta-
tredje fondstyrelserna uppstillda kraven pé tillfredsstéllande betal-
ningsberedskap och betryggande sikerhet behdlls oforindrade.

Placeringsbestimmelserna for forsta-tredje fondstyrelserna forenk-
las inom ramen f6r nuvarande regler.

Varje fondstyrelse skall arligen redovisa en utvérdering av sin

egen forvaltning.
Varje fondstyrelse far anlita externa kapitalforvaltare.

Promemorians forslag 6verensstimmer med mitt.

Remissinstanserna: Flera remissinstanser anser det vara av stor vikt
att fondstyrelserna fir majlighet till en effektiv fOrvaltning. Bland dessa
anser davarande Férsdkringsinspektionen och Riksforsdkringsverket att
frigan om #ndrade placeringsregler bor Overvégas tillsammans med
huvudfrigan om fondens omfattning och roll i framtiden. Flera remiss-
instanser, bl.a. Svenska Arbetsgivareféreningen (SAF), Svenska Bank-
Jforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen, framhaller att det enda
som kan trygga pensionssystemet dr ekonomisk tillvixt i samhdllet och
att fondens avkastning darfor 4r av marginell betydelse.

37



Skiilen for mitt forslag
Overgripande fragor

1 departementspromemorian AP-fondens forvaltning - en oversyn (Ds
1991:14) féreslds en ny lagstiftning for forvaltningen av Allménna
pensionsfonden. Forslaget innebdr en reformering av AP-fondens orga-
nisation, av placeringsbestdmmelserna samt av revisionen och gransk-
ningen av forvaltningen. Malet for fondstyrelsernas verksamhet renodlas
till en effektiv forvaltning av fondmedlen. Kravet pa hog avkastning far
storre tyngd i syfte att fonderna skall bli till storsta mdjliga nytta for
tilldggspensioneringen. Fondstyrelserna far stérre utrymme att sjélva
utforma verksamheten. Styrelserna bestimmer — inom vissa ramar —
placeringsinriktning och riskprofil. AP-fonden fir en ny organisation.
Revisionen och granskningen av forvaltningen effektiviseras.

De forslag som promemorian innehaller innebdr mycket genomgripande
fordndringar av AP-fonden, framfor allt betriffande organisationen och
mojligheterna att placera fondmedel. De utdkade méjligheter till placering
av fondmedel pa riskkapitalmarknaden som foreslds skulle, enligt min
mening, endast leda till ett okat statligt dgande av foretagen utan att de
utokade placeringsméjligheterna skulle fa ndgon betydelse for tryggandet
av pensionerna. Jag motsétter mig darfor bestdmt att AP-fondens medel
far placeras pa aktiemarknaden i stdrre utstrickning dn vad som nu
giller. Foljaktligen foreslar jag inte ndgra forandringar i den riktningen.

De forandringar i AP-fondens organisation som foreslas i promemorian
- bl.a. inrdttande av en fullmiktige med 40 ledamoéter for varje
fondstyrelse - innebir enligt min mening ett tungrott system till synes
utan mojlighet att bedriva den effektiva forvaltning av fondmedlen som
ar nédvindig. Pensionsarbetsgruppen (Dir. 1991:102) gér for ndrvarande
en ¢versyn av ATP-systemet och skall enligt sina direktiv utarbeta forslag
till fordndringar av detta. Enligt vad jag erfarit kan gruppens &versyn
komma att omfatta AP-fondens organisation. Mot bakgrund av vad jag
nu anfort anser jag att det inte finns anledning att nu foresld nagra
ingdende forindringar i AP-fondens organisation.

Den pagiende Gversynen av ATP-systemet hindrar emellertid inte att
det gors vissa dndringar i reglerna for AP-fonden som 4ven i ett lingre
perspektiv bor vara av virde. Forslag om sidana dndringar med utgangs-
punkt i promemorian tar jag upp i det foljande.

Malen for AP-fondens firvaltning och utvdrdering av forvaltningen

I den ursprungliga lydelsen av 11 § lagen (1983:1092) med reglemente
for Allmidnna pensionsfonden angavs att fondmedlen skulle forvaltas pa
sadant sdtt att de blev till storsta mojliga nytta for forsakringen for
allmiin tilliggspension. Placeringarna av fondmedel skulle tillgodose
kraven pd betryggande sikerhet, god avkastning och tillfredsstéllande
betalningsberedskap. Bestdmmelsen dndrades ar 1979 och fick da i allt
visentligt den nuvarande lydelsen som foreskriver att fondstyrelsernas
forvaltning skall vara forenlig med den allménna ekonomiska politiken
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och beakta kreditmarknadens funktionssitt. Som skil till &ndringen Prop. 1992/93:206

angavs bl.a. AP-fondens dominerande stillning vilken inncbar att fondens
placeringsbeslut kunde ha en mycket stdrre genomslagskraft an atgérder
av nigot annat kreditinstitut (prop. 1978/79:165 s. 115, 116, 177 och
178).

For fjirde fondstyrelsen gillde fran dess start ar 1974 samma
rambestimmelse som for de 6vriga fondstyrelserna. Nar I6ntagarfondcrna
inférdes ar 1984 dndrades rambestimmelsen for fjirde fondstyrelsen sa
att fondmedlen skulle placeras sa att kraven pad god avkastning, lang-
siktighet och riskspridning tillgodosags. Dessutom inférdes bestimmelser
om att fjarde fondstyrelsen skulle placera fondmedel i syfte att forbittra
riskkapitalforsorjningen till nytta for svensk produktion och syssel-
sdttning.

ATP-systemet har huvudsakligen karaktdren av ett fordelningssystem.
Under ATP-systemets tva forsta decennier var avgiftsuttaget hogre 4n vad
som svarade mot utbctalda pensioner. Detta overskott anviindes for att
bygga upp en pensionsfond. Som skil for att bygga upp en fond inom
ramen for ett fordelningssystem angavs for det forsta att det fanns ett
samhillsekonomiskt behov att 6ka det offentliga sparandet eftersom det
privata sparandet forvintades minska. Det andra skilet var att bygga upp
en buffert i systemet for att pa sd sitt kunna undvika tillfdlliga kraftiga
héjningar i avgiftsuttaget.

Hur AP-fonden utvecklas bestims av nivan pd ATP-avgiften, reglerna
for pensionsutbetalningar, demografiska fordndringar, den samhills-
ekonomiska utvecklingen och avkastningen pd AP-fondens tillgangar.

Pensionsutbetalningarna ar under en relativt ling period bestimda av
redan upparbetade pensionsrittigheter. De som redan uppbar ATP-
pension dr garanterade en realt oforindrad pensionsniva och for de som
pensioneras bestdms pensionsnivan av historiska inkomster.

Enligt nuvarande bedémningar kommer AP-fondens tillgangar att vixa
till omkring &r 2000. Direfter utsitts pensionssystemet for storre
pafrestningar bl.a. dérfor att stora barnkullar fodda pa 1940-talet kommer
att borja pensioneras. Utifran forutsdttningar om oforéndrat avgifisuttag
och en arlig tillvixt i ekonomin pa en alternativt tva procent kommer da
en allt storre del av AP-fonden att behdva tas i1 ansprak for utbetalningar
av pensioner. Den uppbyggnad av AP-fonden som sker 4r ocksd inriktad
pé att mdta dessa ansprak for att pa si sitt forhindra kraftiga hojningar
i avgiftsuttaget.

Den okade betydelse for finansieringen av ATP-systemet som fondens
avkastning kommer att fi har medfort att enighet rdder om att
fondstyrelserna skall bedriva en placeringspolitik som ir pa lang sikt
avkastningsmaximerande. Med hénsyn bl.a. hértill anser jag att avkast-
ningskravet bor renodlas och att det alltsd bor stillas krav pa att
fondmedlen forvaltas s att det pa lang sikt uppnds en hog avkastning.
Jag delar den dsikt som nagra remissinstanser anfort, att det avgorande
for pensionssystemets trygghet 4r den ekonomiska tillvixten i samhillet.
Enligt min uppfattning utgér inte detta skil for att avstd fran att uppstélla
krav pd langsiktigt hog avkastning i AP-fonden.
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AP-fonden har en dominerande stéllning pd kreditmarknaden. Enligt Prop. 1992/93:206

min mening ligger det i AP-fondens intresse att agera pd denna marknad
under hinsynstagande till att fonden har en sidan stéllning. Eftersom en
vil fungerande kreditmarknad utgdr en viktig forutséttning for att uppna
det uppstéllda avkastningskravet betraktar jag det som sjdlvklart att AP-
fonden inte kommer att agera pa sadant sitt att kreditmarknaden skadas.
Jag anser dirfor att de nuvarande kraven om hinsynstagande till vad
som &dr forenligt med den allminna ekonomiska politiken och
kreditmarknadens funktionssitt inte behdver std i APR och dirf6ér kan
utmonstras.

Svensk produktion och sysselsdttning gynnas pid lang sikt av en

kapitalmarknad utan detaljerade regler som styr kapitalplaceringar. Enligt
min mening kommer darfor inte svensk produktion och sysselsdttning att
missgynnas av att de sirskilda rambestammelserna for fjarde och femte
fondstyrelserna tas bort. Det finns dirfor inte ndgon anledning att for
fidirde och femte fondstyrelserna ha kvar ett sérskilt krav om att
fondmedel skall placeras i syfte att forbattra riskkapitalforsdrjningen till
nytta fér svensk produktion och sysselsittning.
Fondstyrelsernas uppgift bor vara att forvalta tillgingarna pa ett effektivt
sdtt. Detaljerade regler for hur en effektiv forvaltning av fondmedel skall
bedrivas ar inte méjliga att formulera i lag. En effektiv férvaltning krdver
en flexibel beslutsprocess si att anpassningar av gjorda placeringar kan
ske med hénsyn till andrade forhallanden och ny information om risker
och avkastningsmdjligheter. Om statsmakterna ndrmare angav malen for
fondstyrelsernas placeringsverksamhet skulle detta vara fOrenat med
avsevirda nackdelar. En sddan bestimning skulle i hog grad bli styrande
for fondstyrelsernas verksamhet, eftersom statsmaktcrna da skulle
bestimma den mattstock mot vilken forvaltningen skulle mitas. Om det
exempelvis foreskrevs att aktieférvaltningen skulle jimféras med
Stockholms fondbors generalindex, skulle avvikelser frin indexets
sammansittning vara av stor vikt for uppfattningen om den av
fondstyrelsen beslutade risknivdn i forvaltningen. En av statsmakterna
fastlagd mattstock for utvédrderingen av fOrvaltningen skulle darfor i
praktiken utgéra en inskrinkning av fondstyrelsernas nuvarande
oberoende och frihet att, inom placeringsreglementets ram och med
beaktande av de dvergripande bestdmmelserna for forvaltningen, besluta
om placeringarna i AP-fonden.

Jag anser ddrfor att det bor ankomma pa fondstyrelserna att tillse att
verksamheten bedrivs sd att den r forenlig med fondens Overgripande
mal for forvaltningen. For att uppnd detta foresldr jag att varje
fondstyrelse faststdller ndirmare mél fér sin placeringsverksamhet. For
forsta-tredje fondstyrelserna bor giélla att placeringsverksamheten sker
inom ramen for kraven pa tillfredsstillande betalningsberedskap och
riskspridning samt betryggande sikerhet. For fjirde-femte fondstyrelserna
bor gilla att placeringsverksamheten sker inom ramen for kraven pa en
tillfredsstéllande riskspridning.
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Fondstyrelserna frvaltar utomordentligt stora belopp. Det ir dérfor av
storsta vikt att forvaltningen sker pa ett effektivt sétt. For att kontrollera
detta dr det nddvindigt att gora en fortldpande utvirdering av resultatet
av fondstyrelsernas placeringsverksamhet. En sidan utvérdering bor
goras av fondstyrelserna sjilva och redovisas arligen till regeringen.
Fondstyrelsernas utvirdering bér ligga till grund for regeringens gransk-
ning och rapportering till riksdagen av fondforvaltningen.

Fondstyrelsernas utvirdering (resultatuppféljning) gors naturligen
genom att det faktiska resultatet av fOrvaltningen jimfors med en
alternativ méjlig forvaltningsstrategi. Det kan rora sig om att en
jidmforelse gors med andra forvaltare som har liknande mal och restrik-
tioner for forvaltningen, eller att en jaimforelse gérs med en alternativ
hypotetisk forvaltningsstrategi.

Vid resultatuppfoljningen bér tillgangar och kontrakt virderas till
marknadsvirde. Enligt bokforingslagen skall i redovisningen av tillgingar
(och kontrakt) dessa virderas till det ligsta av anskaffningsvirdet och det
verkliga vérdet. Detta ar en skillnad mellan redovisningen och resultat-
mitningen. Dessutom gors i redovisningsreglerna en atskillnad mellan
realiserat och icke-realiserat resultat. [ resultatuppfoljning déremot sker
virdering av tillgangar och kontrakt alltid till marknadsméssiga virden,
dir sddana foreligger, per rapportperiodens utgang. Pa si sétt erhalls,
enligt min mening, en s rattvisande bild som mdjligt av det resultat som
fondforvaltningen uppnitt under rapportperioden.

Enklare placeringsbestimmelser

APR:s placeringsbestimmelser avseende forsta-tredje fondstyrelserna har
i huvudsak tillkommit under en tid di kapitalmarknaden var reglerad.
Detta forhallande, tillsammans med onskemalet att AP-fonden skulle ha
en lagriskprofil i sina placeringar, har sakerligen varit en starkt
bidragande orsak till att bestimmelserna i manga fall utformats pa sadant
sdtt att de tenderar att dctaljstyra fondstyrelsernas verksamhet. De
restriktiva bestimmelserna kan ocksd ses mot bakgrund av hur ATP-
systemet finansieras.

D¢ nuvarande bestimmelserna anger i detalj i vilka tillgangar forsta-
tredje fondstyrelserna far placera sina medel. Medlen skall i forsta hand
placeras pa obligations- och penningmarknaden. I bestimmelserna anges
att forsta-tredje fondstyrelserna bl.a. far placera medel i obligationer och
andra for den allmidnna omsittningen avsedda skuldforbindelser utfirdade
av vissa uppriknade subjekt. Placeringar utstllda i utlindsk valuta far
ske i begransad omfattning. Dessa far motsvara hogst 10 % av det totala
anskaffningsvardet av de tillgangar som varje fondstyrelse forvaltar.

Fondstyrelserna har ocksd méjlighet att ldmna s.k. direktlan, dvs.
sidana rintebirande placeringar som inte 4r avsedda for allmin
omsittning. Sadana placeringar i lan till det privata niringslivet, forutom
banker m.fl., &r begrinsade till ett belopp som sammanlagt svarar mot
5 % av de tillgingar som en styrelse forvaltar. For placeringar av
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fondmedel i utldndska och svenska fastigheter &r motsvarande
begrinsning ocksd 5 %.

Den snabba utvecklingen pd den svenska kapitalmarknaden och den
Okande internationaliseringen samt tillkomsten av nya finansiella
instrument medfér att alltfér detaljerade placeringsregler, sarskilt i
lagform, kan vara till nackdel for en kapitalforvaltare. S&dana
bestimmelser riskerar ocksa att snabbt bli fordldrade.

Enligt min mening véger skélen for generella bestimmelser saledes allt
tyngre. Jag fOreslar darfor att enklare och mer generella
placeringsbestdmmelser infors for forsta-tredje fondstyrelserna. Dessa bor
enligt liksom nu omfatta placeringar pd obligations- och penning-
marknaden. Bestdmmelscrna bdr dven omfatta placeringar i s.k. direkt-
lan till bl.a. staten, kommunerna och mellanhandsinstitut. For placeringar
i sadana tillgdngar bor som enda restriktion gilla att dessa har lag
kreditrisk. Det bor pd samma sitt som i dag finnas mojlighet att placera
fondmedel 1 direktldn till nédringslivet. For dessa uppstills inte samma
krav pa att varje enskild skuldforbindelse skall ha 1g kreditrisk. Daremot
innebir bestimmelserna i APR om tillfredsstédllande riskspridning och
betryggande sdkerhet att placeringar i direktlan till niringslivet som inte
har lag kreditrisk maste anpassas sa att den totala forvaltningen uppfyller
dessa krav.

De grinsvérden for vissa slag av placeringar, t.ex. tillgangar i utlindsk
valuta, som i dag giller for forsta-tredje fondstyrelserna 4r satta i relation
till anskaffningsvardet for de tillgangar som resp. fondstyrelse forvaltar.
I promemorian foreslds att tillgingarnas marknadsvirde skall anvidndas
i stéllet.

Som jag tidigare anfort bor fondstyrelsernas tillgdngar vid resultat-
uppfSljningen virderas till marknadsvardet. Overvigande skil talar for
att ocksa anvénda tillgdngarnas marknadsvéirde vid berdkning av grins-
virden for innehav av tillgangar i utldndsk valuta och i fastigheter samt
placering av fondmedel i direktlan till det privata niringslivet. Skulle
kurser eller liknande, komma att dverskridas maste engagemanget till ett
motsvarande belopp avvecklas si snart det lampligen kan ske.

Fjarde och femte fondstyrelscrna omfattas av placeringsbestimmelser
med annat innehall dn forsta-tredje fondstyrelserna. Detta foljer av att de
forstnamnda fondstyrelserna, till skillnad fran de sistnamnda, i forsta
hand har att placera sina medel pa aktiemarknaden.

Fjiarde och femte fondstyrelserna far placera medel i bl.a. aktier i
svenska akticbolag, standardiserade kdp- och siljoptioner avseende aktier
i svenska aktiebolag samt aktier i utlindska bolag. For aktier i utlindska
bolag giller dock att det sammanlagda virdet inte far verstiga 10 % av
vardet av de medel som resp. styrclse forvaltar.

For fjirde och femtc fondstyrelserna foreligger enligt min mening inte
samma behov av forenkling av placeringsbestimmeclserna som for forsta-
tredje fondstyrclsecrna. Jag fOreslar darfér inte nagra dndringar i
placeringsbestdmmelserna for fjarde och femte fondstyrelserna.
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Externa kapitalforvaltare

I promemorian foreslas att fonderna féar rétt att anlita externa forvaltare
for forvaltning av delar av fondmedlen. Som grund hérfor anférs bl.a.
att det knappast dr mojligt for en fondstyrelse att upprétthalla hog
kompetens pa alla de omraden som de i promemorian foreslagna fria
placeringsreglerna Gppnar for. Detta framhalls sérskilt i friga om
placeringar i utlandet.

Aven om det forslag till 4ndrade placeringsbestimmelser som jag nu
lamnar innebdr att placeringsutrymmet inte blir lika vidstrackt som det
som forordas i promemorian finns det dnd& anledning att infdra en
mdjlighet foér fondstyrelserna att anlita externa kapitalforvaltare med
sirskild kompetens och specialistkunskap. Genom att etablera kontakt
med och kopa tjanster fran andra kapitalférvaltare kan fondstyrelsen fa
tillgang till den kunskap som analytiker pa annat hdll byggt upp. Detta
bor skapa bittre forutsittningar for att uppfylla kravet pa en effektiv
forvaltning.

5.2 Aterlan

Mitt forslag: Mojligheten for de avgiftsbetalande foretagen att
erhdlla aterlan avskaffas.

Promemorians forslag dverensstimmer med mitt forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller limnar det utan erinran.

Skilen for mitt forslag: 1 de ursprungliga bestimmelserna for AP-
fonden tilldelades aterlan en viktig roll. Avsikten med linen 4r att ge
avgiftsbetalarna en mojlighet att hos banker lina en viss del av de
inbetalade avgiftsbeloppen. Aterlan medges efter sedvanlig kredit-
bedomning, vilken gors av banken. Aterlan far — med vissa begrins-
ningar — beviljas med hogst hélften av de avgifter som erlagts under det
ndrmast foregéende aret eller med hogst hilften av de avgifter som
erlagts under de fem senaste aren. Ett kreditinstitut som beviljat aterlén
far till motsvarande belopp erhilla lan frin ndgon av forsta-tredje
fondstyrelserna. Lanet skall beviljas av den fondstyrelse som har att
forvalta de avgifter eller storre delen av de avgifter for vilka aterlanet
beviljats.

Till en bdrjan kunde bankerna rebelana aterlanen (refinansieringslan)
hos fonden till en subventionerad rinta och pé sa sitt tillgodogéra sig
hela eller storre delen av subventionen. Ar 1984 dndrades reglerna for
aterldn si att fondstyrelserna kunde sétta marknadsréntor pa refinansie-
ringslinen.

Fondstyrelsernas refinansiering av aterlin uppgar for nirvarande till ca
150 miljoner kronor. I mitten av 1980-talet var motsvarandc summa ca
8 miljarder kronor. Lineformen har siledes i stort sett upphort och nigon
nyutldning férekommer inte.

Prop. 1992/93:206

43



Var och en av forsta-tredje fondstyrelsen fir enligt géllande
bestammelser (12 § forsta stycket 4c APR) lana ut pengar till svenska
aktiebolag och ekonomiska foreningar till ett belopp som sammanlagt
motsvarar hogst 5 % av anskaffningsvirdet av de tillgdngar som resp.
fondstyrelse forvaltar. Dessa s.k. direktldn uppgdr i dag till ca
10 miljarder kronor. Fondstyrelserna har mdjlighet att 1ana ut ett ungefér
lika stort belopp inom ramen for gillande bestimmelser f6r direktlan.

Mot bakgrund av det anforda foresldr jag i Overensstimmelse med
promemorians forslag att mdjligheten till terlan avskaffas.

5.3 Arsredovisning

Mitt forslag: Resultatrikning, balansrdkning och forvaltnings-
berittelse skall uppréttas med iakttagande av god redovisningssed.

Fondstyrelserna behdver inte lingre uppritta resultatrakning och
balansrikning uppstillda efter reala principer.

Promemorians forslag dverensstimmer med mitt.

Remissinstanserna: Bokforingsndmnden anser att ett lagforslag
tydligare méste gora en grinsdragning mellan arsredovisningen och
resultatuppfoljningen 4n vad som gjorts i promemorian. Nimnden anser
vidare att hela bokftringen bor ske i enlighet med bokféringlagens krav
pd god redovisningssed. Foreningen Auktoriserade Revisorer tillstyrker
forslaget i vad avser redovisning och revision. Forslaget kommenteras
inte av §vriga remissinstanser.

Skiilen for mitt forslag
God redovisningssed

Nuvarande bestimmelser om fondstyrelsernas arsredovisning anger hur
vissa tillgangar skall vérderas i balansrdkningen. Bl.a. annat anges att
tillgingarna skall tas upp till anskaffningsvirdet och att en véirdelos
fordran inte far tas upp som tillgdng. [ bestimmelserna om
arsredovisning anges emellertid inte att resultatrdkning, balansrakning och
forvaltningsberétielse skall upprittas med iakitagande av god
redovisningssed.

Riksrevisionsverket har i utlitande &ver fjarde och femte fond-
styrelsernas samt davarande lontagarfondstyrelsernas medelsforvaltning
under verksamhetsaret 1990 anfort att verket utgdr ifrdn att fond-
styrelserna skall tillimpa bokfOringslagens bestdmmelser och i Ovrigt
folja Foreningen Auktoriserade Revisorers rekommendationer. Principen
om att uppriétta arsredovisningshandlingar med iakttagande av god redo-
visningssed bor naturligtvis gélla ocksi fér AP-fondsférvaltningen. Jag
foreslar darfor att det infors en bestdmmelse som klart uttalar detta.
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Redovisning efter reala principer

I nuvarande bestimmelser anges att det till férvaltningsberéttclsen skall
fogas resultatrdkning och balansridkning som &r uppstillda efter reala
principer. 1 forarbetena till denna bestimmelsc angavs att det fanns ett
behov av att fondstyrelserna i sina forvaltningsberittelser redovisade en
realt beriknad utdelningstillvdxt. PA si sitt skulle man bittre kunna
utvirdera det avkastningskrav som angavs i 28 § APR om aut fjarde
fondstyrelsen och ddvarande 16ntagarfondstyrelserna skulle dverfora en
avkastning for nirmast foregdende rikenskapsdr berdknad till 3 % av
nuvirdet av forvaltade medel.

Vidare angavs i forarbetena (prop. 1987/88:11 s. 35-37) foljande. Det
totala avkastningskravet for fonderna dr langsiktigt och en bedémning
av medelsforvaltningen maste darfor ske i ett langre perspektiv. Detta
innebdr att man inte bor fista alltfor stort avseende vid det reala
resultatet for ett enskilt ar. Dédremot ger den reala balansrikningen over
tiden en god bild av virdeutvecklingen i fonderna i férhallande till det
langsiktiga resultatkravet. Den reala redovisningen skall siledes ses mot
bakgrund av intresset av en trygg avkastning pid de ATP-medel som
fondstyrelserna forvaltar och ett allmént intresse av att 16pande kunna
folja resultat- och virdeutvecklingen i forhillande till avkastningskravet.

Bestimmelsen kom ocksa att omfatta forsta-tredje fondstyrelserna dven
om det for dessa inte finns nagra avkastningkrav i APR.

Genom de riktlinjer for fondstyrelsernas resultatuppfoljning som jag
tidigare redogjort for och den redogdrelse till regeringen 6ver denna
uppféljning som foreslds i det foljande (se avsnitt 5.4) finns det enligt
min mening inte lingre nigot behov av att avkrdva fondstyrelserna en
redovisning ecfter reala principer. Jag fOreslar darfor att kravet i APR pa
att fondstyrelserna skall ldmna en redovisning efter reala principer tas
bort.

5.4 Sammanstillning och granskning av fondstyrelsernas
arsredovisningar

Mitt forslag: Regeringen skall sammanstilla och analysera fond-
styrelsernas Aarsredovisningar och redogérelser for resultatupp-
foljning. Dérefter skall regeringen med cn egen beddmning redovisa
AP-fondens forvaltning till riksdagen.

Riksforsakringsverket och Riksrevisionsverket skall inte lingre
utvirdera fjarde och femte fondstyrelsernas férvaltning.

Promemorians forslag 6verensstimmer i huvudsak med mitt.

Remissinstanserna: Sveriges Finansanalytikers Forening anser att
nagon form av resultatredovisning bor ldmnast senast inom tvd ménader.
Ovriga remissinstanser kommenterar inte forslaget.
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Skilen for mitt forslag: For ndrvarande gor forsta-tredje fondsty-
relserna en sammanstéllning av samtliga fondstyrelsers verksamhets-
berittelser. Sammanstéllningen Overldmnas till regeringen. Vidare skall
Riksforsikringsverket och Riksrevisionsverket arligen avge utlatande
over fjirde och femte fondstyrelsernas medelsforvaltning (tidigare dven
over lontagarfondstyrelsernas medelsforvaltning). Den utvérdering som
darvid sker skall géras med utgangspunkt i pensionssystemets intresse av
en trygg avkastning pa det av styrelserna forvaltade kapitalet samt en god
tillvéxt 1 ekonomin. Regeringen éverldmnar darefter med egna kommen-
tarer forsta-tredje fondstyrelsernas sammanstillning och fondstyrelsernas
verksamhetsberittelser till riksdagen. I regeringsskrivelsen kan regeringen
vid behov motivera beslut som har fattats i enligt med bestimmelserna
i APR och vidare ge uttryck for sin uppfattning om forhallandena inom
fondforvaltningen utifrdin de bestimmelser som styr den. Enligt
riksdagsordningens tilldggsbestimmelser 3.11.2 far riksdagsledamdterna
avlimna motioner med anledning av skrivelsen.

I och med att I6ntagarfondstyrelserna avskaffats finns inte léngre
samma skil for att forsta-tredje fondstyrelserna skall gora en samman-
stillning over de olika delfonderna. Enligt min mening bdr i stéllet,
sdrskilt mot bakgrund av att varje fondstyrelse till regeringen skall
redovisa en resultatuppféljning av sin placeringsverksamhet, en forenk-
ling ske si att regeringen sammanstiller fondstyrelsernas &rsredovis-
ningar. Regeringen analyserar materialet innan den med en egen utvir-
dering Overldmnar drendet till riksdagen.

Av samma skil anser jag att det inte lingre ir befogat att Riks-
forsdkringsverket och Riksrevisionsverket utvirderar fjarde och femte
fondstyrelsernas medelsforvaltning. Den sirskilda kompetens som finns
hos Riksrevisionsverket bor i stéllet tas till vara ndr regeringen utser
revisorer for varje fondstyrelse (se avsnitt 5.5).

Efter de forindringar av bestimmelserna om sammanstillning och
granskning av Aarsredovisningshandlingarna som nu foreslds kommer
sammanfattningsvis féljande att gilla:

— Samtliga fondstyrelser skall senast den I april ldmna arsredovis-
ningshandlingarna.

— Revisorerna skall inom 14 dagar efter det att Arsredovisnings-
handlingarna kommit dem tillhanda avge revisionsberéttelse.

— Efter det att en fondstyrelse fatt revisionsberittelsen skall styrelsen
genast dverlimna berittelsen tillsammans med arsredovisningshand-
lingarna och resultatuppf6ljningen till regeringen.

— Regeringen skall senast den /5 okfober avgdra frigan om faststillelse
av fondstyrelsernas balansrakningar.

— Regeringen skall dverldmna en sammanstéllning av fondstyrelsernas
arsredovisningar och en utvirdering av fondstyrelsernas férvaltning
av fondkapitalet till riksdagen.
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5.5 Revisorer

Mitt forslag: For varje fondstyrelse skall finnas tva revisorer varav
minst en skall vara auktoriserad. Bland de auktoriserade revisorerna

skall utses en som samordnar revisionen av samtliga fem
fondstyrelser. Samtliga revisorer skall utses av regeringen.

Promemorians forslag: Varje fond skall granskas av tre revisorer
varav regeringen utser en och det foreslagna fullmiktigeorganet tva.

Remissinstanserna: Kommerskollegium ifragasitter om forslaget att
en revisor skall leda revisionen ar forenligt med god revisionssed enligt
vilken varje revisor i princip ar ansvarig for hela den granskning som
ingar i uppdraget. Ovriga remissinstanser kommenterar inte forslaget.

Skilen for mitt forslag: Enligt nu gillande bestimmelser utser
regeringen fyra revisorer for fondstyrclserna. Av dessa utses en efter
forslag av Finansinspektionen och tvd efter samrdd med de samman-
slutningar som har ritt att foresld styrelseledamoter. Syftet med denna
ordning ir att bereda olika intressen inflytande vid tillsittningen av
revisorer. Vidare giller att den utan forslag utsedde revisorn skall som
ordforande leda revisionen av styrelsen. Det finns inget uttryckligt krav
pa att en revisor skall vara auktoriserad.

Det 4r viktigt att revisorer for fondstyrelserna utses med utgangspunkt
i deras yrkeskunnande. Jag foreslar dirfor att minst en revisor i varje
fondstyrelse skall vara auktoriserad. Nar regeringen utser en auktoriserad
revisor bor den ta tillvara den sakkunskap inom detta omrade som finns
inom Riksrevisionsverket och utse revisor efter samradd med verket. Detta
samrad kan lampligen ske genom informella kontakter och behdver darfor
inte regleras i ndgon forfattning.

Det angivna forfarandet innebdr enligt min mening att det inte lingre
finns nigra birande skiil att utse revisorer efter forslag av Finans-
inspektionen eller efter samrdd med de sammanslutningar som har ritt att
foresla styrelseledamoter. Regeringen bor siledes utse samtliga revisorer
utan forslag. Bland de auktoriserade revisorerna bor utses en som skall
samordna revisionen i avsikt att fi enhetligare revidering av fondsty-
relsernas forvaltning.

Jag vill med anledning av vad Kommerskollegium anfort i den sist-
nimnda frigan framhalla att avsikien med lagforslaget inte dr att franga
de principer som allmént giller for hur en revisor skall utféra sitt
uppdrag. Den revisor som skall samordna fondstyrelsernas revision skall
darfor endast verka for att denna blir enhetlig.
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5.6 Revisorernas virdepappersinnehav

Mitt forslag: Revisorer for fondstyrelserna skall skriftligen anmaéla

sitt innehav och dndring i innehavet av fondpapper som anges i 2 §
insiderlagen (1990:1342).

Promemorians forslag dverensstimmer med mitt forslag.

Remissinstanserna: Folksam anser att den foreslagna bestdmmelsen
kan diskuteras eftersom det kan ifrigasittas om revisorerna kommer i
kontakt med sirskilt mycket kurspaverkande information. Ovriga
remissinstanser kommenterar inte forslaget.

Skiilen for mitt forslag: Enligt nuvarande bestimmelser (44 § APR)
ir ledamoter och suppleanter i fondstyrelserna anmélningsskyldiga for
sina innehav och édndringar i innehav av siadana fondpapper som anges i
2 § insiderlagen (1990:1342). Arbets- och uppdragstagare hos en fond-
styrelse kan aldggas anmailningsskyldighet av resp. styrelse.

Enligt min mening &r det inte helt klart om revisorer for
fondstyrelserna kan betraktas som uppdragstagare hos styrelsen och
dirmed kunna aldggas anmdlningsskyldighet betriffande sina véarde-
pappersinnehav. I motiven till insiderlagen (prop. 1990/91:42 s. 81) sigs
att med uppdragstagare avses envar som atagit sig att fullgéra en
arbetsprestation for nigon. De aktuella revisorerna utses av regeringen
och far saledes sitt uppdrag av den. Regeringen beslutar ocksad om
arvoden och andra erséttningar till revisorerna. Det dr darfor tveksamt
om de kan betraktas som uppdragstagare hos resp. fondstyrelse och
ddrmed kan aldggas anmilningsskyldighet enligt 44 § APR.

Offentliga funktiondrer kan ha kénnedom om icke offentliggjord
information som kan paverka kursen pa fondpapper. Det dr angeléget att
forhindra att offentliga funktiondrers handel for egen rikning med
fondpapper leder till att allmédnhetens fortroende for myndigheterna
skadas eller att funktiondrernas opartiskhet sitts i friga. Vissa offentliga
funktiondrer kan darfor dlaggas anmélningsskyldighet enligt bestimmelser
i 11 § insiderlagen.

Revisorer i aktiemarknadsbolag anses enligt insiderlagen ha insyns-
stdllning i bolaget och ar darfor alagda anmaélningsskyldighet enligt den
lagen.

De skal till att offentliga funktionirer skall vara anmilningsskyldiga
som jag redogjort for har enligt min mening relevans dven i friga om
revisorer for fondstyrelserna. Det ar darfor angelédget att det klargors att
dessa dr anmdlningsskyldiga for sitt innehav och &ndring i innehavet av
sadana fondpapper som anges i 2 § insiderlagen. Jag foreslar darfor att
det infors en sddan bestimmelse i 44 § APR.
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5.7 Javsbestimmelse

Mitt forslag: En styrelseledamot far inte handldgga frigor om avtal
mellan honom och styrelsen. Han far inte heller handldgga en friga

om avtal mellan styrelsen och tredje man, om han i frigan har ett
visentligt intresse som kan strida mot styrelsens.

Promemorians forslag éverensstimmer med mitt.

Remissinstanserna kommenterar inte forslaget.

Skilen for mitt forslag: I APR saknas bestimmelser om jiv. 1 ett
drende hos Justitickanslern (beslut 1985-09-13) aktualiserades frigan om
den da gillande forvaltningslagens bestimmelser om jdv var tillimpliga
pé de divarande 16ntagarfondstyrelserna inom AP-fonden. Justitiekanslern
fann vid sin prévning att sa var fallet. Han uttalade samtidigt att reglerna
om jiv i forvaltningslagen var mindre vil ldmpade for fondstyrelsernas
foérvaltande verksamhet och att intresset av opartiskhet i den offentliga
foérvaltningen motiverade javsbestimmelser.

Det ir enligt min mening viktigt att uppratthalla allménhetens tilltro till
att férvaitningen av medlen i AP-fonden sker pa ett korrekt sitt. Det far
dérfor inte rdda nagon oklarhet i frigan om tilldmpliga jdvsbestimmelser.
Mot bakgrund hirav bér det enligt min mening, med aktiebolagslagens
bestimmelser om jdv som forebild, inféras sddana bestimmelser i APR.

6 Overforingsavgiften m.m. inom
allemanssparandet

Mitt forslag: Maximigrinsen for avgiften vid en dverforing av
sparmede! mellan konton inom allemanssparandet héjs fran 100 till
150 kronor. Avgiftsbestimmelserna i lagen om allemanssparande
indras sd att det framgér att ett fondbolag som medverkar vid
overforing eller uttag fran en allemansfond fir uppbdra avgiften for
detta.

Riksgiildskontorets forslag, vilket grundar sig pa en framstéllning som
kontoret i sin tur fatt fran Svenska Bankforeningen, innebdr att
maximiavgiften hojs till 200 kronor.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
limnar det utan erinran. Savil Finansinspektionen som Svenska Fond-
handlareféreningen och Fondbolagens Forening patalar att bestimmelsen
i friga om vem som har ritt att uppbdra ersittning bor utvidgas till att
omfatta dven fondbolag, eftersom oOverforing kan ske mellan tva
allemansfonder eller fran en allemansfond till ett allemanssparkonto. |
dessa fall blir det friga om en kostnad som drabbar det fondbolag som

4 Riksdagen 1992/93. | saml. Nr 206
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har att ombesorja 6verforingen. Svenska Fondhandlareféreningen och Prop. 1992/93:206

Fondbolagens Forening framhaller att motsvarande fortydligande dven
bor goras i friga om vem som skall ha rétt att uppbéra uttagsavgift enligt
6 § samma lag.

Skilen for mitt forslag: Av 3 § andra stycket lagen (1983:890) om
allemanssparande framgdr att en bank &r berittigad till erséttning med
hogst 100 kronor av en sparare for kostnader for en Overféring av
sparmedel inom allemanssparandet. Nigon uttagsavgift enligt 6 § skall
inte betalas i dessa fall.

Beloppsgrdnsen 100 kronor for Overforing av sparmedel inom
allemanssparandet infordes 1986 (prop. 1985/86:150 bil.1, bet.
1985/86:FiU34, rskr. 1985/86:362, SFS 1986:522). Reglerna betriffande
Overforing var da sidana att en sparare fick Gverfora, helt eller delvis,
behallningen i en allemansfond till en annan sidan fond. Overféring fick
vidare ske av hela behallningen pa ett allemanssparkonto till sidant konto
i en annan bank. Overforing av sparmedel mellan sparkonto och
allemansfond var emellertid inte tillatet.

Skailet till att det i lagen infordes en dvre grins for 6verforingsavgiftens
belopp var att hoga sddana avgifter ansdgs kunna himma konkurrensen
mellan allemansfonderna, eftersom de skapade inldsningseffekter.

I samband med att sparare fr.o.m. den 1 januari 1990 tillédts att, mot
en Overforingsavgift, fritt omdisponera sina sparade medel mellan
allemanssparandets bada sparformer allemanssparkonto och allemans-
fond uttalade foredragande statsradet (prop. 1989/90:31 s. 7) att den
gillande 6verféringsavgiften pa hogst 100 kronor inte i alla sammanhang
skulle komma att ticka kostnaderna foér byte mellan allemansfonder och
mellan de bdda sparformerna. Han fann emellertid inte skél att da foresla
ndgon édndring av avgiften.

Maximigrinsen for den avgift som far tas ut vid Overforing av
sparmedel inom allemanssparandet har varit oférandrad sedan 1986. Jag
finner det med hénsyn till den allménna kostnadsutvecklingen motiverat
att nu héja maximigrénsen. Avgiftstaket bor dock inte hojas till den niva
som har begirts. Jag finner det tillrackligt att en avgift om hdogst
150 kronor far tas ut vid éverforingar.

Nagra remissinstanser har tagit upp frigan om &ndringar i 3 och 6 §§
lagen om allemanssparande vad giller rétten att uppbdra Overforings-
resp. uttagsavgifter. Enligt nuvarande lydelser av paragraferna dr det
banker som uppbir dessa avgifter. Vid savil dverforing som uttag fran
en allemansfond kan det emellertid vara fondbolaget som ombesorjer
dessa transaktioner. De ifrigavarande paragraferna bor dirfér dndras sd
att det framgar att dven fondbolag kan uppbira avgifterna i fraga.
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7 Tidsgrdnsen for offentliggdrande av
halvéarsrapporter

Min bedémning: Den tid inom vilken borsregistrerade aktiebolag
skall offentliggéra sina halvarsrapporter bér inte dndras.

Sydsvenska Handelskammarens forslag innebdr att den tidsperiod
inom vilken halvarsrapporter skall offentliggéras forléngs frén tva till
fyra manader.

Remissinstanserna: Forslaget tillstyrks av Svenska Bankféreningen
och Sveriges Aktiesparares Riksférbund men avstyrks av Ovriga
remissinstanser. Finansinspektionen anfoér bl.a. att den &ndring som
handelskammaren f6reslar inte kan ses isolerad utan méste dvervigas
dven utifrdn aktiebolagslagens regler om delarsrapporter och att tva-
manadersfristen i borslagstiftningen korresponderar med motsvarande
bestdimmelse i aktiebolagslagen fér delarsrapporter. Patent- och
registreringsverket har med utgangspunkt frén bestimmelserna i EG-
direktivet om halvarsrapporter papekat att den tidsfrist som dér anges for
offentliggdrandet har karaktiren av minimikrav och att detta innebdr att
medlemslinderna kan besluta om bestdimmelser som &r stréngare,
forutsatt att de tillimpas generellt.

En genomgdende uppfattning hos remissinstanserna ar att tidsfristen pa
tvd manader 4r vil avvidgd och att kravet pa snabb information &r det
primira.

Skilen for min bedomning: Lagen om bors- och clearingverksamhet
trddde i kraft den 1 januari 1993. Enligt 5 kap 6 § i den lagen skall ett
aktiebolag vars aktier &ar inregistrerade vid en bdrs under varje
rakenskapsar som omfattar mer n tio manader offentliggéra en redo-
gorelse for bolagets verksamhet och resultat under rikenskapsarets forsta
sex manader (halvarsrapport). Rapporten skall offentliggéras inom tva
manader fran halvarets utging. Vid offentliggérandet skall halvars-
rapporten ges in till borsen. Om det finns sérskilda skil, far borsen
medge anstind med offentliggdrandet.

Skyldigheten for borsregistrerade bolag att offentliggéra halvars-
rapporter innebdr inte ndgon inskrankning i bolagens skyldighet att dven
avge delarsrapporter i enlighet med bestimmelserna i 11 kap. 12-14 §§
aktiebolagslagen. Detta betyder att borsregistrerade bolag i princip skall
avge tvd slags rapporter under ett rdkenskapsir. Sisom anforts i
forarbetena till bestimmelsen om halvarsrapporter kan det emellertid av
rationella skdl vara ldmpligt att forena rapporterna i en och samma
handling under f6rutsittning att sdvil borslagens som aktiebolagslagens
krav betrdffande innehall och tidpunkt f6ér avlimnande av rapporten
iakttas (prop. 1991/92:113 s. 192).

Bestimmelserna om halvarsrapporter i den nya borslagstiftningen
innebdr en anpassning till de regler som giller inom EG, nimligen det
s.k. tredje borsdirektivet (82/121/EEG), och som omfattas av EES-
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avtalet. Enligt direktivet skall halvarsrapporter offentliggéras senast fyra Prop. 1992/93:206

manader efter rapportperiodens utgang. Detta 4r emellertid ett
minimikrav. Varje enskilt medlemsland far saledes sdtta en kortare
tidsgrins for offentliggdrandet, om denna tilldimpas generellt.

Sydsvenska Handelskammaren hdvdar som stéd for den begirda
indringen att de svenska bdrsforetagen skulle drabbas av 6kade kostnader
i forhallande till foretag i Ovriga Europa och att den tertialvisa
rapportering som de svenska foretagen i dag normalt gér skulle kunna
upphora, om inte tidsgrinsen for offentliggdrandet av halvarsrapporter
forlangdes till de fyra manader som EG-reglerna tillater.

Med hinsyn till intresset av att informationen ar aktuell 4r det, sisom
flertalet remissinstanser framhallit, angeléget att halvarsrapporter
offentliggdrs sd snart som mdjligt efter rapportperiodens utging. Den
gillande tidsgrinsen om tva méanader Overensstimmer ocksd med
motsvarande bestimmelse i aktiebolagslagen betrdffande delarsrapporter.

De argument som framforts av handelskammaren till stod for en
forldngning av perioden for offentliggdrandet kan enligt min mening inte
uppvéga Kravet pa snabb information.

Av nu anforda skél 4r jag inte beredd att medverka till ndgon adndring
av den tid inom vilken borsregistrerade bolag skall offentliggéra sina
halvérsrapporter.

Enligt bestimmelserna i 5 kap. 6 § lagen om bors- och clearingverk-
samhet kan borsen medge anstind med offentliggérande av halvérs-
rapport. Finansinspektionen har i sitt remissyttrande hivdat att det ar
oklart huruvida ett sddant dispensbeslut §verensstimmer med
aktiebolagslagens tvimanadersfrist for ingivande av deldrsrapport till
Patent- och registreringsverket. Jag ser hir inga motstridigheter eftersom
reglerna om halvérsrapporter i borslagstiftning ar fristdende i férhallande
till reglerna om deldrsrapporter i aktiebolagslagen. Ett anstandsbeslut av
en bors betriffande ett borsregistrerat bolags halvérsrapport har dérfor
ingen verkan nir det giller bolagets skyldighet att avge delarsrapport
enligt aktiebolagslagen.

8 Upprittade lagforslag

I enlighet med det anforda har inom Finansdepartementet uppréttats
forslag till

1. lag om inkomstbeskattning vid ombildning av virdepappersfond,

2. lag om &ndring i lagen (1983:1092) med reglemente for Allménna
pensionsfonden,

3. lag om éndring i aktiekontolagen (1989:827),

4. lag om éndring i lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder,

5. lag om éindring i lagen (1990:1115) om ikrafttridande av lagen
(1990:1114) om virdepappersfonder,

6. lag om andring i lagen (1991:981) om virdepappersrdrelse,

7. lag om dndring i lagen (1992:1627) om dndring i lagen (1983:1092)
med reglemente for Allmédnna pensionsfonden,
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8. lag om indring i lagen (1983:890) om allemanssparande.

Lagforslagen 1-7 har granskats av Lagradet. Lagforslaget 8 ligger inom
Lagradets granskningsomride. Forslaget dr emellertid av sadan enkel
beskaffenhet att Lagridets yttrande skulle sakna betydelse.

9 Specialmotivering

9.1 Forslaget till lag om inkomstbeskattning vid ombildning
av virdepappersfond

1§

I bestimmelsen har angetts att ett utbyte av fondandelar vid samman-
liggning eller delning av virdepappersfonder inte skall leda till
skattepliktig intdkt for fondandelsigarna. I paragrafen regleras ocksé
anskaffningsvirdet for andelarna i en pa sd sétt nybildad fond. Vid en
ombildning skall anskaffningsvédrdet for de skattskyldigas nya andelar
motsvara det totala anskaffningsvirdet pa fondandelarna i de ursprungliga
fonderna. Nir en delning har skett pd si sitt att den skattskyldige far
andelar i tvd eller flera fonder skall relationen mellan dessa fonders
formdgenhetsvirden bestimma fordelningen av det tidigare anskaffnings-
vérdet pd de nya fondandelarna. Det bor understrykas att en samman-
laggning eller delning medfér att nya fonder bildas. Inte i nagot av fallen
lever sdledes en ursprunglig fond vidare.

2§

Paragrafen reglerar fondens beskattning. Bestdmmelsen i forsta styckets
forsta mening befriar de ombildade fonderna fran uttagsskatt. Dessutom
slds det i stycket fast att en kontinuitetsprincip skall gilla for att
bestimma anskaffningsvirde pa tillgdng som férvirvats fore ombild-
ningen. Eftcrsom endast andra tillgangar &n aktier o.d., dvs. de som inte
avses 1 27 § 1 mom. lagen (1947:576) om statlig inkomstskatt, kan bli
foremdl for reavinstbeskattning &r sistnimnda regel bara tillimplig pa
vissa rintebdrande virdepapper. I paragrafens andra stycke har forts in
en bestimmelse om Overtagande i skattehdnseende av réttigheter och
skyldigheter. Bestimmelsen tar bl.a. sikte pa eftertaxeringsfall. Vid
delning fordelas réttigheter och skyldigheter som ar hénforliga till tiden
fore ombildningen pd varje nybildad fond i forhallande till fondens
relativa storlek vid delningen.
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9.2 Forslaget till lag om dndring i lagen (1983:1092) med Prop. 1992/93:206

reglemente for Allmédnna pensionsfonden
1§

Andringar har gjorts i paragrafens andra stycke till foljd av att vissa
paragrafer har upphort att gilla. Vidare har inforts en hinvisning till en
ny paragraf, 45 §, vari bestimmelser om regeringens redovisning till
riksdagen m.m. numera aterfinns.

7a8

Paragrafen 4r ny. Den innehéller regler om jav for fondstyrelsernas
ledamdter och motsvarar i sak reglerna i 8 kap. 10 § aktiebolagslagen.
Den nya javsbestimmelsen har behandlats i allmdnmotiveringen (avsnitt
5.7).

Till skillnad frdn motsvarande bestimmelse i aktiebolagslagen omfattar
denna paragraf inte nagon regel betriffande verkstillande direktér. Skalet
hirtill 4r att det i APR inte finns ndgon bestimmelse som reglerar dennes
stillning. Det forutsitts dock att en verkstdllande direktdr respekterar
javsbestimmelserna.

11§

[ forsta stycker har kraven pad att forsta-tredje fondstyrelserna skall
forvalta fondmedlen pa ett sitt som &r forenligt med den allménna
ekonomiska politiken och med beaktande av kreditmarknadens
funktionssitt tagits bort. Skdlen for denna dndring har redovisats i
allmdnmotiveringen (avsnitt 5.1).

Bestdmmelserna i andra stycket uttrycker de allménna krav som stélls
pé en styrelses forvaltning av fondmedlen. Avkastningskravet har genom
den indrade lydelsen fortydligats. Fondmedlen skall forvaltas si att de
pa lang sikt ger en hdg avkastning. Detta skall ses mot bakgrund av vad
som anforts i allmdnmotiveringen (avsnitt 5.1) om den uppbyggnad av
buffert som sker i AP-fonden.

I kravet pd att fondmedlen skall placeras med betryggande sikerhet
ligger bl.a. att medlen skall investeras huvudsakligen i forbindelser med
lag kreditrisk. Med kreditrisk avses hdr risken for forlust till foljd av
lantagares ofdrmaga att betala rinta eller amorteringar pa sina lan.
Fondstyrelserna skall sdledes ha cn lag riskprofil i sina placeringar.

Genom den nya bestimmelsen i tredje stycket 6ppnas mojlighet for
fondstyrelserna att anlita externa fondforvaltare for att placera fondmedel.
Extern forvaltning kan utnyttjas sa att en kapitalférvaltare ges i uppdrag
att for en fondstyrelses rikning genomfora placeringar i enlighet med de
villkor som preciseras i ett uppdragsavial. En fondstyrelse som anlitar
externa forvaltare maste forsdkra sig om att fA ndédvindiga uppgifter om
de dndringar som gors i den portf6lj som uppdraget avser fOr att kunna
bevaka att uppdraget fullfoljs pa ratt séatt. Yterst dr det namligen
styrelsen som bér ansvaret for férvaltningen av fondmedlen.
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Som redogjorts for i allmidnmotiveringen (avsnitt 5.1) bor den externa Prop. 1992/93:206

fondforvaltningen i forsta hand bli aktuell ndr en fondstyrelse i nigot
avseende saknar erforderlig kompetens. Omfattningen av de externa
forvaltningsuppdragen bdr inte vara s stor att den avser storre delen av
de medel som resp. fondstyrelse forfogar Gver.

I det nya fjdrde stycker har tagits in bestimmelser om att varje
fondstyrelse skall faststidlla nirmare mal for sin placeringsverksamhet.
Varje fondstyrelse skall didrvid utifrdn de restriktioner som giller for
resp. styrelse nirmare ange hur malet om langsiktigt hog avkastning skall
uppnés. Malformuleringarna bor ocksa ange hur avkastning och risk skall
mitas, vilka metoder som skall anvindas for att utvirdera verksamhetens
resultat samt inom vilka grinser (limiter) placeringsverksamheten skall
bedrivas. Limiter bor faststilias for bl.a. rante-, kredit- och valutarisker.
De nidrmare mal som en fondstyrelse faststidllt fér sin
placeringsverksamhet mdste redovisas till regeringen senast i samband
med att resultatuppfoljningen enligt 16 a § dverldmnas.

Bestimmelser om fondstyrelsernas skyldighet att svara for
resultatuppfoljning finns i en ny paragraf, 16 a §.

15a§

Tredje stycket, som begrinsar storleken av fondstyrelsernas placeringar
i fast egendom (direkt eller indirekt genom aktier i fastighetsbolag),
innebdr att jimforelsen nu skall goras mellan tillgdngarnas marknadsvirde
i stéllet for som tidigare mellan tillgingarnas anskaffningsvirde. Skilen
till denna dndring har angetts i alilmdnmotiveringen (avsnitt 5.1). For att
undvika att hamna i situationer da egendom maste avvecklas dirfor att
grinsvirdet i tredje stycket overskrids bér fondstyrelserna halla en viss
marginal si att normala virdedndringar kan rymmas inom den angivna
ramen.

Att grinsen for placeringar i fastigheter enligt tredje stycket relateras
till marknadsviirdet av innehavet kan fi den konsekvensen att en fond-
styrelse kommer att Overskrida S-procentsgrinsen till foljd av
virdcforéndringar i tillgangarna. Fondstyrelsen maste di avveckla
fastighetsinnehav till ctt motsvarande belopp sé att engagemanget ryms
inom ramen. En sidan avveckling skall goras sd snart det dr limpligt.
Fondstyrelsen bor dirmed ha ritt att avvakta med en avytring till dess
att den kan genomforas pa affirsmissigt forsvarbara grunder.

16 §

Andringarna i paragrafen har behandlats i allmdnmotiveringen (avsnitt
5.3).
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16a§

Paragrafen 4r ny och anger att varje fondstyrelse skall ldmna cn
redogbrelse for hur de uppstillda maélen for styrelsen placerings-
verksamhet (se 11 § fjarde stycket) uppfylls.

Ett inslag i den resultatuppf6ljning som fondstyrelsen skall gora med
utgdngspunkt i uppstillda mal for placeringsverksamheten bor vara att
den avkastning som uppnatts jJamfors med avkastningen for ett 1ampligt
jamforelseobjekt, t.ex. annan institutionell férvaltare, rikiméirkesportfolj
eller index. Fragan har behandlats i allmédnmotiveringen (avsnitt 5.1).
Nir en fondstyrelse Overlimnar sin resultatuppfoljning behdver inte
styrelsens fullstindiga malbeskrivning for placeringsverksamheten
bifogas. Det 4r tillrickligt att regeringen fir en sammanfartning av denna
av vilken huvuddragen kan utlisas.

Resultatuppfoljningen skall inte tas in i fondstyrelsens arsredovisning.
Revisorerna behover darfor inte avge nagot utlitande Over resultat-
uppféljningen.

21§

Andringarna har behandlats i allminmotiveringen (avsnitt 5.5).

24 §

Andringarna i paragrafens forsta och andra stycke #r foljdindringar (jfr
16 §).

25 §

Andringen ir en foljdindring (jfr 16 §).

30 §

Paragrafens tre sista stycken har upphévts. 1 stillet har i 43 § inférts en
hinvisning till 4 § andra-fjirde styckena som innchéller samma
bestimmelser.

328

Bestimmelserna i forsta stycket om styrelseledaméternas mandattid har
upphiivts. I stéllet har i 43 § tagits in en hinvisning till 5 § forsta stycket
som innehaller samma bestdmmelser.

348

Andringarna i paragrafen har kommenterats i allmanmotiveringen (avsnitt
5.D.

43 §

I paragrafen har tillkommit flera hénvisningar till foreskrifter som skall
gilla forsta-tredje fondstyrelserna och som skall gilla dven i friga om
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fjirde och femte fondstyrelserna. Sérskilt bor noteras hanvisningen till de
nya bestimmelserna i 11 § tredje och fjirde styckena om extern
kapitalforvaltning resp. faststillande av mal for styrelsernas placerings-
verksamhet, Vidare kan noteras hinvisningen till den nya 16 a § som
innehaller bestimmelser om fondstyrelsernas skyldighet att till regeringen
lamna redovisning for sin resultatuppfoljning.

44 §

Lagrummet reglerar vilka personer som har anmélningsskyldighet for
sina innehav och dndring i innehavet av sddana fondpapper som anges i
2 § insiderlagen (1990:1342). Andringar i forsta stycket har
kommenterats i allmdnmotiveringen (avsnitt 5.6).

45 §

Paragrafen dr ny. Motsvarande bestimmelser fanns tidigare i 17 § som
upphort att gélla. Betriffande paragrafens sakliga innehall hinvisas till
allménmotiveringen (avsnitt 5.4).

Overgangsbestimmelserna till lagen (1991:1857) om éndring i lagen
(1983:1092) med reglemente for Allmédnna pensionsfonden

Bestimmelsen om revisorer i punkten 4 har anpassats till vad som giller
tor forsta-femte fondstyrelserna.

Overgangsbestimmelser till den nu foreslagna lagen

Av punkten 2 framgar att de nya bestimmelserna for regeringens
redovisning till riksdagen av fondstyrelsernas forvaltning av fondmedlen
skall tillimpas forsta gangen i friga om rékenskapsaret 1993.

Punkten 3 innebdr att 18-20 §§, som upphivs, skall gilla i friga om
aterldn och lan till kreditinrattning pa grund av aterlan som har beviljats
eller sokts fore ikrafttridandet, dvs. fore den 1 juli 1993.

9.3 Forslaget till lag om dndring i aktiekontolagen
(1989:827)

Jkap. 1 §

1 forsta stycker har inforts en bestimmelse som innebir att Riksbanken
och Riksgaldskontoret blir kontoforande institut inom resp. verksamhets-
omride. Riksbankens verksamhetsomrdde avgrinsas i huvudsak genom
19 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank enligt vilken Riksbanken
bl.a. fir kopa, silja och formedla svenska statspapper, s.k. marknads-
operationer, i syfte att paverka kreditmarknaden. Riksgildskontorets
verksamhetsomrade avgrinsas i huvudsak genom bestimmelserna i 1 §
forordningen (1989:248) med instruktion for Riksgildskontoret. Enligt
dessa skall kontoret ta upp och forvalta 1an till staten i enlighet med
lagen (1988:1387) om statens upplaning.
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3 kap. 3 §

I forsta stycket har som foljd av dndringen i 1 § inforts en bestimmelse
som undantar Riksbanken och Riksgéldskontoret fran Finansinspektionens
tillsyn. Detta innebir att Riksbanken och Riksgildskontoret inte har den
upplysningsskyldighet som andra kontoférande institut har enligt denna
paragraf.

9.4 Forslaget till lag om dndring i lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder

Tilldgget i rubriken nirmast foére 33 § motiveras av att den nya
paragrafen, 33 a §, behandlar annat dn upphérande och dverlatelse av
fondverksambhet.

33a§

Paragrafen 4r ny. Den har bchandlats i den allmidnna motiveringen
(avsnitt 2.1).

Endast fonder som forvaltas av samma fondbolag kan goras till féremal
fér sammanliggning. Sammanldggning av fonder som forvaltas av olika
fondbolag kan alltsa endast ske efter en dverflyttning av férvaltningen till
ett av bolagen enligt reglerna i 33 §.

Kravet att de fonder som skall kunna lidggas samman skall ha likartad
placeringsinriktning innebdr t.ex. att aktiefonder med inriktning pa olika
branscher eller olika geografiska omraden inte bor fa liggas samman.
Rintefonder med skilda tidshorisonter pé sina placeringar kan inte heller
anses ha likartad placeringsinriktning. Saledes bdr inte en rintefond
inriktad pa placeringar i virdepapper med kort 16ptid fa ldggas samman
med en fond som placerar i s.k. ldnga papper. Det som nu nimnts ir
bara nigra exempel pd fonder som intc bdr anses ha likartad
placeringsinriktning.

Det ankommer pa Finansinspektionen att i varje enskilt fall géra en
bedémning av om de i paragrafen angivna kriterierna for samman-
ldggning och delning dr uppfyllda.

Sammanldggning av fler 4n tva fonder kan tillitas om kritcrierna for
sammanliggning ir uppfyllda.

En delning av en vérdepappersfond fir komma till stind under
forutsittning att atgirden kan anses vara forenlig med fondandelsigarnas
intressen och med beaktande av de krav som i &vrigt stills upp i friga
om forvaltningskostnader och information. En situation som kan komma
att uppsta ir att en fond dclas, inte endast i tva delar, utan i flera delar.
Négot forbud mot detta finns inte, utan det avgérande 4r om en sddan
delning kan anses férenlig med fondandelsdgarnas intressen.

Bestimmelsen i tredje stycket innebdr att information skall limnas
direkt till varje andelsigare. Med tanke pa detta bor inte tillstand till
sammanldggning eller delning kunna komma i friga {or en fond betraf-
fande vilken fondbolaget utfirdat fondandelsbevis enligt aktiefondslagen,
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om bolaget inte kan anses ha uppfyllt kravet pd registrering av Prop. 1992/93:206

andelsigarna enligt 5 § lagen om ikrafitridande av lagen om
virdepappersfonder; detta betyder inte att registrering av dgare till varje
utfirdat fondandelsbevis méste ha skett. Det kan nidmligen finnas
innehavare av fondandelsbevis som inte anmdlt sig till fondbolaget for
registrering. Fondbolag som utfirdat fondandelsbevis enligt den gamla
lagen skall enligt nu gillande lydelse av ndmnda paragraf ha registrerat
andelségarna senast den 31 december 1993.

9.5 Forslaget till lag om dndring i lagen (1990:1115) om
ikrafttridande av lagen (1990:1114) om virdepappersfonder

8§

Forslaget har behandlats i allménmotiveringen (avsnitt 2.2).
Med preskription avses detsamma som i 8 § preskriptionslagen
(1981:130).

9.6 Forslaget till lag om dndring i lagen (1991:981) om
virdepappersrorelse

3kap. 7a §

Paragrafen, som motsvarar 2 kap. 17 § bankrorelselagen och 3 kap. 10 §
kreditmarknadsbolagslagen innehaller kreditjivsbestimmelser {6r
virdepappersbolag. Dessa bolag har tidigare i stéllet omfattats av
laneférbudet i 12 kap. 7 § aktiebolagslagen. Paragrafen har samma
sakinnehall som bestimmelsen i 3 kap. 10 § kreditmarknadsbolagslagen.
Vissa sprakliga bearbetningar har emellertid gjorts varfor lydelsen inte
iar helt identisk.

I forsta stycket foreskrivs for virdepappersbolag ett uttryckligt
undantag fran laneférbudet i 12 kap. 7 § aktiebolagslagen, vilket annars
skulle ha varit tilldimpligt pa bolagen. Genom hénvisning till 4 § andra
stycket markeras att bestimmelsen avser kreditgivning som ir tillaten
enligt den paragrafen.

I andra stycker liggs den grundliggande principen fast att ett
virdepappersbolag inte fir bevilja kredit till nigon av de i punkterna 1-
6 upptagna fysiska och juridiska personerna pa andra villkor 4n de som
foretaget normalt uppstiller. Revisor i foOretaget omfattas inte av
ifragavarande bestimmelse. I 10 kap. 4 § forsta stycket aktiebolagslagen
sdgs ndmligen att den kan inte vara revisor som star i laneskuld till
aktiebolaget eller annat bolag i samma koncern eller som har forpliktelser
for vilka sddant bolag stillt sdkerhet. Av 14 § lagen om utldndska filialer
m.m. foljer att denna bestimmelse dven géller for utlindska filialer.

I likhet med vad som angavs i forarbetena till motsvarande regel i
bankrorelselagen (prop. 1986/87:12 s. 246) kan anmirkas att
huvudregeln 4r allmént hallen. Det &r inte friga om att i detalj reglera
villkoren for de krediter som bolagen ldmnar till de angivna personerna.
Vid kreditgivning till dessa personer bdr det inte vara férenat med stérre
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svarigheter art konstatera vilka villkor som virdepappersbolagen normalt Prop. 1992/93:206

uppstéller i motsvarande situationer.

Enligt tredje stycket provar Finansinspektionen om en anstilld har en
sddan ledande stdllning som avses i andra stycket 3. Beddmningen av
vilka anstillda som skall anses tillhéra denna grupp kan ldmpligen ske i
samband med prévningen av tillstand till kreditgivning enligt 3 kap. 4 §
andra stycket. For de virdepappersbolag som vid lagens ikrafttridande
redan beviljats sidana tillstind torde limnande av de uppgifter som
erfordras for provning av personkretsen falla in under bestimmelserna
om upplysningsskyldighet i 6 kap. 1 och 2 §§. Detsamma géller allmént
i friga om personalférindringar och dndringar i organisationen som kan
paverka beddmningen av vilka anstillda som har en ledande stillning i
bolaget.

Av fjdrde stycker framgér att virdepappersbolagets styrelse alltid skall
fatta beslut om kredit till de i paragrafen nimnda personerna. Foretaget
skall ocksa fora en forteckning Over dessa kreditdrenden. Alla villkor
som giller en kredit dr emellertid inte av intresse. Efter regeringens
bemyndigande kan dirfor Finansinspektionen 1dmna nédrmare foreskrifter
angdende vilka villkor och andra uppgifter som forteckningen skall
innehalla.

9.7 Forslaget till lag om dndring i lagen (1992:1627) om
dndring i lagen (1983:1092) med reglemente for Allmédnna
pensionsfonden

12 §

De nuvarande detaljerade placeringsbestimmelserna i denna paragraf har
ersatts med enklare och mer generella bestimmelser. I sak innebar
dndringen att placeringar som gors enligt nuvarande bestimmelser i
princip kommer att vara tillatna enligt de nya bestdmmelserna.

Med uttrycket 1ag kreditrisk i punkren 1 i férsta stvcket avses att risken
for forlust till foljd av lantagarens ofdrmiga att betala rinta eller
amortering p& sina ldn dr liten. Exempel pd placeringar med lag
kreditrisk dr obligationer eller andra skuldférbindelser som getts ut eller
garanterats av staten, kommuner eller dirmed jimforbara samfilligheter.

Aven andra placeringar i skuldforbindelser utgivna av emittenter som
omfattas av forsta styckets nuvarande bestimmelser kan vara {Orenliga
med den nya bestimmelsen, om placeringen i varje enskilt fall kan anses
innebdra en 1ag kreditrisk.

Nir det géller beddmningen av vilka tillgdngar som kan anses ha lag
kreditrisk gar det att fi vigledning frdn den kreditvérdering ("rating")
som regelbundet utférs av exempelvis internationella kreditvarderings-
institut.

En relativt stor del av fondmedeln torde - i likhet med vad som géller
i dag - placeras i obligationer och skuldforbindelser som ir foremal for
allmédn omsittning. Sadana placeringar maste i vart fall ske i en sidan
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omfattning att kravet pa tillfredsstillande betalningsberedskap i 11 § Prop. 1992/93:206

tillgodoses. ,

Bestimmelserna i punkten 2 i forsta stycker begrinsar fondstyrelsernas
s.k. direktutlaning till det privata ndringslivet. Begransningen motsvarar
den som finns i dag.

I paragrafens andra stycke finns bestdmmelser om fondstyrelsernas
mojligheter att placera medel i tillgingar uistéllda i utlindsk valuta.
Sadana placeringar far cndast avse obligationer eller andra
skuldférbindelser vilka ar foremal for handel pa en svensk eller utlindsk
bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad.
Marknadsvirdet av dessa tillgangar far uppga till hogst 10 procent av det
totala marknadsvérdet for de tillgangar som varje fondstyrelse forvaltar.

I ett nytt tredje stycke har inforts bestimmelser om konvertibla
skuldebrev och skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning av
aktier. Dessa utgor forstadier till aktiedgande. Eftersom aktieforvarv i
princip intc dr tillatet for forsta-tredje fondstyrelserna far, liksom nu,
placeringar inte goras i den typen av skuldebrev. Detta géller dven i de
fall skuldebreven é&r utstéllda i utldndsk valuta.

Att grinserna for placeringar i skuldforbindelser enligt punkten 2 i
forsta stycket och i tillgingar i utlindsk valuta enligt andra stycket
relateras till marknadsvérdet av innehavet kan medfora att en fondstyrelse
rakar ¢verskrida nagon av dessa granser pa grund av kursf¢randringar.
Fondstyrelsen maste da avveckla innehav inom den aktuella sektorn si
att engagemanget ryms inom angivet grinsvidrde. En sidan avveckling
skall enligt fjdrde stycket goras sa snart det dr 1dmpligt. Fondstyrelsen
bor dirmed ha ratt att avvakta med avyttringen till dess att den kan
genomfdras pa affirsméssigt forsvarbara grunder.

Tkrafttrdidande- och Gvergangsbestimmelser

Genom SFS 1992:1627 gjordes vissa dndringar i 12 § forsta stycket 1
och 2 i reglementet for Allminna pensionsfonden. Andringarna, som
avsdg upprikningar av emittenter i nimnda punkter, har dock dnnu inte
tritt 1 kraft. Anledningen &r att &ndringarna faller tillbaka pé
bestdmmelser som dr beroende av att EES-avtalet trdder i kraft. Med den
nu foreslagna nya lydelsen av 12 § mister dndringarna i SFS 1992:1667
sin betydelse. Ikrafttridandet har darfér kunnat bestimmas till visst
datum, ndmligen den 1 juli 1993.

Av punkten 2 foljer att tillgdngar som fondstyrelserna forvirvat enligt
de placeringsbestimmelser som géllde fore ikrafttridandet far
fondstyrelserna fortsitta att inneha. Exempel pd sddana placeringar ar
fordringar hos kreditinrdttningar som limnat aterldn enligt de upphivda
bestimmelserna i 18-20 §§ (se forslaget till lag om &ndring i lagen med
reglemente f6r Allmdnna pensionsfonden) och aktier i
Penningmarknadscentralen PmC Aktiebolag.
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9.8 Forslaget till lag om dndring i lagen (1983:890) om
allemanssparande

3 och 6 §§

Andringarna i paragraferna har kommenterats i allménmotiveringen
(avsnitt 6).

10 Hemstillan

Jag hemstiller att regeringen foreslar riksdagen att anta forslagen till

1. lag om inkomstbeskattning vid ombildning av virdepappersfond,

2. lag om indring i lagen (1983:1092) med reglemente f6r Allméinna
pensionsfonden,

3. lag om #ndring i aktiekontolagen (1989:827),

4. lag om andring i lagen (1990:1114) om virdepappersfonder,

5. lag om indring i lagen (1990:1115) om ikraftirddande av lagen
(1990:1114) om virdepappersfonder,

6. lag om éndring i lagen (1991:981) om véirdepappersrorelse,

7. lag om éndring i lagen (1992:1627) om indring i lagen (1983:1092)
med reglemente for Allménna pensionsfonden,

8. lag om andring 1 lagen (1983:890) om allemanssparande.

11 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens dverviganden och beslutar att
genom proposition foresld riksdagen att anta de forslag som fore-
draganden lagt fram.
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Utdrag ur skrivelse 1991-06-19 till
Finansdepartementet fran Fondbolagens Forening

Finansdepartementets dnr 2593/91
Ang éndring i lag 1990:1114 om viirdepappersfonder (VPL) m m

Fondbolagens Forening, som sammansluter de fondférvaltande foretagen
i Sverige i en gemensam intresseorganisation, vill hirmed foéresld vissa
dndringar i lagen om vérdepappersfonder samt i lagen om statlig inkomst-
skatt.

A. Mdjlighet att sammanldgga och dela fonder

Foreningen foreslar

1. att genom ett tilldgg till 33 § i lagen om virdepappersfonder mdjlighet
infores att sammanligga resp dela fonder

2. att genom tilldgg till 27 § 4 mom i lagen 1947:576 om statlig inkomst-
skatt uttryckligen stadgas att sidan sammanliggning/delning som anges
i 33 § VPL inte medfor beskattning for andelsdgarna.

Skilen till de foreslagna foridndringarna ér féljande:

Under senare hilften av 1980-talet expanderade fondmarknaden mycket
kraftigt. Ett stort antal fonder etablerades i Sverige. Under 90-talets
forsta ar har denna utveckling i viss man ddmpats. Pa dgarsidan i fond-
branschen har skett en rad uppkdp och sammanslagningar, en utveck-
ling som p g a branschglidning och internationalisering sannolikt kommer
att fortsitta framéver. Stordriftsfordelarna med fondf6rvaltning &r uppen-
bara for savil andelsidgare som forvaltare. Kostnaderna for att forvalta ett
storre kapital stiger inte proportionellt med fondfdrmogenheten, och det
kan dérfor bli mer kostnadseffektivt for andelsigaren att spara i en storre
fond.

I dag har vi en situation dér ett antal fondbolag p g a sammanslagning-
ar av respektive dgare forvaltar flera parallella eller likartade fonder
under olika namn. Det ir ett 6nskemil frin branschen — och, vad vi
erfarit, dven fran tillsynsmyndigheten — att mdjlighet Gppnas, savil
civilrittsligt som skatteréttsligt, att strukturrationalisera férvaltningen pa
ett smidigt sétt utan att detta drabbar andelségarna.

I praktiken innebidr en sammanslagning att man helt enkelt ldgger sam-
man tva fonders formogenheter och ger ut nya andelar i den samman-
lagda fonden i proportion till varje andelsigares andelsvirde pa avstim-
ningsdagen. En sddan sammanslagning bor sjilvklart inte utlosa beskatt-
ning, da detta endast innebdr ett byte av vidrdepapper och inte nigon
realisering av kapital (jfr RSV Dnr 6970/91/019).

Idag finns enligt lagen endast mojlighet att avveckla en fond och ut-
skifta nettobehallningen till andelsigarna. Foreningen foreslar darfor att
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en bestimmelse om mojlighet for fondbolag att sammanslad resp dela
fonder infores i ett nytt stycke i 33 § efter andra alternativt tredje
stycket. Rubriken bor da ocksd dndras till "Upphdrande och overlatelse
av fondverksamhet mm".

Nir det giller skilen till att kunna dela en fond, vill foreningen anfora
féljande:

Vi har pd marknaden exempel pd gemensamégda/samforvaltade fonder,
vars dgare pd grund av dndrad organisation eller dgarstruktur dr ange-
ldgna om att kunna genomfora en delning av férvaltningen. I det asyftade
fallet finns redan tvd separata register och tva olika forvaringsbanker,
men en formell, legal mojlighet att fullfélja delningen saknas. Forslaget
att infora mojlighet till delning av fonder kan kanske uppfattas som stick
i stdv mot den argumentering som anfdrts angdende behovet av att sla
samman fonder. Foreningen foreslar &ndd mot bakgrund av vad som an-
forts ovan att delningsmdjligheten inférs — forslagsvis som en dispens-
regel — sé att fondbolag, efter angivande av sérskilda skil, kan av bank-
inspektionen beviljas tillstand till delning av fond. Sddan uppdelning bor
inte heller utlésa ndgon beskattning hos andelsédgarna.

Foreningen hemstiller om en éversyn av de bestimmelser som berorts
ovan samt anhéller om si skyndsam handldggning som mojligt avseende
regler om sammanslagning/delning av fonder.

FONDBOLAGENS FORENING

Marie Lidgard
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Sammanstillning av remissyttranden Over skrivelsen Prop. 1992/93:206

1991-06-19 fran Fondbolagens Forening savitt
avser frigorna om sammanldggning och delning av
vardepappersfonder

Efter remiss har yttranden avgetts av kammarrdtten i Sundsvall,
Riksbanken, Riksgéildskontoret, Finansinspektionen, Riksskatteverket,
Konsumentverket, Industrifsrbundet, Sveriges Aktiesparares Riksforbund
(SARF), Aktiefrimjandet, Stockholms Fondbdrs (numera Stockholms
Fondbérs AB), Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlarefore-
ningen, Svenska Sparbanksfoéreningen (numera Sparbanken Sverige AB),
Sveriges Foreningsbankers Forbund (numera Foreningsbanken AB).
Stadshypotekskassan, Landsorganisationen i Sverige (LO), Vérdepapper-
scentralen VPC AB och Svenska Arbetsgivareforeningen SAF har
forklarat sig avstd fran att yttra sig. Yttranden har inte avgetts av
Obligationsfrimjandet och déavarande Penningmarknadscentralen PmC
AB.

Synpunkter angdende forslaget om sammanliggning och
delning av vardepappersfonder

1 Kammarritten i Sundsvall

Foreningens framstéllning 4r kortfattad och ofullstindig. Forslagen ir
sdledes inte sd vil utarbetade och underbyggda som o6nskvirt vore.
Kammarritten vill emellertid, fran de synpunkter sett som kammarritten
har att féretrdda, anfora foljande. Enligt nuvarande regler om virdepap-
persfonder kan en virdepappersfond upplosas eller dverlatas. Foreningens
forslag innebdr att lagen dndras s att det dirutdver infors en mdjlighet
att sammanldgga och dela fonder samt att en sidan sammanliggning
respektive delning inte skall medféra beskattning fér andelsigarna.
Foreningen framhaller dirvid att det 4r 6nskvért med regler som mojlig-
g0r strukturrationalisering av forvaltningen av fonder pa ett smidigt sitt
utan att detta drabbar andelsigarna. Kammarritten saknar i och for sig
mojlighet att bedéma i vilken omfattning behov av regler som mdjliggor
sammanliggning respektive delning av fonder foreligger. Om det ir sa
att nuvarande regler hindrar Onskvirda strukturrationaliseringar synes
hinder emellertid inte mdta att dndra reglerna pa det foreslagna sittet.
Nir det giller frigan om beskattningen gér kammarritten foljande
beddmning. Den f6reslagna regeln innebir att uppskov med realisations-
beskattningen regelmissigt erhélls dd fondandelar avyttras mot vederlag
i form av nya andelar i den sammanlagda respektive delade fonden. I
syfte att erhalla enhetliga och likformiga regler och for att minimera
skattekrediterna bor uppskov med realisationsvinstbeskattningen generellt
undvikas. For aktier giller fr o m 1992 ars taxering en regel enligt vilken
uppskov med beskattningen regelmissigt erhdlls dd aktier avyttras mot
vederlag i form av aktier i det kdpande bolaget. Regeln géller uteslutande
ndr vederlaget utgdrs av nyemitterade aktier i kdparbolaget. En 6verlitel-
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se av aktier till ett bolag mot vederlag i form av aktier i koparbolagets
dotterbolag foranleder saledes inte uppskov. 1 forarbetena till bestdmmel-
sen anférde departementschefen att sammanslagning av aktiebolag ofta
innebir en strukturrationalisering som dr dnskvird fran samhillsekono-
misk synpunkt. Han uttalade vidare att det fanns anledning att slopa det
resurskrivande dispensforfarandet som tillimpades och féreslog att den
tidigare dispensbestimmelsen skulle avskaffas och att uppskov regel-
missigt skulle erhéllas dd aktier avyttrades mot vederlag i aktier i det
kopande bolaget. I och med att forslaget innebar ett uppskov med
beskattningen utan annan provning dn den som sker vid granskningen av
deklarationen ansags dock att regeln bara borde gilla fall dir betalning
skedde uteslutande i nyemitterade aktier och endast for aktier och inte
konvertibla skuldebrev (prop 1989/90:110 s 453). Departementschefen
framholl saledes bl a behovet av att underlétta strukturrationaliseringar
som kunde anses onskvirda fran allmin synpunkt. Kammarritten anser
att det i och for sig skulle innebéra ett avsteg fran reglerna om likformig
kapitalbeskattning att medge uppskov med beskattningen vid overlatelse
av fondandelar dven om ersittningen uteslutande utgar i form av nya
andelar. Om ett sidant forfarande i allmdnhet anses kunna utgora led i
en onskvird strukturrationalisering bor emellertid forslaget till skattereg-
lering i konsekvens med det anforda kunna accepteras.

2 Riksbanken

Sveriges Riksbank har inget att erinra mot en lagindring som mojliggor
sammanslagning respektive delning av virdepappersfonder. For att ett
sadant ombildningsforfarande skall bli meningsfullt krdvs att processen
kan genomféras utan att beskattning utloses. Det senare forutsitter
andring i skattelagstiftningen.

Om mojligheter till ombildning dppnas pa sitt som foreslas, menar
fullmiktige att sidana ombildningar bor provas av finansinspektionen i
det enskilda fallet. Det dr ndmligen angeldget att inte sammanslagning
eller delning sker som leder till forsémring av vardet pa de ursprungliga
andelarna. Fullmiktige vill i sammanhanget ocksa framhdlla vikten av att
en utforlig information ges direkt till andelsigarna infoér sidana om-
bildningar.

3 Riksgildskontoret

Riksgildskontoret har inte nagon erinran mot férslaget att det infors en
méjlighet att 13gga samman eller dela virdepappersfonder samt att sidan
sammanliggning eller delning inte skall utlésa beskattning.

4 Finansinspektionen

Finansinspektionen ansluter sig till foreningens forslag, att genom ett
tilligg i lagen om virdepappersfonder, mojlighet infors att sammanligga
respektive dela fonder. Inspektionen stdder dven foreslaget tilldgg i lagen
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(1947:576) om statlig inkomstskatt, att sammanldggningar respektive
delningar av fonder ej skall medféra beskattning hos fondandelsigarna.

I samband med att den nya lagen om vérdepappersfonder har tritt i
kraft har fondmarknaden genomgatt forandringar. Ett flertal uppkdp och
sammanslagningar av fondbolag har dgt rum. Detta har medfort att ett
farre antal fondbolag idag forvaltar ett storre antal fonder 4n tidigare. D4
flera av fonderna har likartad placeringsinriktning eller i vissa fall myeket
sma fondférmogenheter, delar inspektionen fOreningens synpunkter att
mdjligheter bér Oppnas savil civilrittsligt som skattemissigt, att
strukturrationalisera forvaltningen pd ett smidigt sétt utan att detta
drabbar fondandelsigarna.

5 Riksskatteverket

Riksskatteverket har utifrin de intressen som verket har att bevaka
ingenting att erinra mot att mojlighet ges att ligga samman respektive
dela virdepappersfonder. Om médjlighet inf6rs att ligga samman
respektive dela fonder bor detta regleras dven skatterattsligt.

Riksskatteverket vill anféra foljande betriffande utformningen av en
eventuell lagstiftning. Enligt 27 § 5 mom 2 st och 6 mom SIL géller for
vissa vardepappersfonder sirskilda regler vid reavinstbeskattningen. Det
kan ifrdgasittas om ett uppskov av beskattningen skall medges i de fall
andra beskattningsregler kommer att gélla for de nya andelarna 4n vad
som géller f6r dem som innehafts fére ombildningen. Av lagtexten bor
framga att vid sammanldggning av flera fonder eller delning av en fond
skall de andelar som erhélles i utbyte mot gamla fondandelar anses
forvirvade till det skattemissiga anskaffningsvirde som gillde fér de
gamla andelarna. Det bor anges att det samlade anskaffningsvirdet far
anses jamnt fordela sig pd de nya andelarna dven om for de gamla
andelarna gdllt sarskilda regler for anskaffningskostnaden, nigot som 4r
fallet foér aktiesparfonder. Det dr Onskvirt att andelséigarna i samband
med utbytet erhaller uppgift om de anskaffningsvdrden som enligt vad
ovan 4r sagt skall gdlla for de nya andelarna. Slutligen kan papekas att
det enligt RSVs mening kan framst som lika naturligt att ta in de nya
bestaimmelserna i 24 § 2 mom 4 st SIL, dir beskattning vid upplosning
av vérdepappersfonder regleras, som i 27 § 4 mom samma lag.

6 Sveriges Industriférbund

Industriférbundet har i princip inget att invinda mot att man genom att
utnyttja stordriftsfordelar astadkommer en rationellare och billigare
skotsel av virdepappersfonder. Innan forslaget genomfors torde det
emellertid krdvas en analys av dess konsekvenser for den enskilde
fondandelsdgaren och hans intressen. Det krivs t ex overviganden om
hur fondbestimmelser skall sammanjimkas, huruvida finansinspektionens
tilldtelse skall erfordras, om andelsigare skall kunna férhindra att
sammanliggning eller delning sker, om sammanslagningen eller
delningen skall foranleda extra avgiftsuttag fran fondbolaget osv. Ser man
till internationella férhallanden sa synes vare sig de Europeiska riktlin-
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jerna for aktiefonder eller OECDs standardregler for aktiefonders
verksamhet behandla sammanslagning och delning av fonder. Det kunde
i sammanhanget vara av virde att undersdka huruvida dessa mojligheter
att astadkomma stordriftsfordelar vad giller fondskotsel finns i andra
linder och vilka erfarenheter man dér har. I sammanhanget bor beaktas
att sivdl de ovan nidmnda riktlinjerna och standardreglerna som den
nuvarande svenska regleringen ger mojlighet att féra 6ver fonder fran ett
fondbolag till ett annat fondbolag. Ocksa genom siddana Gverforingar kan
vissa hanteringsfordelar uppnas.

7 Sveriges Aktiesparares Riksforbund (SARF)

I takt med en alltmer gynnad situation for indirekta innehav av virdepap-
per har den direktdgda andelen av borsvirdet minskat hos privatpersoner.
Marknadens funktionssitt dr idag ej tillfredsstillande. Detta beror till stor
del pa att en effektiv marknad kréver ett stort antal aktorer. Pluralismen
i detta sammanhang innefattar att marknadens aktorer skall ha olika
preferenser med sina placeringar. Sammanfaller avkastningskrav,
tidshorisont, analysmodeller hos marknadens” aktérer medfor detta att
marknaden ej fungerar tillfredsstillande. Detta drabbar framfér allt de
sma och medelstora foretagen genom att fonderna av rent tekniska
orsaker foretrddesvis placerar i de absolut storsta bolagen. Fondernas
formaga att agera som &gare och inte bara forvaltare kan starkt ifragasit-
tas. FF hévdar i sin skrivelse att "stordriftsfordelarna med fondforvalt-
ning ir uppenbara for savil andelsdgare som forvaltare”. SARF anser ¢j
detta vara sd uppenbart i ett nigot lingre perspektiv. Marknadens
funktionssitt 4r en sddan vital betydelse dven for det ekonomiska utfallet
att i skrivelsen presenterade forslag angdende sammanldggning av fonder
inte alls framstir som nigon uppenbar férdel. SARF avvisar siledes att
en sidan mojlighet infors. Mojligheten att dela upp fonderna i mindre
enheter vilkomnar SARF. Forslaget bor emellertid dven i realiteten
medfora en uppdelning i mindre forvaltningsenheter med en starkare
stdllning for andelsdgarna.

8 Aktieframjandet

Aktiefrimjandet stoder forslaget om att kunna dela/sammanlégga fonder
under forutsittnig att man foljer bestimmelserna for nedliggning.
Delning och sammanlidggning skall inte utldsa beskattning av fondande-
larna.

9 Stockholms Fondbdérs

Stockholms Fondbérs tillstyrker de foreslagna féridndringarna i lagen om
virdepappersfonder samt i lagen om statlig inkomstskatt.

10 Svenska Bankforeningen

Svenska Bankforeningen tillstyrker forslaget utan nagon motivering.
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11 Svenska Fondhandlareforeningen Prop. 1992/93:206
Bilaga 2
Fondhandlareforeningen instimmer i vad Fondbolagens Férening anfort raga

i sin framstéllning och tillstyrker denna.

12 Svenska sparbanksforeningen

Sparbanksforeningen instimmer helt i de synpunkter som framlagts av
Fondbolagens Férening och tillstyrker darfér foreningens framstéllan.
13 Sveriges Foreningsbankers Forbund

Sveriges Foreningsbankers Forbund tillstyrker framstillningen i sin
helhet.
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Skrivelse 1992-09-07 till Finansdepartementet fran
Fondbolagens Forening

Finansdepartementets dnr 4279/92
Kupongskatt — preskription av fondandelskuponger m.m.

Fondbolagens Forening, som sammansluter de fondférvaltande bolagen
i Sverige i en gemensam intresseorganisation, hemstiller om fdljande
atgirder for att 16sa de problem som uppstatt genom ofullstindiga
Overgangsregler betriffande oregistrerade andelar i vdrdepappersfonder
vilka innehafts genom andelsbevis.

Genom ofullstdndiga 6vergangsregler har utdelningskuponger till fond-
andelar som innehafts genom fondandelsbevis kommit att fa tio drs
preskriptionstid i stdllet for som tidigare tre ars preskription.

For ritt att aterfa forskotterad kupongskatt pa dessa kuponger giller en
frist pa fem ar.

Vidare giller fr o m den 1 januari 1993 att for utdelning pa oregistre-
rade fondandelar foreligger i vissa fall skyldighet att bide betala
kupongskatt och att innehélla preliminérskatt.

Fondbolagens Forening far med anledning hirav hemstélla om féljande
dndringar:

1.Tre ars preskriptionstid for ritt till utdelning pa fondandelsbevis
aterinférs. Om detta inte &r mojligt, erfordras ett klargdrande av vilka
utdelningar som omfattas av den tiodriga preskriptionen.

2.Kupongskattelagen (1970:624) éndras s att eventuell kupongskatt inte
skall innehéllas forran utdelning betalas ut. Alternativt — om tre ars
preskriptionstid for fondandelskuponger inte kan aterinforas eller om
den foreslagna dndringen av kupongskattelagen inte infors — bor
kupongskattelagen 4ndras sa att forvaringsinstitut ges en frist pa tio ar
for att aterfi forskotterad kupongskatt pa utdelning pa oregistrerade
fondandelar.

3.0vergangsbestimmelsen till lagen (1990:325) om sjilvdeklaration och
kontrolluppgifter dndras si att utdelning pa oregistrerade fondandelar
undantas fran skyldigheten att innehalla preliminérskatt dven efter 1993
ars taxering.

Skilen till hemstillan redovisas nedan.

1. Preskription av utdelning pa fondandelskupong

Enligt lagen (1990:1114) om virdepappersfonder skall alla fonder vara
registerfonder (prop. 1989/90:153). Avsikten dr att alla fondandelsinneha-
vare skall vara registrerade. Fondbolaget som forvaltar fonden skall
dérmed kénna till vem som 4r andelségare.

Den tidigare aktiefondslagen (1974:931) medgav att fondandelar
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innehades genom fondandelsbevis. Forvaltaren kdnde i sidana fall inte
till vem som innehade beviset. Utdelning betalades till den som uppvisade
en utdelningskupong.

I den nya lagstiftningen finns inga utdelningskuponger utan utdelningen
betalas till den som ir registrerad som andelsinnehavare.

For att astadkomma en smidig Overgang till enbart registerfonder
medgavs f d aktiefonder en frist pa tva ar, fram till utgéngen av 1992,
for att hinna registrera alla innehavare. Enligt 5 § lagen (1990:1115) om
inforande av lagen om virdepappersfonder skall 33 § i aktiefondslagen
gilla for utestiende fondandelsbevis, intill den 31 december 1992. 133 §
akticfondslagen sdgs bl a att i 24 och 25 §§ lagen (1936:81) om skulde-
brev finns bestimmelser om utdelningskuponger till fondandelsbevis.
Niégra sidana bestimmelser finns emellertid inte ldngre i skuldebrevs-
lagen. I 2 kap. 25 § skuldebrevslagen anges att "har rinte- eller utdel-
ningskupong varom i 23 eller 24 § sdgs ej foretetts till inldsen inom tre
ar fran forfallodagen, vare den ej vidare gillande.” Det édr den treariga
preskriptionsregeln som tidigare gillde bade fondandelsbevis och aktie-
brev. I 24 § skuldebrevslagen stadgades ndmligen intill den 1 januari
1991 foljande.

Aro utdelningskuponger utfirdade till aktiebrev eller fondandelsbevis
enligt aktiefondslagen (1974:931), tillkommer kuponghavaren att, mot
kupongens Overlimnande uppbdra utdelning 4ndd att han ej ar
aktiedgare eller fondandelsdgare.

Genom lag (1990:1118) om éndring i skuldebrevslagen dndrades 24 § till
att endast avse utdelningskuponger till aktiebrev. Den treariga preskrip-
tionsbestimmelsen i 25 § samma lag kom didrmed att inte ldngre omfatta
utdelningskuponger till fondandelsbevis. 1 stillet géiller for dessa
utdelningar den generella tioarspreskriptionen enligt 2 § preskriptions-
lagen (1981:130).

Grinsdragningsfragor

Det ar oklart for vilka utdelningar de dndrade preskriptionsbestimmelser-
na skall tillimpas och vilka som fortfarande omfattas av de ildre
bestimmelserna.

Lagen om édndring i skuldebrevslagen tridde i kraft den 1 januari 1991
och ar inte forsedd med ndgra 6vergangsbestimmelser. Tio ars preskrip-
tion torde dérfor gilla i vart fall for utdelning som blivit tillgéinglig for
lyftning den 1 januari 1991 eller senare. Den nya lingre preskriptions-
tiden kommer dirmed att omfatta dven utdelning pd oregistrerade
fondandelar.

For utdelning pa fondandelsbevis som blev tillginglig for lyftning efter
den 1 januari 1988 men fore den | januari 1991, dvs dir den tidigare
tredrspreskriptionen inte hade hunnit intrdda nir den nya tridde i kraft,
ir det mera oklart vilken bestimmelse som giller. Nir tre ir hade
forflutit hade tiodrsregeln redan borjat gélla. 1 franvaro av dvergingsbe-
stimmelser torde dirfér tio ars preskription gilla dven f6r sadana

Prop. 1992/93:206

Bilaga 3

71



utdelningar.

Det ir olyckligt att inte utdelning pa alla oregistrerade fondandelar vid
Overgangen fick behélla tre &rs preskriptionstid for all framtid. Det 4r
vidare beklagligt att det rader oklarhet betrdffande utdelning som blivit
tillginglig for lyftning mellan den 1 januari 1988 och den | januari 1991,

Det ir hir inte fraga om att forvaringsinstitutet skall avstd av egna
medel for att betala ut utdelning till ndgon som eventuellt inte 4r
berittigad till det — da skulle problemet inte vara lika stort. Har ar det
i stillet fraga om att avgora vem av flera fondandelsinnehavare som har
ritt till ett visst utdelningsbelopp. Antingen skall utdelning betalas ut till
en fondandelsdgare efter tredrspreskriptionen men inom tio ar eller sa
skall forvaringsinstitutet vagra att gora utbetalningen och da tillfaller
beloppet fondandelsinnehavarna som kollektiv.

En sddan oklarhet i lagstiftningen 4r inte acceptabel nir det giller
denna slags ndringsrittsliga lagstiftning. Det 4r darfor onskvirt med ett
klarliggande fran lagstiftaren.

Forslag

I forsta hand anser foreningen att lagen om inférande av lagen om
virdepappersfonder bor dndras si att oregistrerade fondandelar far
behalla tre ars preskriptionstid for utdelningen.

I andra hand, om det av retroaktivitetsskil inte skulle vara mojligt att
inféra en sddan dndring, hemstéller féreningen att lagen (1990:1118) om
indring i skuldebrevslagen dndras si att didr klargérs huruvida den
tidigare tredrspreskriptionen skall tillimpas pa utdelning som blev
tillginglig for lyftning fr o m den | januari 1988 men fore den 1 januari
1991.

Detta alternativ har dock den nackdelen att utdelning pa oregistrerade
fondandelar som blir tillgénglig for lyfining efter den 1 januari 1991 for
all framtid kommer att ha en tiodrig preskriptionstid. Dessa fondandelar
kan bli bortglémda i manga tiotal ar fOr att hittas t ex i ett bankfack i
samband med en bouppteckning. Aganderitten till en oregistrerad andel
upphor inte oavsett hur lang tid som forflyter, om inte fonden upphor
enligt 36 § lagen om virdepapperfonder. Den till andelen horande rétten
till utdelning upphor darfér inte heller pa annat sitt dn att fordrings-
ritterna till utdelning successivt blir preskriberade da tio ar forflutit fran
det att utdelningen blev tillgénglig for lyftning.

2. Kupongskatt pa ej uthimtade kuponger

Kupongskattelagen foreskriver att kupongskatt skall forskotteras till RSV
senast inom fyra manader frin det en utdelning blev tillginglig for
lyftning om det inte &r klarlagt att kupongskatt inte skall utgd. Detta
giller dven om utdelningen inte betalats ut till den utdelningsberattigadc.
Denna ordning galler ddremot inte for t ex prelimindr A-skatt pa riantor
och utdelningar.

Den ordning som giller for kupongskatten medfér administrativa
merkostnader for staten och de foretag som skoter utbetalningen av
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utdelningar, Forst skall kupongskatten forskotteras in for alla som inte
har himtat ut sin utdelning inom fyra manader. Sedermera skall {oretagen
ans6ka om att kupongskatten i de allra flesta fallen skall betalas tillbaka.
[ ett mycket litet antal fall visar det sig att just de utdelningar dir
kupongskatt har betalats, utgor utdelning till i utlandet bosatta som dven
slutligen skall belastas med kupongskatt. I alla andra fall har kupongskat-
ten forskotterats in i onddan.

Mot denna bakgrund hemstiller foreningen i forsta hand att for
kupongskatt inféras samma system som for preliminirskatt, dvs att
skatten innehélls {1st nir utdelningen betalas ut.

Om fdrfarandet vid inbetalning av kuponskatt inte skulle dndras — eller
om den foreslagna dndringen av preskriptionsreglerna for utdelnings-
kuponger inte infdrs — krivs en dndring av den frist inom vilken
forvaringsinstitutet har ritt att aterfa kupongskatt. Aven om forfarande
skulle dndras krivs en Gvergangsvis dndring av fristen for oregistrerade
fondandelar.

Enligt 8 § jamfdrt med 12 § forsta stycket kupongskattelagen skall
forvaringsinstitutet senast fyra ménader efter ett utdelningstillfille betala
in kupongskatt. Banken ar alltsi skyldig att forskotiera kupongskatt for
alla utdelningsberittigade som inte himtat ut utdelningen inom fyra
ménader. Nér utdelningen sedermera lyfts och det visar sig att mottaga-
ren inte var skyldig erligga kupongskatt fir banken ansdka hos RSV om
att aterfé den forskotterade kupongskatten.

Aterbetalning sker om banken till RSV inlimnar utredning som visar
att den utdelningsberittigade inte var kupongskattskyldig. Enligt 9 §
andra stycket kupongskattelagen sker ej dterbetalning av kupongskatt pa
utdelning som varit tillgdnglig for lyfining tidigare &n fem dr fore det
kalenderar d& utredningen 6verlimnades till RSV.

Denna "femarspreskription” gir uppenbarligen inte att kombinera med
den tiodriga frist inom vilken innehavare av fondandelskupong kan
komma att himta sin utdelning. FOrvaringsinstitutet kan knappast ens
ansdka om att fa tillbaka kupongskatten dven om femérsgransen narmar
sig och utdelningen inte himtats ut. Forvaringsinstitutet kan ju inte
prestera det som foreskrivs i lagen, ndmligen utredning som visar att
andelsdgaren inte varit skattskyldig for kupongskatt.

[ andra hand — om det inte sker nigon lagéndring som gor att tre ars
preskription giller for alla fondandelskuponger och om inte forfarandet
av kupongskatt gdrs om — hemstiller dérfor féreningen att kupongskatte-
lagen dndras sd att den frist inom vilken forvaringsinstitut har maojlighet
att dterfa forskotterad kupongskatt forldngs till tio dr.

3. Preliminérskatt pia fondandelskuponger

Enligt 5 § lagen (1990:1115) om ikrafttridande av lagen om virdepapper-
fonder giller vissa ildre rcgler i aktiefondslagen fram till arsskiftet
1992/93 for fondandelar vars égare inte 4r registrerade utan andelen 4gs
genom ett andelsbevis. Enligt punkt 4 av dvergangsbestimmelserna till
lagen om sjdlvdeklaration och kontrolluppgifter (SES 1990:1136), skall
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t o m 1993 érs taxering vid utdelning till fondandelsigare som inte 4r
registrerad, mottagaren fylla i s k sérskild uppgift enligt 3 kap 28 § lagen
om sjilvdeklaration och kontrolluppgifter i dess dldre lydelse. Diremot
skall inte kontrolluppgift ldmnas. Skyldigheten att innehalla preliminér-
skatt dr ju knuten till kontrolluppgiftsskyldigheten.

For utdelning pé oregistrerade fondandelar skall siledes inte innehallas
ndgon prelimindrskatt for 1993. Fr o mden 1 januari 1993 kommer ddr-
emot skyldigheten att ldmna kontrolluppgift och att innehdlla prelimindr-
skatt gdlla dven fondandelar vars dgare inte dr registrerade.

Om inte den ovan forslagna dndringen av forfarandet vid uttag av
kupongskatt inférs, innebér detta att nir en andelsidgare inte har hdmtat
ut sin utdelning inom fyra méinader ir forvaringsinstitutet forst skyldigt
att forskottera in kupongskatt och ddrefter — nér utdelning sedermera
betalas ut — 4ven innehalla preliminérskatt om det visar sig vara en i
Sverige bosatt person. I dessa fall kommer utdelningen tillfilligt att
belastas med minst 50 procent skatteavdrag.

Minga vardepappersfonder har fondbestdimmelser som stadgar att
utdelade belopp — med undantag for den del som skall betalas i prelimi-
nirskatt — omedelbart skall omvandlas till fondandelar. S sker dven for
de utdelningsbelopp som avser oregistrerade andelar.

Om utdelningen férst har belastats med kupongskatt dirfor att en
oregistrerad fondandelsigare inte har himtat ut utdelningen inom fyra
manader, kommer det inte att finnas kontanter till att betala in prelimi-
nirskatt nir han sedermera himtar ut utdelningen.

Efter utgangen av 1992 uppkommer séledes ett likviditetsproblem for
fonder dér 75 procent av utdelningsbara belopp omvandlas till fondande-
lar redan nir utdelningen blir tillgénglig for lyftning. Aven utdelningar
dir 30 procents kupongskatt har betalats fore 1993 kan triffas av
skyldighet att innehalla prelimindrskatt efter 1992.

Trots att skatteforvaltningen redan har fatt kupongskatt med ett belopp
som motsvarar preliminirskatten 4r det osdkert det finns utrymme i
lagstiftningen for att f denna direkt ombokad till preliminarskatt. Aven
om si skulle kunna ske ir det forenat med stora administrativa insatser.
En del av den kupongskatt som har innehallits for ett kollektiv av
andelsdgare, skall bokas om till prelimindrskatt for en viss person som
skall fi inbetalningen beaktad ndr hans slutliga inkomstskatt faststélls.
Det skulle bli friga om en manuell hantering med ménga mojliga
felkillor.

Bestimmelsen i punkt 4 av §vergangsreglerna till lagen om sjilvdekla-
ration och kontrolluppgifter tar inte hénsyn till att utdelningar pa fondan-
delsbevis kan uppkomma dven efter 1992 ars utging. De ir emellertid
uppenbart att si kommer att ske i ett stort antal fall. Inte ens hilften av
de oregistrerade fondandelsdgarna har latit registrera sina andelar i borjan
pé september 1992.

Om inte ovan beskriven #ndring av kupongskattelagen sker 4r det
darfor onskvért att punkt 4 av Overgdngsreglerna idndras si att be-
griansningen "till och med 1993 &rs taxering” tas bort. Overgingsbe-
stimmelsen skulle med en sddan &ndring gilla sa linge det finns
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oregistrerade fondandelségare kvar.

De foreslagna indringarna 4r av bradskande karaktir varfor det ir
angeldget att regeringen behandlar dem sd skyndsamt att de kan
foreldggas riksdagen redan under hosten 1992.

Fondbolagens Forening

Marie Lidgard
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Sammanstillning av remissyttranden over skrivelsen
1992-09-07 fran Fondbolagens Forening

Efter remiss har yttranden avgetts av Svea hovritt, Riksgildskontoret,
Finansinspektionen, Riksskatteverket, Svenska Fondhandlareféreningen,
Svenska Bankforeningen, Virdepapperscentralen VPC AB, Aktiefrimjan-
det. Riksbanken har forklarat sig avstd fran att yttra sig. Yttranden har
inte avgetts av Sparbankernas Bank och Sveriges Aktiesparares Riksfor-
bund.

1 Svea hovriitt

Hovriitten inskrinker sitt yttrande till att avse frigan om aterinférande av
tre ars preskriptionstid for utdelning pa kupong till fondandelsbevis.

Enligt hovrittens mening kan den dndring som infordes i lagen
(1936:81) om skuldebrev den 1 januari 1991 inte tolkas p& annat sitt 4n
att den generella tiodrspreskriptionen enligt 2 § preskriptionslagen
(1981:130) géller for utdelning som blev tillgénglig for lyftning efter den
1 januari 1988. Hovritten anser det inte foreligga ndgot hinder mot att
nu forkorta preskriptionstiden i likhet med vad som skedde vid inforandet
av preskriptionslagen. For att inte réttsforluster skall uppstd bor
emellertid foreskrivas en viss dvergangstid under vilken kuponginnehava-
re dger ritt att lyfta utdelning.

2 Riksgildskontoret

Riksgildskontoret har inte nagot att erinra mot forslaget.

3 Finansinspektionen
Sammanfattning

Finansinspektionen bhar i huvudsak ingenting att erinra mot de forslag
Fondbolagens Forening framstéllt.

Finansinspektionen synpunkter

I samband med ikrafttrddandet den 1 januari 1991 av lagen (1990:1114)
om virdepappersfonder har genom dndring i lagen (1936:81) om
skuldebrev preskriptionstiden avseende ritt till utdelning pd kupong till
fondandelsbevis kommit att utstrickas fran tre till tio ar.

Finansinspektionen har ingenting att invéinda mot att tredrig preskrip-
tionstid aterinfors. Med hinsyn till de retroaktiva verkningar en sidan
lagindring kan far bor uttryckligt undantag goras betrédffande ritten till
sadan utdelning som blivit tillgénglig under tiden intill dess den nya lagen
trader ikraft. Ddremot anser Finansinspektionen dect vara mer tveksamt
att lagstiftaren, som Fondbolgens Forening foreslar i andra hand
genomfor en lagidndring som innebdr ett klarliggande i efterhand av
innebérden av den tidigare beslutande lagindringen.

Betriffande foreningens hemstillan, att kupongskattelagen (1970:624)
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dndras sa att kupongskatten inte behdver forskotteras utan innehélls forst
nir den pd fondandelen l8pande utdelningen betalas ut, har Finans-
inspektionen ingenting att erinra mot en sddan dndring. Finansinspektio-
nen har inte heller nigonting att erinra mot att kupongskattelagen dndras
pa sé sitt att den nu femdriga frist, inom vilken fOrvaringsinstitutet har
méjlighet att aterfd forskotterad kupongskatt, forldngs till en motsvarande
tiodrig frist i de fall rétten till utdelning omfattas av tio rs preskription.

Genom lag (1992:1664) om andring i lagen (1990:1136) om &ndring
i lagen (1990:325) om sjélvdeklaration och kontrolluppgifter har Gver-
gangsbestimmelsen med innebdrd att en oregistrerad andelségare i en
virdepappersfond inte skall betala prelimindr A-skatt for utdelning fran
fonden kommit att utstrickas till att gilla dven i friga om utdelning som
skall tas upp till beskattning vid 1994 drs taxering. Hérigenom har
Fondbolagens Forenings onskemal tillmdtesgaits pd kort sikt. Finans-
inspektionen har ingenting att erinra mot att dvergingsbestimmelsen i
enlighet med féreningens dnskemal &ndras till att gélla sa ldnge det finns
oregistrerade andelsigare kvar.

4 Riksskatteverket

Foreningens beskrivning av konsekvenserna av att den tredriga preskrip-
tionstiden {6r utdelning pa kupong till fondandelsbevis slopats och ersatts
av en tiodrig preskriptionstid framstar som riktig. Fr.o.m. 1991-01-01
giller saledes en tioérig preskiptionstid for inldsen av utdelningskuponger
pa fondandelar samtidigt som en frist pA fem &r géller for aterbetalning
av forskottsvis inbetalad kupongskatt.

Skyldighet att innehalla preliminarskatt f6r utdelning pa oregistrerade
fondandelar giller fr.o.m. 1993-01-01. Om andelséigare inte hamtat ut sin
utdelning inom fyra manader blir forvaringsinstitutet skyldigt att dels
forskottera kupongskatt och dels, nir utdelningen sedermera betalas ut,
innehalla prelimindrskatt om andelségaren &ar bosatt i Sverige. Ut-
delningen kommer saledes att tillfdlligt belastas med minst 50 %
skatteavdrag.

For att komma till ritta med dessa forhallanden hemstaller Foreningen
att foljande lagéndringar genomfors:

1. Tre ars preskriptionstid for rétt till uidelning pa fondandelsbevis
aterinfors. Om detta inte 4r méjligt, erfordras ett klargorande av vilka
utdelningar som omfattas av den tioariga preskriptionen.

2. Kupongskattelagen (1970:624) dndras sa att eventuell kupongskatt inte
skall innehdllas férrdn utdelning betalas ut. Alternativet — om tre ars
preskriptionstid inte kan terinforas eller om den foreslagna dndringen av
kupongskattelagen inte inférs — b&r kupongskattelagen dndras si att
forvaringsinstitut ges en frist pd tio ar for att aterfi forskotterad
kupongskatt pa utdelning pa oregistrerade fondandelar.

3. Overgingsbestimmelserna till lagen (1990:325) om sjilvdeklaration
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och kontrolluppgifter (LSK) indras sd att utdelning pd oregistrerade
fondandelar undantas fran kontrolluppgiftsskyldighet och dirmed ocksa
frdn skyldigheten att innehalla prelimindrskatt dven efter 1993 ars
taxering.

Yrkandena &r delvis alternativa och delvis beroende av varandra.

Ett genomfdrande av forslaget enligt punkt 1 (d.v.s. aterinférande av
3 drs preskriptionstid med retroaktiv verkan fr.o.m. 1991-01-01) synes
dven fOrutsitta att forslaget enligt punkt 3 genomfdrs. Detta giller dven
for andrahandsyrkandet i punkt 1, dér ett klargdrande begirs om hur den
tidigare tredrspreskriptionen skall tillimpas pa utdelning som blev
tillginglig f6r lyftning under tiden 1988-01-01 - 1990-12-31.

Ett genomférande av forstahandsyrkandet enligt punkt 2 (d.v.s. att
kupongskatt innehalls forst vid utdelning) forutsitter dvergingsvis ett
retroaktivt dterinférande av den tredriga preskriptionstiden for ratt till
utdelning pd fondandelsbevis och ett klargérande av hur det tidigare
trearspreskriptionen skall tillimpas pa utdelning som blev tillginglig for
lyftning under tiden 1988-01-01 - 1990-12-31. Ett genomfdrande av
andrahandsyrkandet i punkt 2 (inférande av en tioarig frist for att aterfa
kupongskatt) kraver ddremot inga ytterligare atgérder for att komma till
ritta med problemet med skillnaden mellan den tiodriga preskriptions-
tiden for utdelning pa fondandelsbevis och den frist pd fem ar som nu
giller for aterbetalning av forskottsvis inbetald kupongskatt.

Forslaget enligt punkt 3 behdver inte genomféras om forstahandsyrkan-
det enligt punkt 2 genomfors. Regeringen har dock i prop. 1992/93:86
foreslagit att punkt 4 av dvergangsbestimmelserna till LSK é&ndras s att
utdelning pd oregistrerade fondandelser undantas fran kontrollupp-
giftsskyldighet t.0.m. 1994 ars taxering. Ett beslut enligt propositionen
innebdr saledes att avdrag for prelimindrskatt pa utdelning pé oregistrera-
de fondandelar inte behover ske under ar 1993.

Riksskatteverket (RSV), som beretts tillfille att avge yttrande, gor
féljande beddmning.

Att retroaktivt aterinfora trearspreskriptionen for rétt till utdelning pa
oregistrerade fondandelar framstar som mindre limpligt, bl.a. av det
skilet att utdelningar som blev tillgdngliga for lyftning under aren 1988-
1989 redan kan ha hunnit betalas ut efter tredrsgrinsens slopande, d.v.s.
betalning kan ha skett under tiden 1991-01-01 till dags dato.

For att komma till ritta med de aktuella problemen anser RSV att man
i stillet bér vilja en kombination av férslagen enligt punkt 2. For
utdelning pa oregistrerade fondandelar som blir tillgédnglig for lyftning
under ar 1994 och senare ar foreslas Gvergdngsvis, till dess att andelarna
ar registrerade, att innehallande av kupongskatt eller preliminir skatt
inte skall behdva ske forrdn vid utbetalning av utdelningen, d.v.s. nagon
forskottering av kupongskatten skall inte ske. Vid utbetalning av
utdelningen bor det vara mojligt att dels inhdmta uppgifter som grundval
fér registrering av andelen och dels avgéra om preliminir skatt eller
kupongskatt skall erlidggas.

For utdelning som varit tillganglig for lyftning under aren 1988-1993
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och for vilken kupongskatt siledes forskotterats bor dvergéngsvis inforas
en tiodrig frist att dterfd den forskotterade skatten. Fristen bor gélla frin
den dag kupongskatten forskottsvis betalades in.

RSV anser det vidare angeléget att en 6versyn av kupongskatteforfaran-
det kommer till stind i syfte att anpassa det till dagens forhallanden.

5 Svenska Fondhandlareféreningen

Fondbolagens Forenings framstillning bygger i nigra grundliggande
avseenden pa det forhdllandet att fondbolag skall registrera alla an-
delsdgare i vardepappersfond. Sedan framstéliningen gjorts har regering-
en i prop. 1992/93:90 foreslagit att denna registreringsskyldighet skall
skjutas framat i tiden till arsskifiet 1993/94. Sasom antyds av finans-
departementet i samband med remissen paverkar det en del av de
tidsmissiga faktorerna i framstéllningen.

Med det gjorda papekandet om den ndmnda tidsfaktorn tillstyrker
Svenska Fondhandlareforeningen den remitterade framstéllningen.

Fondhandlareforeningen vill samtidigt ta tillfdllet i akt att understryka
vikten av att fondandelar tillats bli forvaltarregistrerade, sasom framhalls
i den av bl a fondhandlarefdreningen gjorda framstillning, vilken
foranlett det nimnda uppskovet med registreringsskyldigheten. Lagstifta-
ren bor utnyttja den tid som uppskovet medfor till att i sd god tid som
mdjligt skapa de legala forutsdttningarna for forvaltarregistrering. En god
tidsméssig framforhalining underlittar den praktiska omliggningen till
forvaltarregistrering i de fall sidan omldggning kommer att ske.

Med anledning av den remitterade framstéllningen vill fondhand-
lareféreningen ocksé peka pa det viésentliga forhallandet att vad som ségs
i framstéllningen om preskription av rtt till utdelning pa fondandelsbevis
giller ocksd utdelning pad andra viktiga slag av finansiella instrument.
Den legala utgdngspunkten i dessa fall var tidigare att preskription skulle
intrdda efter tre ar. Tillkomsten av bl a olika slag av kontobaserade
system baserad pa sérskild lagreglering har dock férdndrat dessa
forutsittningar. Det giller t ex aktier som ar kontoférda enligt aktiekon-
tolagen. De aviserade avsikterna att i VPCs VP-system kunna ldgga in
ocksad obligationer kommer att dndra forutsittningarna i detta avseende
ocksa for sidana instrument. Géillande lagstiftning foranleder saledes att
preskriptionstiden for finansiella instrument skiljer sig &t beroende pa
instrumentens fysiska form. Skillnaden uppkommer till f6ljd saval av
bestimmelserna i 24 § skuldebrevslagen som av den olikartade be-
handlingen av finansiella instrument i kupongskattehdnseende.

Fondhandlareforeningen anser det visentligt att 4stadkomma en
likstdlldhet i preskriptionshdnseende mellan utdelning péa olika slag av
finansiella instrument. De av Fondbolagens Forening begérda édndringarna
med avseende pa utdelning pd fondandelar — som fondhandlareféreningen
alltsa tillstyrker — bor foranleda en motsvarande 6versyn betridffande alla
berdrda slag av finansiella instrument. Inrikiningen bor vara en aterging
till den tidigare principiellt fastlagda tredriga preskriptionstiden.
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6 Svenska Bankféreningen

Svenska Bankforeningen instimmer i de synpunkter och forslag som
Svenska Fondhandlareférenignen har framfort i rubricerade drende.

7 Virdepapperscentralen VPC AB

I skrivelsen har pétalats de problem som uppkommer i samband med
forskotteringen av kupongskatt inom fyra méanader fran det en utdelning
blev tillginglig for lyftning om det inte dr klarlagt att kupongskatt inte
skall utgd. Vidare att aterbetalning av f6rskotterad kupongskatt inte sker
om utdelningen varit tillginglig for lyftning tidigare dn fem ar fore det
kalenderdr da utdelningen &verlimnades till riksskatteverket. S&som
framforts innebdr det senare att det rdder en inkongruens mellan
kupongskattelagstiftningen och lagstiftningen om tioarig frist inom vilken
innehavare dger rdtt att erhalla utdelning. Detta inncbér problem for
samtliga inblandade parter, varfor det dr angeldget att en dndring vidtas.
Huruvida dndringen bor utformas pa ett sadant sétt att kupongskatt uttas
nér utdelningen betalas ut eller att tiden for aterbetalning av férskotterade
kupongskatt forlings dr ur VPCs synvinkel likvérdigt. Det vikigaste &r
att en dndring vidtas.

8 Aktieframjandet

Vid preskiption av ratt till utdelning pa kupong till fondandelsbevis m.m.
asamkas vissa sparare forluster pd grund av att de inte natts av infor-
mation hirom. Om man forkortar preskriptionstiden bor detta forenas
med ett vidgat informationsansvar fér fondbolagen. Informationspro-
blemet 16ses mest effektivt om de berdrda fondbolagen samordnar sina
aktiviteter.

Darfor foreslar vi att Finansdepartementet upptar en diskussion hirom
med Fondbolagens Foérening innan man tar stdllning till frigan om
preskriptionstidens ldngd.
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Skrivelse 1992-10-01 till Finansdepartementet fran
Svenska Fondhandlareféreningen m.fl.

Finansdepartementets dnr 4745/92
Forvaltarregistrering av fondandelar

Undertecknade organisationer far hemstélla att lagdndringar genomfGrs
sa att andelar i vardepappersfonder enligt vad som anges i det foljande
kan bli féremal for forvaltarregistrering. Det dr angeléget att dndringarna
genomfors snabbt. Bakgrunden och forslag till lagéndringar framldggs i
det foljande.

Enligt 31 § lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder skall fondbolag
lita registrera alla andelsdgare i en fond. Det skall ske senast fr o m
arsskiftet 1992/93 savitt avser andelar for vilka f n finns fondandelsbevis.
Detta medfér att alla innehavare av fondandelar maste registrera sig for
de andelar i en fond som de tidigare haft och for vilka andelsbevis
utfirdats. Det giller dven for de i mycket stor utstrickning forekomman-
de fallen att andelsbevisen dverldmnas till en bank eller ett virdepappers-
bolag for forvaltning. Vid tillkomsten av den nyss ndmnda bestimmelsen
uttalades ndmligen att forvaltarregistrering av fondandelar var utesluten
som en foljd av kravet pa att fondbolag skall fora register dver samtliga
andelsédgare (prop. 1989/90:153 s. 70).

Genom att forvaltarregistrering av fondandelar &r utesluten omdjlig-
gors sd gott som helt fér en andelsdgare att forvalta fondandelar
tillsammans med annat innehav av finansiella instrument. Det finns ett
mycket starkt kundintresse att kunna forvalta alla finansiella instrument
pa ett sammanhallet sdtt. Den ordning som fran arsskiftet 1992/93 blir
en foljd av lagen medfér diarfér en stor och uppenbar nackdel for
fondandelsidgarna och leder till forsimrad service fér dem. Inte minst ar
det ytterst problematiskt fér utlindska andelsigare. Det giller givetvis
inte minst i de fall det i dgarens hemland stills krav pa forvaring i depa
eller s k nomineeregistrering, vilket inte &r ovanligt. Det vore praktiskt
mycket problematiskt att i ett rent registreringssystem behandla utlindska
fondandelsagare.

Ocksd hanteringen av pantsikerheter i finansiella instrument forsvéras
om forvaltningen inte kan hallas samman i depéer.

Det finns vidare anledning att peka pa de problem som uppkommer i
friga om fondandelar som &gs av omyndig och vilka nedsatts i Oppet
forvar enligt bestimmelserna i forildrabalken. En banks skyldighet enligt
lag torde inte kunna uppfyllas, om banken inte far registreras for den
omyndiges andelsinnehav.

Principen om att fOrvaltarregistrering av fondandelar &r utesluten
strider mot en sedan linge savél pa svensk som utlindsk virdepappers-
marknad grundliggande princip om mdjlighet till forvaltarregistrering av
finansiella instrument. Har behdver endast pekas pa 8 kap aktiekontola-
gen (1989:827). Négon sérskild risk med en forvaltarregistrering pa just
detta omrade kan inte antas fOreligga. '

Omléggningen till ett system med direktregistrering hos fondbolagen

6 Riksdagen 1992/93. 1 saml. Nr 206
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av nuvarande depalagda fondandelsbevis skulle komma att medfora ett
mycket omfattande och kostsamt arbete, som inte kan motiveras av
rimliga sakskidl. Det skulle sdledes Overgangsvis medfora avsevirda
arbets- och kostnadsbesparingar for fondbolag, forvaringsinstitut och
forvaltare, om registrering av de nu forvaltade fondandelarna kunde
registreras i forvaltarens namn i stéllet for dgarens redan fore arsskiftet
sa att mojlighet till foérvaltarregistrering skapas dessférinnan.

Ett sdrskilt allvarligt problem vid en omldggning till registrerings-
forfarande giller for pappersbaserade fondandelar som 4r pantférskrivna
vid omldggningen. Dessa ligger fn — i stor mingd — i depd hos
panthavare. Vid en dvergang till registrering hos fondbolag torde det bli
nddvandigt med ett omfattande denuntiationsférfarande, eftersom den
traditionsprincip, pd vilken nu géllande pantsdttningar vilar, inte har
nagon baring i ett registreringssystem. Fran det kommande arsskiftet
skulle — med nu foreskriven omliggning till registrering — de "gamla"
fondandelsbevisen framdeles ha endast bevisvirde och inte lingre vara
bérare av nagra rittigheter.

Mojlighet till forvaltarregistrering av fondandelar, sdsom foreningarna
uppfattat forslaget kan visserligen komma att inforas i samband med ett
individuellt pensionssparande, om detta inférs enligt forslag i departe-
mentspromemorian Individuellt pensionssparande (Ds 1992:45). Det torde
dock inte ske forrin efter kommande arsskifte.

Mot bakgrund av det anférda kan konstateras att det &r ytterst
angeldget att forvaltarregistrering av fondandelar tilldts. Det maste ske
med stor skyndsamhet, eftersom stora svarigheter skulle uppkomma redan
vid kommande arsskifte med tanke pa de registreringskrav som da giller
enligt den nimnda bestimmelsen i lagen om virdepappersfonder.

En lagdndring av innebdrd att forvaltarregistrering tillats boér kunna
goras mycket enkel och okomplicerad. Den bér genomféras i samband
med den pagiende EES-anpassningen av lagstiftningen om virdepappers-
handel. I det sammanhanget tas upp ett antal dndringar i lagen om
virdepappersfonder. Den ytterligare &ndring som skulle medfora rétt till
forvaltarregistrering bor enkelt kunna tas med i det sammanhanget.

Organisationerna anser att féljande lagindringar &r tillrickliga for att
astadkomma nu pakallad méjlighet till forvaltarregistrering.

Ett nytt stycke (limpligen det sista i paragrafen) bér inforas 1 31 §
lagen (1990:1114) om virdepappersfonder.

Den som ir auktoriserad forvaltare av aktier enligt 8 kap 1 § aktiekon-
tolagen (1989:827) far inféras i det register fondbolag skall fora eller
lata fora enligt forsta stycket istdllet for den fondandelsigare vars
fondandelar denne fOrvaltar. Dérvid skall sérskilt anmérkas att
fondandelen forvaltas for annans rdkning. Forvaltaren skall tillstilla
fondandelsdgare f6r vars riakning forvaltaren dr inférd i registret den
information och de andra uppgifter forvaltaren erhillit fran fond-
bolaget. P4 begiran av fondbolaget eller den som pa fondbolagets
uppdrag for registret skall en auktoriserad férvaltare 1dmna uppgift till
fondbolaget om fondandelsdgares namn, personnummer eller annat
identifikationsnummer samt postadress. Forvaltaren skall dessutom
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uppge det antal fondandelar som varje fondandelsigare dger.”

Den nu foreslagna bestimmelsen bor trida i kraft den 1 december 1992
eller allra senast vid drsskiftet 1992/93.

Hirutdver bor féljande lagindringar géras med samma tid for ikrafttri-
dande.

[ 27 § lagen (1990:325) om sjélvdeklaration och kontrolluppgift bor
punkterna 2 och 3 ersittas av féljande nya punkt (betecknad 2)

den som utbetalt utdelning pa andel i svensk virdepappersfond som
avses i 1 § lagen (1990:1114) om virdepappersfonder.

Betriffande detta forslag bor i dvergingsbestimmelserna goras undantag
for kontrolluppgift avseende icke registrerad andel enligt tidigare gjord
framstillning fran Fondbolagens Forening.

1 12 § Kupongskattelagen (1970:624) bor slutligen f6ljande tilligg
goras i forsta stycket andra meningen

eller, vid forvaltarregistrering enligt 31 § lagen om virdepappers-
fonder, forvaltaren.

Den nu foreslagna &ndringen i kupongskattelagen kan eventuellt
undvaras, men ger en angeldgen likstdllighet med instrument vilka dr
forvaltarregistrerade enligt aktiekontolagen.

SVENSKA FONDHANDLAREFORENINGEN
SVENSKA BANKFORENINGEN
FONDBOLAGENS FORENING
SPARBANKERNAS BANK
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Sammanstillning av remissyttranden dver skrivelsen
1992-10-01 fran Svenska Fondhandlareféreningen
m.fl.

Efter remiss har yttranden avgetts av Riksbanken, Riksgildskontoret,
Finansinspektionen, Riksskatteverket, Vérdepapperscentralen VPC AB
och Aktiefrimjandet. Yttrande har inte avgetts av Sveriges Aktiesparares
Riksforbund.

1 Riksbanken

Svenska Fondhandlarforeningen, Svenska Bankféreningen, Fondbolagens
Forening och Sparbankernas Bank har i skrivelse hemstillt om vissa
lagéindringar i syfte att mojliggéra fortsatt forvaltarregistrering av andelar
i virdepappersfonder. Det dr idag vanligt férekommande att de an-
delsiigare som innehar s.k. fondandelsbevis 6verlimnar sitt innehav till
férvaltning i banker och virdepappersbolag. Ovan nimnda organisationer
understryker i hemstillan att starka kund- och serviceintressen talar for
att en mojlighet till forvaltarregistrering ldmnas 8ppen dven i fortsdttning-
en.

Lagen om virdepappersfonder foreskriver att fondbolagen skall fora
register over alla fondandelsigare, dven de som innehar s.k. fondandels-
bevis. For fondandelsbevisen finns en sirskild 6vergdngsbestimmelse om
att registrering skall ha skett fore utgéngen av 1993. Av motivuttalanden
till lagen om virdepappersfonder framgar vidare att forvaltarregistrering
av fondandelar anses utesluten, till foljd av kravet pa att fondbolagen
skall fora register 6ver samtliga andelségare.

Mot denna bakgrund hemstills nu om en lagindrig med innebérden att
forvaltarregistrering av fondandelar blir tillaten under vissa forutsitt-
ningar. Den som &r forvaltare alaggs genom tilldgg till 31 § lagen om
virdepappersfonder en vidgad informationsskyldighet dels gentemot
fondandelsdgarna, dels gentemot berdérda fondbolag. I det senare fallet
foreslas forvaltaren bli skyldig att 1dmna uppgifter rérande fondandelséga-
ren och det antal fondandelar som innehavet omfattar.

Fran Riksbankens utgangspunkt framstar de motiv for lagéndring som
aterfinns i den remitterade skrivelsen vil vdrda att beakta. Fullméktige
delar uppfattningen att det dr 6nskvirt att en méjlighet till forvaltarregi-
strering av fondandelar ldmnas Oppen &dven i fortséttningen. Fullméktige
har heller ingen erinran mot det forslag till lagindring som skrivelsen
innehaller, férutsatt att de banker eller andra institut som upptrader som
auktoriserade forvaltare kan uppfylla dédr angivna krav pa uppgiftslim-
nande.

2 Riksgildskontoret

Riksgéldskontoret har inte nagot att erinra mot forslaget.
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3 Finansinspektionen

Finansinspektionen har — utifran de synpunkter inspektionen har att
beakta — inte nigot att erinra mot den aktuella framstéllningen. Inspek-
tionen har forstaelse for att det kan finnas ett intresse av att forvaltningen
av en kunds samtliga finansiella instrument kan ske pa ett "sammanhallet
satt" och ligga pa "en hand”.

Ett 6kat krav pd information frén fondbolagen till andelsdgarna har
legat till grund. for att fondbolagen skall fora eller lata fora ett register
over samtliga andelsdgare i fonden. Det &r d& av vikt att, om det blir
mdjligt att forvaltarregistrera fondandelar, fondandelsdgare som later géra
detta ocksd erhiller samma information fran fondbolagen som andra
fondandelsdgare. Inspektionen vill f6r sin del endast understryka
betydelsen av det som sdgs i forslaget om att en forvaltare — férutom att
underritta fondandelségaren om att vederbdrandes andelar registrerats i
fondbolagets register — dven skall vara skyldig att tillsdtta andelsdgaren
all den information som fondbolaget ldmnar andra andelsigare, sdsom
infomationsbroschyrer, arsberittelser och halvarsredogdrelser.

Inspektionen utgar vidare fran att en mojlighet till férvaltarregistrering
inte kommer att férhindra eller forsvara pantsattning och utmitning av
fondandelar. Det kan ifragasittas om nu nimnda forhallande bor framga
explicit i lag i likhet med vad som stadgas betrdffande aktier i 8 kap. 6 §
aktiekontolagen (1989:827).

Avslutningsvis vill Finansinspektionen peka pa det faktum att forvaltar-
registrering av fondandelar rent teoretiskt skulle kunna gora det méjligt
for forvaltaren att medverka till s.k. inbordes affirer. Inspektionen utgar
dock av flera skil fran att forslaget inte dr avsctt att skapa ndgon sidan
mdjlighet, bl.a. saknas ju motsvarighet till skyldigheten att till borsen
efteranmila inbordes gjorda aktieaffirer.

4 Riksskatteverket

Ovannidmnda organisationer har i framstillning 1992-10-01 hemstillt att
lagen om virdepappersfonder skall dndras s, att andelar i virdepappers-
fonder kan bli foremél for forvaltarregistrering. Déarutdver foreslas vissa
fo6ljdandringar i 3 kap. 27 § lagen (1990:325) om sjdlvdeklaration och
kontrolluppgifter (LSK) och i 12 § kupongskattelagen (1970:624).

Riksskatteverket vill, med hinsyn till de skidl som anforts i framstill-
ningen, inte motsitta sig att de foreslagna lagindrigarna genomfors.
Fondandelsdgarnas behov av information fran fondbolagen synes bli
tillgodosett genom det foreslagna nya stycket i 31 § lagen om vérdepap-
persfonder. Enligt prop. 1989/90:153 (sid 41) har andelsigarnas behov
av information varit den framsta anledningen till att registreringsplikt
inforts.

Den foreslagna andringen av 3 kap. 27 § LSK innebédr vidare att
férvaltare blir skyldiga att limna kontrolluppgift pa utbetald utdclning.
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Hirigenom dr dven skattemyndigheternas behov av kontrolluppgifter
tillgodosett.

5 Virdepapperscentralen VPC AB

VPC tillstyrker framstéllningen om att fondandelar skall kunna bli
féremal for forvaltarregistrering.

VPC har fran fondbolag erhéllit frigan om VPC har méjlighet att handha
registreringen av fondandelar. Enligt nu géllande lagstiftning &r detta inte
méjligt, dock pagar for nidrvarande en Oversyn av aktickontolagen
(1989:827) i1 vilken det sannolikt kommer att ske en utvidgning av VPCs
ritt att lata registrera védrdepapper i det kontobaserade systemet (vp-
systemet). Nir VPC vidareutvecklat systemet for att hantera fondandelar
skulle mojlighet dppnas for fondbolag, som anser att vp-systemet skulle
vara till férdel for savél fondbolaget som dess fondandelsinnehavare, att
kunna registrera fondandelarna hos VPC. [ aktiekontolagen foreskrivs
att de virdepapper som omfattas av lagen kan vara fOrvaltarregistrerade,
varfér det ur VPCs synvinkel 4r omdjligt att ta in fondandelar i VP-
systemet om dessa inte skulle kunna forvaltarregistreras.

6 Aktiefrimjandet

Aktiefrimjandet har inget att erinra mot férslaget.

Prop. 1992/93:206

Bilaga 6

86



Skrivelse den 1992-12-08 till Finansdepartementet
frdn Svenska Fondhandlareforeningen

Finansdepartementets dnr 6146/92
Laneforbudet i aktiebolagslagen

Pa grundval av vad som anfors i det féljande fir Svenska Fondhand-
lareféreningen hemstilla om 4dndring i lagen (1991:981) om virdepap-
persrorelse till Gverensstimmelse med 3 kap 10 § i den i prop.
1992/93:89 foreslagna lagen om kreditmarknadsbolag.

Enligt lagen om virdepappersrorelse dr véirdepappersbolag svenskt
aktiebolag. Foljaktligen giller aktiebolagslagen (1975:1385) for virdepap-
persbolagen och diarmed ocksd bestimmelsen i 12 kap 7 § om det s k
lanef6rbudet,

Det sagda skiljer virdepappersbolagen fran andra foretag med kredit-
givning i sin verksamhet. I 2 kap 17 § bankrorelselagen (1987:167) finns
saledes speciella bestimmelser med avseende pa banks kreditgivning i hir
avscdda fall. Den nimnda bestimmelsen i forslaget till lag om kredit-
marknadsbolag motsvarar bankrorelselagens bestdmmelse.

For ett virdepappersbolag, som enligt 3 kap 4 § andra stycket lagen
om virdepappersrorelse lamnar kredit, géller i praktiskt hinseende
detsamma som for banker och andra kreditgivande foretag, sasom t ex
de nuvarande kreditmarknadsbolagen. Med hénsyn till att en rittslig
likhet bor rida mellan olika slag av kreditgivande foretag, bor vérde-
pappersbolagen med avseende pa laneforbudet behandlas pa samma sitt
som de 6vriga naimnda foretagen.

Till detta likstillighetsskdl kommer praktiska skél for en dndring for
virdepappersbolagens del med avseende pa laneforbudet. Sasom for
andra yrkesmissiga kreditgivare 4r det for virdepappersbolagen
forknippat med en tungrodd kontrollapparat att bevaka laneférbudet.

I samband med strukturella férindringar av virdepappersbolags rorelse-
forutsittningar har det forekommit breddning av bolags aktiedgarkrets.
Dirvid har de hos bolaget etablerade kunderna erbjudits att forvarva
aktier i bolaget. En sidan ordning synes ménga génger vara saval lamplig
som angeldgen. Det kan siledes mycket vil tinkas att den kommer till
bruk ockséd framdeles. For att en dylik breddning av aktiedgarkretsen till
kunder dock éver huvud taget skall vara mojlig maste kunderna/aktie-
dgarna dven efter det att de blivit aktiedgare kunna behalla sina depaer
med kreditritt p4 samma sitt som innan de var aktiedgare. Den i lanefér-
budet upptagna grinsen pa 500 aktier kan dock omojliggéra detta.

Vad som nu sagts om kunder/aktiedgare i virdepappersbolag giller
ocksa aktiedgare i koncernbolag i samma koncern som virdepappers-
bolag. Det giller t ex aktiedgare i AB Volvo och ett antal andra bolag
med starkt spridda aktier. En tillimpning av laneférbudets grans pa 500
aktier i sidana bolag ar praktiskt svirkontrollerad. Sakligt sett dr det
svart att se det rimliga i att en sddan aktiedgare i t ex Volvo inte kan far
kredit hos ett koncernbolag som har myndighets tillstind att ge kredit.
Exemplet AB Volvo kopplat till Alfred Berg Fondkommission AB har
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ett antal andra motsvarigheter sdvitt avser bolag, vilka likt Volvo har ett
spritt aktiedgande.

Avsikterna med laneférbudet har varit helt andra 4n att forhindra sidan
dgarspridning som nu sagts eller begrénsa virdepappersbolagens verk-
samhet. Den kreditgivning som férekommer hos virdepappersbolag
paverkar inte bolagets bundna kapital negativt och har inga negativa
skatteeffekter. En bestdmmelse motsvarande bankrorelselagen skulle
utgora ett tillrdckligt hinder mot oldmpliga férfaranden.

Lancforbudet i aktiebolagslagen dr visserligen foremal for dversyn av
aktiebolagskommittén. Den Oversynen, som inte kan forvintas leda till
lagstiftning férrdn om ett par &r torde dock inte géra laneforbudet mera
limpat 4n f n for yrkesmissigt kreditgivande foretag.

P4 grundval av det anforda anser Svenska Fondhandlareforeningen att
lagen om virdepappersrorelse bor tillféras en bestimmelse, ldmpligen i
3 kap, av innebdrd att 1 stdllet for bestdmmelserna i 12 kap 7 § aktiebo-
lagslagen skall for virdepappersbolag gilla det som foreslas gilla for
kreditmarknadsbolag. En ny bestimmelse i lagen om virdepappersrorelse
skulle saledes kunna ha féljande lydelse

[ stillet for bestimmelserna i 12 kap 7 § aktiebolagslagen
(1975:1385) giller fdljande for virdepappersbolag.

Ett virdepappersbolag far inte pd andra villkor 4n sidana som
bolaget normalt stiller upp ldmna kredit till

1. styrelseledamot, ,

2. person som ensam eller i forening med annan far avgdra pa
styrelsen ankommande kreditirende,

3. anstilld som innehar en ledande stdllning inom bolaget,

4. annan aktiedgare dn staten med ett aktieinnehav som motsvarar
minst tre procent av hela aktiekapitalet,

5. make eller sambo till person som avses under 1-4 eller

6. juridisk person i vilken sadan person som avses under 1-5 har
ett visentligt ekonomiskt intresse i egenskap av deldgare eller
medlem.

Finansinspektionen prévar om en anstilld har sidan ledande
stillning som avses i andra stycket 3.

Virdepappersbolagets styrelse skall avgdra drenden om kredit till
sddana personer som avses i andra stycket. Bolaget skall i en forteck-
ning f6ra in uppgifter om de krediter som har beviljats personer eller
foretag som avses i andra stycket. Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen far utfirda foreskrifter om vilka
uppgifter som skall antecknas i férteckningen.

Andra-fjirde styckena tillimpas pd motsvarande sitt betriffande
krediter mot sikerhet av borgen eller fordringsbevis som utfardas av
nigon som avses i andra stycket. Detsamma géller fér en fordran
som bolaget férvirvar och for vilken ndgon som avses i andra stycket
ir betalningsskyldig.

SVENSKA FONDHANDLAREFORENINGEN
Per-Ola Jansson

Lars Nordstrém
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Sammanstéllning av remissyttranden dver skrivelsen
1992-12-08 fran Svenska Fondhandlareféreningen

Efter remiss har yttranden avgetts av Riksbanken, Finansinspektionen,
Riksdklagaren, Svenska Bankforeningen, Sveriges Aktiesparares
Riksférbund, Stiftelsen Aktiefrimjandet, Sveriges Forsikringsférbund,
Finansbolagens Forening, OM Stockholm Aktiebolag, Sveriges advokat-
samfund och Aktiebolagskommittén.

Riksskatteverket och Aktiemarknadsnéimnden har forklarat sig avstad
fran att yttra sig.

Sparbankernas Bank, Sveriges Foreningsbank och Svenska Handels-
kammarforbundet har inte yttrat sig.

1 Riksbanken

Fullmiktige i Riksbanken har inte nagot att erinra mot bifall till
framstallningen.

2 Finansinspektionen

Svenska Fondhandlareféreningen har i framstéllning till Finansdeparte-
mentet 1992-12-08 hemstillt om dndring i lagen om vérdepappersrorelse
till Gverenstimmelse med 3 kap 10 § lagen (1992:1610) om kredit-
marknadsbolag. Detta lagrum, som trider i kraft den dag regeringen
bestimmer, har i sin tur sin forebild i 2 kap 17 § bankrorelselagen
(1987:617). Genom den foreslagna édndringen skulle dven virdepappers-
bolag undantas fran bestdmmelserna i 12 kap 7 § aktiebolagslagen
(1975:1385) och i stéllet omfattas av sirskilda regler for sin kreditgivning
mm.

Finansinspektionen tillstyrker att den foreslagna dndringen genomfors.
Eftersom reglerna syftar till att traffa foretag som yrkesmdssigt sysslar
med kreditgivning bor enligt inspektionens mening i fortydligande syfte
i lagtexten anges att de sérskilda reglerna skall gélla f6r virdepappers-
bolag som har tillstand att limna kredit enligt 3 kap 4 § andra stycket
lagen om vérdepappersrorelse, och for krediter som ldmnats for att
underlitta vdrdepappersrorelsen. Reglerna bor trida i kraft samtidigt f6r
vérdepappersbolag och kreditmarknadsbolag.

3 Riksiklagaren

Enligt Lagen om viardepappersrorelse (1991:981) har virdepappersbolag
riatt att under vissa forutsittningar ldmna kredit. Jag delar Svenska
Fondhandlareforeningens uppfattning att rétislig likhet bér rdda mellan
olika slag av kreditgivande foretag.

Jag delar ocksd Svenska Fondhandlareféreningens uppfattning att det
ar angeldget att virdepappersbolags kunder skall kunna forviarva aktier
i bolaget. Det forefaller orimligt att den i laneférbudet angivna gransen
pé& 500 aktier skulle forhindra véirdepappersbolags kunder/aktiedgare att
inneha depder med kreditrétt.
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Syftet med forbudet i 12 kapitlet 7 § aktiebolagslagen ar att eliminera
risken for dels att aktiebolag genom utlining till aktiedgare toms pa
likvida medel dels att aktiedgare genom lan av bolaget skall kunna undgé
beskattning av det salunda lanade beloppet. | de drenden dir Gvertradel-
ser mot laneforbudet anmils till dklagare dr det normalt frdga om en-
eller famansbolag dir den interna kontrollen inte férekommer i samma
utstrickning som i stora bolag.

Fran aklagarsynpunkt fyller ldneférbudet i aktiebolagslagen en viktig
funktion betriffande de bolag som ndmns ovan. Det dr darfor angeldget
att Atminstone allvarligare dvertrddelser av laneférbudet dr straffsanktio-
nerade.

I stillet for straffsanktionen i aktiebolagslagen foreslar Svenska
Fondhandlareforeningen kreditrestriktioner for vérdepappersbolagen.
Dessa restriktioner 4r i §verensstdmmelse med reglerna i 2 kapitlet 17 §
bankrorelselagen och de foreslagna reglerna i kreditmarknadsbolagslagen.
Vid overtridelse av kreditrestriktionerna skall Finansinspektionen kunna
tvinga fram beslut om &dndring av kreditvillkoren eller om uppségning av
krediten. Slutligen kan Finansinspektionen aterkalla tillstindet. Dessa
motétgirder frdn Finansinspektionens sida for att komma tillritta med
Overtriadelser forefaller vara tillrickliga. Med beaktande hidrav samt att
de bolag som normalt torde vara aktuella vid tal for brott mot lanefor-
budet inte dr virdepappersbolag eller andra storre bolag med bl.a
kreditgivning i verksamheten, har jag ingen erinran emot Svenska
Fondhandlareféreningens forslag.

4 Svenska Bankforeningen

Svenska Bankforeningen har ingen erinran mot att lagen om vérde-
papperbolag dndras pa sitt som foreslés i rubricerade framstéllning.

5 Sveriges Aktiesparares Riksforbund

De i skrivelsen framlagda forslagen till lagindring medfor ej nagon
erinran frin SARFs sida. Det dr vésentligt att regleringar inom detta
omrade Overensstimmer med pédkallat behov om rittslig likhet mellan
olika slag av yrkesmissigt kreditgivande foretag. Vardepappersbolag bor
hdrmed inte sdrbehandlas negativt vad giller kreditgivning. Avsikten med
laneforbud fOr aktiebolag ir att forhindra negativ kapitaléverféring fran
bolaget till en enskild dgare men i detta fall paverkas varken bolagets
eget kapital eller skatten. Om det sedan rent praktiskt innebir en forenk-
ling genom att bolagen slipper bevakningen av laneforbundet, sa finner
SAREF inte anledning att motsétta sig den lagdndring som Fondhandlare-
foreningen foreslar.

6 Stiftelsen Aktiefraimjandet

Stiftelsen Aktiefrimjandet har inget att invdnda mot att i detta avseende
jamstélla vardepappersbolag med kreditmarknadsbolag.
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7 Sveriges Forsidkringsforbund

Sveriges Forsdkringsforbund har ingen erinran mot att det nu géllande
laneférbudet i lagen (1981:981) om virdepappersrérelse tas bort och att
det i stéllet inféres en ny regel om krediter till styrelseledamdter m fl
som Overensstimmer med den som inforts for kreditmarknadsbolag.

I sammanhanget vill férbundet fista uppmarksamheten pé att i 12 kap
12 § forsdkringsrorelselagen (1982:713) finns ett férbud mot att ldmna
penninglan till styrelseledaméter, verkstillande direktoren eller aktuarien
i bolaget eller i nagot annat foretag i samma koncern. Motsvarande géller
for penninglan till dessa personers nirstdende. Laneforbudet ar dock inte
generellt och Finansinspektionen kan enligt 12 kap 13 § forsikringsro-
relselagen medge undantag om det finns synnerliga skil till detta. Det
kan enligt forbundet 6vervidgas om inte dven forsikringsrorelselagens
regler om mojlighet att ge 14n borde anpassas till vad som giller i Ovrigt
inom den finansiella sektorn pa detta omréde.

8 Finansbolagens Forening

Finansbolagens forening har inte nigra invindningar mot den féreslagna
lagéndringen.

9 OM Stockholm Aktiebolag

OM Stockholm instimmer i den begdran Svenska Fondhandlarefére-
ningen gor i sin skrivelse till Finansdepartementet om att lagen om virde-
pappersrorelse tillfors en bestimmelse, ldmpligen i 3 kap, av innebérd
att i stallet for bestimmelserna i 12 kap 7 § aktiebolagslagen skall for
véirdepappersbolag gilla det som foreslas gélla for kreditmarknadsbolag.

10 Sveriges Advokatsamfund

Pé de skill som anfors av Fondhandlareforeningen tillstyrker advokatsam-
fundet att lagstiftningsatgirder vidtas i enlighet med det remitterade for-
slaget.

11 Aktiebolagskommittén

Aktiebolagskommittén tillstyrker den i den remitterade skrivelsen fram-
stillda begéran.
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Skrivelse 1992-12-17 till Justitiedepartementet fran
Riksbanken

Finansdepartementets dnr 432/92
Sammanfattning

Fullmiktige i Riksbanken hemstiller i denna skrivelse om att regeringen
matte i proposition till riksdagen foresla sddan &ndring av aktiekontolagen
(1989:827) att Riksbanken i friga om avstimningsregister for skuldfor-
bindelser kan fungera som kontoférande institut och att emittenters ratt
att fir kinnedom om sina borgenérers identitet begrénsas.

Allmiin motivering

Riksdagen antog 1991 en lag (1991:195) om penningmarknadskonton
(prop. 1990/91:106, LU33). Denna lag utgick fran att systemet med
skuldebrev skulle avskaffas i fraga om ensidiga skuldfdérbindelser som
var avsedda for allméin omséttning och omfattades av laneemissionen som
enligt avtal skulle forvaltas av PenningmarknadsCentralen PmC Aktiebo-
lag (penningmarknadscentralen). De réttsverkningar som forbindes med
skuldebrev skulle i stillet knytas till registrering pa konto hos pen-
ningmarknadscentralen. Lagen om penningmarknadskonton, som enligt
antagen promulgationsbestimmelse skulle trida i kraft den dag regeringen
bestimde, har nu upphdvts i anledning av att deligarna i penningmar-
knadscentralen under hosten 1991 bestimde sig for att ej genomfdra
projektet (prop. 1992/93:19, LUS, rskr. 23).

Sasom nidrmare utvecklades i propositionen om ett kontobaserat
penningmarknadssystem ar det emellertid i hdg grad angeldget att skapa
ett sidant system for handel pa den svenska penningmarknaden som med
uppfyllande av hogt stdllda sdkerhetskrav dels undanrdjer de problem
som foljer med vérdepapper i fysisk form, dels tillforsdkrar likvid mot
leverans dels ock forhindrar att s.k. dominoeffekter slir ut marknaden
(prop. s. 29-31). Forslag till sidana handels- och registreringssystem har
utarbetats av nagra foretag och granskas for nirvarande av Finans-
inspektionen. Ett av dessa foretag dr Virdepapperscentralen VPC
Aktiebolag (vérdepapperscentralen), vars verksamhet regleras genom
aktiekontolagen (1989:827). Om VPC:s systemforslag godkinnes av
Finansinspektionen raknar VPC med att kunna igangsitta sin verksamhet
pa penningmarknaden i mars 1993 for att sedan successivt ntvidga denna.
Blir sa forhallandet skulle storre delen av de penningmarknadsinstrument
i vilka Riksbanken gor sina marknadstransaktioner komma att efter hand
omliggas till elektronisk registrering i VPC-systemet. Riksbanken maste
i sadant fall ha mojlighet att genomfOra sina transaktioner pa pen-
ningmarknaden genom deita system.

I denna skrivelse framldgges forslag till lagidndringar for att mojliggéra
detta. Sasom redovisats dr dock VPC dnnu ej av Finansinspektionen
godkind for avsedd verksamhet pad penningmarknaden och fullméktige
understryker att i denna skrivelse framlagda forslag framfores endast
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under férutsittning att sidant godkinnande kommer att limnas. Klarhet
hédrvidlag kan vintas foreligga fére propositionstidens utging den
10 mars 1993.

Majlighet for Riksbanken att vara kontoférande instiut

Skuldférbindelse, som registerars och handlas inom VPC-systemet,
registreras i s.k. avstimningsregister som bestar av en daglig journal och
konton for de skuldférbindelser som omfattas av registret (9 kap. 1 och
3 §§ aktiekontolagen). Avstimningsregister fores av VPC (1 kap. 1 §)
och registreringsatgirder pa kontot vidtas av s.k. kontoforande institut (4
kap. 1 §). Tillstand att vara kontoforande institut meddelas av regeringen
eller den myndighet som regeringen bestimmer (3 kap. 1 §). Kontoforan-
de institut star under tillsyn av Finansinspektionen.(3 kap. 3 § forsta
stycket).

Om de penningmarknadsinstrument vari Riksbanken gor transaktioner
registreras inom VPC-systemet, mdste Riksbanken verka inom detta
system. Detta forutsdtter att Riksbanken kan arbeta sdsom kontoférande
institut, eftersom Riksbanken rimligen inte kan tinkas gora sina affdrer
via bank eller vidrdepappersbolag. En sidan ordning skulle f.6. ocksa
medfdra den for Riksbanken oacceptabla konsekvensen att det kontofor-
ande institut Riksbanken utnyttjade efterhand finge en ganska fullstindig
insyn i Riksbankens virdepappersportfélj. P4 motsvarande sétt som
Riksbanken genom direkt stadgande i lagen om penningmarknadskonton
gavs ritten att Oppna sadana konton (2 kap. 1 §), bor darfor Riksbanken
i aktiekontolagen ges mojlighet att 6ppna konton for de skuldférbindelser
som omfattas av VPC:s avstimningsregister och att vidta registreringsat-
gérder savitt avser dessa konton.

Fullmiktige ldmnar ¢ppet hur en sidan regel tekniskt bor utformas. En
mdjlighet vore att behilla reglerna om kontoférande institut i 3 kap.
aktiekontolagen ofdrindrade men i en ytterligare paragraf i detta kapitel
tilldgga ett stadgande med foreskrift om att Riksbanken, savitt avser
avstdmningsregister for skuldforbindelser, utovar de befogenheter som
tillkommer kontoférande institut. Harigenom skulle vinnas att regelkom-
plexet betridffande kontoférande institut kan behallas oférandrat i 3 kap.
1-4 §§ samtidigt som Riksbankens befogenheter inom VPC-systemet
begransas till skuldforbindelser. Eftersom Riksbanken enligt lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank kan forvdrva aktier endast "inom
ramen for Riksbankens uppgifter som centralbank” och nagra sidana
aktier ¢j lar komma att vara registrerade inom VPC, saknas ndmligen
anledning att utvidga Riksbankens befogenheter inom VPC ocksi till
aktichantering.

Riksbankens befogenheter bor salunda begrinsa sig till skuldférbindel-
ser enligt 9 kap. 1 § forsta stycket aktiekontolagen med uteslutande av
de sirskilda med skuldforbindelser likstillda rittigheter som behandlas
i andra stycket samma lagrum.

Om handel med penningmarknadsinstrument skulle upptas inom VPC
innan 6nskad lagéndring hinner trida i kraft, bor Finansinspektionen
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prova mojligheten att temporért ge Riksbanken stillningen av kontoféran-
de institut. Onskvart ar likvil att om sadan handel upptages inom VPC,
foreslagen lagéndring trdder i kraft s& snart som mojligt.

Borgenirernas anonymitetsskydd gentemot emittenten

Enligt 9 kap. 9 och 10 §§ aktiekontolagen har en emittent av skuldforbin-
delser generell rétt att fA kinnedom om borgenirernas identitet. Detta
giller dven 1 friga om forvaltarregisterade skuldférbindelser, dvs.
situationer dir nagon forvaltar forbindelsen for annans rakning men sjalv
star registerad som forvaltare av den. Vid tillkomsten av lagen om
penningmarknadskonton, som for &vrigt i stort sett dr uppbyggd pa
liknande sdtt som aktiekontolagen, ansigs emellertid omdjligt att
acceptera motsvarande Oppenhet. Som argument hiarfér anférdes att en
sadan insynsritt for emittenten, som saknar motsvarighet i ett dokument-
baserat system, inte fyller ndgot ligitimt &ndamél. Mojligheten till insyn
skulle ocksa kunna ge emittenten en fradn konkurrenssynpunkt skadlig
mojlighet till insyn i andra instituts affirshemligheter, vilket skulle kunna
leda till of6rutsebara effekter pA marknaden. Men hénsyn hértill och
eftersom emittenterna i normalfallen inte hade nigot egentligt behov av
att fa del av uppgifter om borgendrerna, kom penningmarknadskontola-
gen ej att uppta nigon generell ritt for emittent att fa information om de
borgendrer som placerat i hans skuldforbindelse. Undantag gjordes endast
for de fall att en emittent hanvisades till att gora inldsen- eller rintebetal-
ningar utanfor systemet (lagen om penningmarkandskonton 6 kap. 2 §,
prop. s. 41).

Om, sisom nu forutsittes, handel med penningmarknadsinstrument
overfores till VPC bor den vidstrickta insynsrdtt for emittenter som
medges i aktiekontolagen begrinsas pA motsvarande sétt som skett i lagen
om penningmarknadskonton. Det skulle innebéra att en emittent skulle
kunna fi kidnnedom om borgenérernas identitet endast om sd foreskrivs
i lanevillkoren; férutom i de specialfall som anges i 6 kap. 2 § lagen om
penningmarknadskonton. Emittenters behov att i dvrigt kunna kommuni-
cera med borgendrerna, t.ex. for uppbyggnad av lanestatistik eller for
utsindande av forlingningserbjudanden eller andra meddelanden,
forutsittes kunna tillgodoses genom VPC:s forsorg.

Fullméktige ldmnar ddrhin, huruvida en sddan lagindring bdr goras
generellt gillande for alla inom VPC registerade skuldfdrbindelser — med
undantag for dem som registrerats fore lagindringens ikraftiridande —
eller aktiekontolagen bor i detta avseende skilja pd tva olika typer av
skuldforbindelser; de ena med och de andra utan ovillkorlig rétt till insyn
for emittenten.

Hemstallan

Fullméktige i Riksbanken hemstiller att regeringen i proposition till
riksdagen métte foresld de dndringar i aktiekontolagen betraffande
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kontoférande institut och emittenters insyn i avstimningsregistren som Prop. 1992/93:206
ovan angivits. Bilaga 9

Pa fullmiktiges vignar:
Staffan Burenstam Linder

Inger Kindgren
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Sammanstillning av remissyttranden Over skrivelse
1992-12-17 fran Riksbanken

Efter remiss har yttranden avgivits av Finansinspektionen, Riksgildskon-
toret, Clearingutredningen, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhand-
lareforeningen, Sveriges Forsdkringsférbund, Sveriges Industriférbund,
Virdepapperscentralen VPC AB, Stockholms Fondbérs AB, OM Stock-
holm AB och Penningmarknadsinformation PMI AB.

Svenska Bankféreningen och Svenska Fondhandlareféreningen har in-
kommit med gemensamt yttrande.

Remissinstanserna Sparbanken Sverige AB, Sveriges Industriforbund
och Swedesettle AB har inte inkommit med yttranden.

1 Finansinspektionen

Finansinspektionen tillstyrker att det i aktiekontolagen infors en be-
stimmelse av innehall att Riksbanken far fungera som kontoforande insti-
tut i frdga om skuldférbindelser.

Niér det giller borgenidrernas anonymitetsskydd gentemot emittenter
delar Finansinspektionen Riksbankens bedomning att ett sadant skydd ar
pakallat i vart fall savitt giller de skuldebrev som ar féremal fér handel
pa penning- och obligationsmarknaden. Dédremot 4r det inte sékert att
motsvarande anonymitet ir pakallad i friga om aktierelaterade skuldebrev
t.ex. konvertibla skuldebrev. Enligt Finansinspektionens bedomning bor
det saledes tills frigan utretts ytterligare, i aktickontolagens 9 kap. finnas
tva olika regleringar i denna fraga varvid den av Riksbanken foreslagna
ordningen endast bor gélla skuldebrev som ar féremal fér handel med
penning- och obligationsmarknaden (ej aktier mot utbytbara skuldebrev)
medan den nuvarande regleringen alltjimt bor gilla for konvertibla
skuldebrev och skuldebrev foérenade med optionsritt till nyteckning.

2 Riksgildskontoret

Riksgildskontoret har inte nagot att erinra mot forslagen. Riksgildskonto-
ret vill i detta sammanhang framhalla att under forutsittning att kontoret
viljer att lata registrera sina emissioner i VPC och Finansinspektionen
godkanner VPC:s penningmarknadssystem, kommer 4ven Riksgéildskon-
toret att vilja ha mojlighet att utdva de befogenheter som tillkommer
kontoférande institut enligt aktiekontolagen.

3 Clearingutredningen

Enligt direktiven (Dir 1991:111 s. 10) omfattas de kontobaserade syste-
men av clearingutredningens uppdrag och det 4r darvid sdrskilt anmirkt
att utredningen skall beakta vad som framkom vid justitiedepartementets
hearing om aktiekontolagen i januari 1992. De av Riksbanken framlagda
forslagen berdr siddana omriden som Clearingutredningen avser att be-
handla i sitt kommande betinkande.
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For det fall detta betdnkande inte anses bdra avvaktas har utredningen
ingen erinran mot att aktiekontolagen dndras pé sé sétt att Riksbanken far
mojlighet att fungera som kontoférande institut. Betrdffande forslaget att
emittenternas ritt att fiA kdnnedom om sina borgenirers identitet skall
begrinsas anser utredningen det nagot tveksamt om en lagéndring lamp-
ligen bor genomforas med si kort beredningstid som kommer att gilla
om forslag i drendet skall framldggas for Riksdagen redan i var. Bak-
grunden till tveksamheten ar att frigan inte ar helt okomplicerad och att
Overviganden i tidigare lagstiftningssammanhang har gett upphov till
skilda 16sningar i nirbesléktade forfattningar (9 kap. 9 och 10 §§ aktie-
kontolagen jamférda med 6 kap. 2 § i den numera upphivda lagen om
penningmarknadskonton). I denna del foreslar utredningen, for det fall
VPC under 1993 pabérjar verksamhet avseende penningmarknaden, att
fragan interimistiskt 16ses av penningmarknadens aktGrer genom exempel-
vis avtal om avstdende fran rdtten till insyn. Skilen for utredningens
bedémning ar foljande.

En centralbank har ett uppenbart behov av att kunna verka inom sidana
system som hanterar de instrument vari centralbanken gér sina affirer.
Det sagda giller savil borser och marknadsplatser som system for regist-
rering, clearing och avveckling av nimnda instrument. Vid handeln och
i systemen bor en centralbank kunna agera direkt, dvs utan att behéva
anlita en mellanhand. Utredningen delar alltsa den i Riksbankens skrivel-
se framforda uppfattningen.

Riksbankens behov av att kunna verka pa penningmarknaden har ocksa
foranlett sirskilda overviganden av lagstiftaren, férutom i lagen om
penningmarknadskonton, dven i den nyligen antagna lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet (se 3 kap. 1 § 1 och prop. 1991/92:113 s.
79). Det kan dessutom anmirkas att t.ex. centralbanken i Danmark, Dan-
marks Nationalbank, dr kontoférande institut enligt den danska lagen om
kontosystem (se 3 kap. 6 § Vaerdirpapircentralloven).

Ur framst lagteknisk synvinkel dr det utredningens uppfattning att Riks-
bankens ritt att vara kontoférande institut bor knytas till Riksbankens
uppgifter och inte till vissa instrument. Det sista artiondet har de finan-
siella marknaderna kidnnetecknats av en stindig strdm av nya finansiella
instrument. Aven nya handelsvigar och ny handelsteknik utmirker de
senaste arens utveckling pd de finansiella marknaderna. Mot denna bak-
grund synes det nagot vanskligt att sisom Riksbanken foreslagit knyta
dess behdrighet till ett visst slag av instrument. En sadan regel kan latt
bli foraldrad. Slutligen skall endast anmirkas att Riksbankens skrivelse
kan aktualisera frigan om det foreligger ett behov for Riksgildskontoret
att vara kontofdrande institut.

Savél Finansinspektionen som Svenska Bankforeningen ansag vid den
ovan nimnda hearingen att frigan om emittenters insynsritt borde over-
vagas narmare. [ ett senare ingivet skriftligt yttrande i anledning av
hearingen har Bankforeningen tillsammans med Svenska Fondhandlare-
féreningen och Sparbanksgruppen angivit att de i princip anser att
nuvarande ordning med insynsratt for emittent bor bestd men att mojlig-
het bor ges for en emittent att avstd frin denna ritt. Insynsritten har

7 Riksdagen 1992/93. 1 saml. Nr 206
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ocksd nyligen varit féremal for diskussion pa ett sammantride i clearing-
utredningen, varvid skilda uppfattningar framkom. Som tidigare nimnts
har ocksd skilda stindpunkter i insynsfrdgan intagits i aktiekontolagen
respektive lagen om penningmarknadskonton.

Det bor anmérkas att reglerna for skuldforbindelser i aktiekontolagen
dven omfattar andra instrument, t.ex. konverteringsritter, optionsratter,
depdbevis och inkdpsritter, och att det inte dr sikert att samma regler for
insynsratten skall gélla dessa instrument som de Riksbanken foreslar skall
gilla for skuldforbindelser. Detta bor beaktas vid den lagtekniska utform-
ningen av en indrad reglering.

Fragan 4r alltsd inte helt okomplicerad frdn lagteknisk synpunkt. Med
beaktande hirav, av att det forefaller rdda delade meningar i frigan och
av att flera intressenter betonat behovet av att frigan utreds anser
clearingutredningen i forsta hand att frigan om méjligt bér 1sas interi-
mistiskt genom avtal i avvaktan pd utredningens betinkande.

4 Svenska Bankfdreningen och Svenska
Fondhandlareféreningen

Mdjlighet for Riksbanken att vara kontoférande institut

Foreningarna tillstyrker riksbankens framstéllning i denna del.

Borgendrernas anornymitetsskydd gentemot emittenten

Foreningarna instimmer i vad riksbanken uttalar om att emittenternas
insyn i skuldbocker behdver begrinsas jimfért med vad som nu giller
enligt aktiekontolagen. Nir det t ex giller utlindska marknader rader
normalt sett fullstindig sekretess om vilka som &r placerare. Sasom riks-
banken foreslir bor det vara tillfyllest att 6ppenhet fér emittent att fa
kdnnedom om placerare giller endast om siddan Oppenhet anges i lane-
villkoren.

Foreningarna tillstyrker sdledes i huvudsak riksbankens férslag ocksa
i denna del. Tva papekanden bor dock goras.

For det forsta kan det finnas en praktisk anledning att utnyttja identi-
tetsuppgifterna rorande placerarna som finns i skuldboken vid t ex ut-
skick till placerarna. Det bor dock kunna 16sas s att emittenten bestiller
en sddan tjinst av registerféraren, dvs VPC, som med sekretess om
placeraridentiteten gentemot emittenten, genomfor en sidan tjanst. En
sidan mdjlighet bdr kunna anges i lagen.

For det andra vill foreningarna papeka att det torde finnas anledning
att bibehélla de aktieanknutna bestammelser som giller for konvertibla
skuldebrev och andra former av aktierelaterade instrument. 1 vart fall
madste en lingre gdende sekretessbeldggning én f n pa aktieomridet fére-
gés av en noggrann utredning.

5 Sveriges Forsidkringsforbund

Sveriges Forsdkringsforbund har inga erinringar mot att aktiekontolagen
dndras si att Riksbanken ges méjlighet att verka som kontof6rande insti-
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tut pd sitt som foreslds i skrivelsen. Forslaget blir enligt skrivelsen
aktuellt endast om VPC ges tillstind av Finansinspektionen for sitt
handels- och registreringssystem. Det ar enligt forbundets uppfattning en
férutsitining fér en vil fungerande penningmarknad att Riksbanken kan
vara kontoférande institut. Férbundet vill erinra om att i lagen om
penningmarknadskonto gavs Riksgildskontoret samma stillning som
Riksbanken (2 kap. 1 § andra st). For det fall aktiekontolagen dndras pa
sdtt som Riksbanken féresldr bor samtidigt Riksgildskontorets stillning
Overvigas.

Forbundet delar ocksa uppfattningen att emittenters mojlighet till insyn
i borgendrsregistret maste begrinsas. Forbundet finner att den av Riks-
banken foreslagna modellen fylier detta syfte och tillstyrker saledes for-
slaget dven i denna del.

6 Sverige Industriforbund

Industriférbundet tillstyrker Riksbankens hemstillan att vara kontoforande
institut.

Ifrdga om borgendrernas anonymitetsskydd gentemot emittenten vill
inte forbundet invinda mot Riksbankens begdran. Dock vill forbundet
starkt understyka vikten av att insynen inte begrinsas mera 4n vad som
krivs med hinsyn till Riksbankens hemstillan. Frin bolagens utgangs-
punkter finns klara behov av insyn och en dndring av aktiekontolagen bor
endast avse det som dr oundgéngligen nddvandigt.

7 Virdepapperscentralen VPC AB

Virdepapperscentralen har inte nagot att erinra mot Riksbankens forslag.

8 OM Stockholm AB

OM Stockholm instimmer i den hemstilian som fullmiktige i Riksbanken
gor i skrivelsen om att Riksbanken i friga om avstimningsregister for
skuldférbindelser kan fungera som kontoférande institut och att emitten-
ters rétt att f4 kinnedom om sina borgenirers identitet begrinsas.

9 Penningmarknadsinformation PMI AB

Penningmarknadsinformation PMI AB instdimmer i det yttrande som
avges av Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankféreningen.
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Sammanfattning av departementspromemorian
AP-fondens forvaltning - En éversyn (Ds 1991:14)

Finansdepartementets dnr 1310/91

I denna promemorian foreslds en ny lagstiftning fo6r férvaltningen av
allmdnna pensionsfonden. Forslaget innebdr en reformering av AP-
fondens organisation, av placeringsbestimmelserna samt av revisionen
och granskningen av foérvaltningen. Malet for fondstyrelsernas verksam-
het renodlas till en effektiv férvaltning av fondmedlen. Kravet pid hog
avkastning far storre tyngd i syfte att fonderna skall bli till storsta
méjliga nytta for tilliggspensioneringen. Fondstyrelserna far stdrre ut-
rymme att sjélva utforma verksamheten. Styrelserna bestimmer — inom
vissa ramar ~ placeringsinriktning och riskprofil. AP-fonden far en ny
organisation. Revisionen och granskningen av férvaltningen effektivise-
ras. Forslagen innebir i huvudsak féljande:

1. De medel som idag férvaltas av de fem AP-fondstyrelserna och de
fem lontagarfondstyrelserna slds samman och fordelas pa fem nya AP-
fonder. Dessa skall vara fristdende fran varandra och ha likalydande
placeringsregler.

2. Varje AP-fond styrs av en fondstyrelse. En fondstyrelse bestar av sju
ledamaéter, vilka utses pd grundval av sina personliga forutsittningar att
frimja malet for fondens verksamhet. Varje fondstyrelse har ett eget
kansli. .

3. For varje AP-fond finns ett fullmaktige. Fullmiktiges uppgift dr bl.a.
att utse ledaméter i fondstyrelsen och att besluta om faststillelse av
fondstyrelsernas resultatrikning och balansrdkning. Varje fullméktige
bestir av 40 ledaméter. Ordférande och vice ordférande utses av rege-
ringen. Aven ovriga 38 ledaméter utses av regeringen, men efter forslag
av organisationer pa arbetsmarknaden. Varje fullmiktige har en regional
anknytning,.

4. AP-fonderna tilldelas i utgangsldget och dérefter varje ar lika mycket
medel. Varje fond bidrar med lika stora belopp till den del av pensionsut-
betalningarna som inte ticks av ATP-avgifterna. Dérigenom skapas forut-
sittningar for att jimfora fondernas avkastning pa forvaltade medel och
riskhantering.

5. Det dvergripande malet for fondstyrelsernas verksamhet &r att forvalta
anfortrodda medel pa ett effektivt sdtt med hinsyn till avkastning och
risk. Detta innebir att fondstyrelserna skall strava efter att uppna hogsta
mojliga avkastning samtidigt som krav pa tilifredsstdllande betalningsbe-
redskap, siikerhet och riskspridning tillgodoses. Placeringsmdjligheterna
begrinsas i tre avseenden:
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— Ett belopp motsvarande minst 40 % av marknadsvirdet av de till-
gangar en fondstyrelse forvaltar skall vara placerade i obligationer
eller andra riantebirande skuldforbindelser med 14g kreditrisk. Denna
restriktion begrinsar risknivan i férvaltningen.

— En fond fir liksom ett forsdkringsbolag forvirva hogst si manga
aktier i ett svenskt cller utléndskt borsnoterat foretag som motsvarar
5 % av rostetalet for samtliga aktier i foretaget. Denna restriktion
begrdnsar fondernas dgarinflytande. Bestimmelserna omfattar dock
inte aktier eller andra andelar i s.k. fastighetsbolag.

— Marknadsvirdet av en fonds innehav av utlindska tillgangar far upp-
ga till ett belopp som motsvrar hogst 15 % av marknadsvirdet av
fondens samtliga tillgingar.

6. En fondstyrelse far Gverlata it annan kapitalforvaltare att placera en
del av de forvaltade medlen. Hirigenom far styrelsen béttre forutsitt-
ningar att tillgodose de krav som stills pa forvaltningen.

7. En fondstyrelse skall pd begiran av en lokal facklig organisation vid
ett svenskt foretag i vilket styrelsen har forvérvat aktier Gverlata at
organisationen att utdva rostrétt for hilften av aktiernas rostetal. Detta
forslag syftar till att behalla de mojligheter till lokalt fackligt inflytande
som de nuvarande 16ntagarfonderna ger.

8. Tidsramarna for redovisningen av fondstyrelsernas forvaltning ut-
stricks. Varje fondstyrelse skall avge arsredovisning. Fullméiktige skall
senast den 30 april aret efter rdkenskapsaret till regeringen dverlimna
arsredovisningen. Regeringen skall géra en sammanstillning av fondsty-
relsernas drsredovisningar och 6verldimna sammanstéllningen tillsammans
med arsredovisningarna till riksdagen senast den 15 oktober samma ar.

9. For varje fond utses tre revisorer. Av revisorerna utses tva av full-
maktige och en av regeringen. Den av regeringen utsedda revisorn skall
vara gemensam for fonderna och ocksd som ordforande leda revisionen.
Minst en av de revisorer som utses av fullméktige samt den revisor som
utses av regeringen skall vara auktoriserad.

Det framsta syftet med den nya organisationen och inriktningen av AP-
fondens verksamhet och de vidgade placeringsmdjligheterna &r att for-
valtningen av AP-fonderna skall ske pa ett sitt som &r till s stor nytta
som mdjligt for tilldggspensioneringen. De nya reglerna kan pa lang sikt
forvintas 6ka AP-fondernas arliga avkastning med 1-2 procentenheter,
vilket i dagens ldge motsvarar 4-8 miljarder kronor per ar.

Dirtill kommer att den foreslagna nyordningen forvéntas leda till ett
Okat utbud av riskkapital och bittre fungerande kapitalmarknader.

De friare placeringsreglerna medger bl.a. att en stérre andel av AP-
fondernas medel kan placeras i aktier. Det har uttryckts farhagor for att
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AP-fonderna dirigenom skulle kunna fa ett fér stort dgarinflytande i
svenskt néringsliv.

Det finns emellertid ett antal faktorer som begrinsar igarinflytandet.
Med hinsyn till kraven pa tillfredsstéllande riskhantering torde 6kningen
av aktieinnehavet bli mattlig. Aktieandelen av tillgdngarna kan pa sikt
forvintas 6ka fran ca 10 % idag till hogst 20-30 %.

Det ir dessutom vésentligt att notera att fondernas verksamhet inriktas
mer 4n idag pa en effektiv kapitalforvaltning. En AP-fond fér inte dga
mer dn 5 % av rosterna i ett borsbolag. Detta dr samma begrinsning som
géller for livférsakringsbolag. AP-fonderna tillsammans kan alltsa uppna
hogst 25 % av rosterna i ett enskilt borsbolag. Idag far AP-fondens inne-
hav av roster i ett enskilt bolag inte uppga till 50 % eller mer. Nuvaran-
de méjligheter till 6verlatelse av rostrétt till de lokala fackliga organisa-
tionerna behaélls. Samtidigt minskar den hdgsta mdjliga rosteandelen till
12,5 %. Den 4r idag 25 % forutsatt att dven fjirde och femte fondstyrel-
serna overlater hélften av rostrétten.

Dessutom Oppnas médjligheter att dverlata férvaltningen av en del av
medlen pa annan kapitalférvaltare och dkas mdjligheterna att placera i
utlindska aktier. De vidgade médjligheterna f6r AP-fonden att placera i
aktier kan ocksd ses som en motvikt mot att utlindska placerare i takt
med internationaliseringen kan oka sitt inflytande i svenskt naringsliv.

De makroekonomiska effekterna torde i ovrigt bli begrinsade. I nigon
man kan valutafloden, rintor och aktiekurser paverkas. Omplaceringar
av fondens tillgdngar tar med nodvindighet lang tid, vilket gor att de
belopp som omplaceras varje ar blir av begrdnsad omfattning.

Den nya lagen foreslas trida i kraft den 1 januari 1993.
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Sammanstillning éver remissyttranden gver
promemorian AP-fondens forvaltning - en dversyn
(Ds 1991:14)

Remissinstanserna

Efter remiss har yttranden avgetts av bankinspektionen (numera Finans-
inspektionen), forsdkringsinspektionen (numera Finansinspektionen),
Riksskatteverket, Riksforsdkringsverket, Gota hovritt, Riksgéldskontoret,
Kommerskollegium, Bokf6éringsndmnden, Statskontoret, Allminna pen-
sionsfonden (divarande andra lontagarfondstyrelsen), Allmédnna pen-
sionsfonden (ddvarande fjirde lontagarfondstyrelsen), Svenska Bank-
foreningen, Svenska sparbanksforeningen (numera Sparbanken Sverige
AB), Sveriges Foreningsbankers Forbund (numera Svenska Bankfore-
ningen), Svenska Fondhandlareféreningen, Finansbolagens Forening,
Styrelsen for Stockholms fondbors (numera Stockholms Fondbors AB),
Landsorganisationen i Sverige (L.O), Tjinsteméinnens Centralorganisation
(TCO), Sveriges Akademikers Centralorganisation (SACO), Svenska
Arbetsgivareféreningen (SAF), Foretagarnas Riksorganisation, Industrins
finansforening, Sveriges Forsdkringsforbund, Folksam, Stiftelsen Aktie-
frimjandet, Foreningen Auktoriserade Revisorer FAR, Svenska Handels-
kammarforbundet, Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Grossistfor-
bundet — Svensk Handel, Sveriges Industriférbund, Hyresgdsternas Riks-
forbund, Kooperativa forbundet (KF), Sveriges Fastighetsférbund, Sve-
riges Bostadsrittsforeningars Centralorganisation (SBC), Sveriges Kop-
mannaforbund, Sveriges Redareforening, Pensiondrernas Riksorganisa-
tion (PRO) och Sveriges Finansanalytikers Forening.

Svenska Bankforening och Svenska Fondhandlareforeningen har in-
kommit med gemensamt yttrande.

Gemensamt yttrande har ocksd avgetts av Foretagarnas Riksorganisa-
tion, Sveriges Kopmannaférbund och Grossistforbundet — Svensk
Handel.

Dessutom har yttrande inkommit fran TCOare for medlemsdemokrati.

LO har dverlimnat inkommet remissvar fran Svenska Fabriksarbetare-
férbundet.

Obligationsfrimjandet har forklarat att det pa grund av att stiftelsen
nyligen bildats inte varit mdjligt for stiftelsen att utarbeta ett remissvar.

Foljande remissinstanser har forklarat sig avstd fran att yttra sig:
Kammarritten i Sundsvall, Fullméktige i Sveriges Riksbank, Narings-
frihetsombudsmannen, Statens industriverk (SIND), Allménna pensions-
fonden (forsta-tredje fondstyrelserna), Allménna pensionsfonden (fjirde
fondstyrelsen), Stadshypotekskassan, Statens Bostadsfinansierings-
aktiebolag (SBAB), Svenska Kommunférbundet, Landstingsforbundet,
Virdepapperscentralen VPC AB, Sveriges Advokatsamfund, Lant-
brukarnas Riksférbund (LRF) och Sveriges Skogsindustriférbund vars
yttrande hénvisar till SAF:s yttrande.

Foljande remissinstanser har inte inkommit med yttrande:
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Riksrevisionsverket, Allminna pensionsfonden (davarande femte
fondstyrelsen), Allménna pensionsfonden (ddvarande tredje 16ntagarfond-
styrelsen), Allménna pensionsfonden (ddvarande femte 16ntagarfondssty-
relsen), Foreign Bankers Association in Sweden, Féreningen Svenska
Penningmarknadsmiklarna, Foreningsbankernas bank, Sveriges allminna
hypotekskassa, Svenska skeppshypotekskassan, Svenska Revisorssam-
fundet, Utlindska Foreningsbolags Forening, PenningmarknadsCentralen
PmC AB, Svenska Kraftverksféreningen och Forsékringsutredningen.

I sammanstillningen redovisas endast de remissvar som ror frigor som
behandlats i detta lagstiftningsérende.

1 Allménna synpunkter
1.1 Riksskatteverket

Riksskatteverket anser att det utifrAn de intressen som verket har att
bevaka inte finns nigonting att erinra mot de forslag som framfors i
promemorian. :

1.2 Riksforsikringsverket

Pensionssystemets utformning i framtiden &r f6r ndrvarande under
diskussion. I pensionsberedningens betinkande (Allmin pension SOQU
1990:76) diskuteras ett flertal frigor av vilka en del avser férindringar
som kan komma att i stor betydelse for fondbildningen. Det finns ett
flertal olika spérsmal som ber6r fondens omfattning i framtiden och dér
innu inga beslut har fattats. Riksférsdkringsverket anser att frigan om
AP-fondens placeringsregler bdr behandlas i anslutning till huvudfragan
om fondens omfattning och roll framdver.

1.3 Riksbanken

Avstar fran att avge yttrande dver promemorian.

Reservation (Staffan Burenstam Linder och Christer Eirefelt)

Fondernas storlek och forvaltning bor anpassas med hinsyn till hur
pensionssystemet utformas. Darfér bor i varje fall konturerna till ett
framtida pensionssystem vara klara innan stérre fordndringar i fond-
forvaltningen vidtas.

AP-fonden tillskapades inte primért for att finansiera pensionerna.
Fonderingen av arbetsgivaravgifterna sigs enbart som ett sitt att balan-
sera ett befarat bortfall av privat sparande, sérskilt i inledningsskedet,
och som en buffert for att utjimna svdngningarna i pensionsutbetal-
ningarna. Under 1980-talet blev det emellertid praxis att utéver arbets-
givaravgifterna ocksa utnyttja avkastningen for att betala pensionerna.
Avkastningens andel av pensionsutbetalningarna kunde under de senare
aren av 1980-talet uppga till ca 20 %. Denna forindring av finans-
ieringen skedde utan négra principiella dverviganden om fondavkast-
ningens roll i ATP-systemet. Mot denna bakgrund ter det sig angeliget
att man tar stillning till denna fraga i samband med att kraven pa AP-
fondernas placeringar omprévas.
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Frégestéillningar som behover beaktas vid en jamforelse mellan olika
pensionssystem &r hur sambanden mellan premieinbetalningar och pen-
sionsutbetalningar kan forstirkas, pa vilket sitt pensionsnivén skall séttas
i relation till inkomstnivan for den yrkesverksamma befolkningen och hur
avgiftsbordan kan fordelas pa ett sétt som &r acceptabelt sdval fran for-
delningssynpunkt som fran sparande- och tillvdxtsynpunkt. Forst nér
stidllning tagits till dessa for pensionssystemens utformning principiella
fragor och till vilken roll fondavkastningen bor ha i dessa system kan det
enligt fullmiktiges bedomning bli meningsfullt att féreta en dndring av
AP-fondernas organisation och férvaltning av si genomgripande slag som
foreslas i foreliggande Gversyn.

1.4 Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen

Organisationerna anser att inga dndringar bor goras i AP-fondens place-
ringsregler forrin det har beslutats hur ATP-systemet skall utformas i
framtiden och vilken roll AP-fonden di skall ha. Att dndra placerings-
reglerna, innan dessa andra §vergripande frdgor har beslutats, vore att
angripa problemen i helt felaktig ordning. Organisationerna avstyrker
ddrfor promemorians forslag om #ndringar i reglerna for AP-fondens
forvaltning och placeringar.

1.5 Svenska Sparbanksforeningen

I promemorian péapekas att den framtida utformningen av pensionssyste-
met inte dr fastlagd och att mycket talar for att det kan ske foérdndringar
i sdvél ATP-systemet som i de kollektiva och privata systemen. Men
hansyn hartill anser Sparbanksféreningen att en genomgripande analys av
pensionssystemet bor goras snarast. Som omtalats ovan har ATP-syste-
met och AP-fonden ett nira samband. ATP-systemets utformning i fram-
tiden blir ddrfor avgorande for AP-fondens roll. Dess roll paverkar i sin
tur placeringsbestimmelsernas utfomning. Enligt Sparbanksforeningens
uppfattning bdr ddrfér nuvarande placeringsregler inte ndras fdrrin
ATP-systemets framtida utformning klarlagts.

1.6 Finansbolagens Forening

Frigan om AP-fondens organisation och placeringsritt &r i sig, enligt
foreningens mening, beroende av det framtida pensionssystemets utform-
ning. Denna senare fraga har en langtgdende principiell rickvidd och &r
ytterst, avgdrande for sparandet i samhillet och kreditmarknadens villkor.
Att under forhéllanden da ovisshet rdder om pensionssystemets utform-
ning tillrdda fordndringar enligt nu liggande forslag, finner féreningen
inte mojligt.

1.7 Stockholms Fondbirs

Enligt borsstyrelsens mening maste beslut fattas om det svenska pensions-
systemets framtida utformning innan AP-fondens organisation och place-
ringsregler bestdms.
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1.8 Landsorganisationen i Sverige (LO)

AP-fonden har stor betydelse for tryggad alderdom genom ATP, for
sparande, investeringar och formogenhetsférdelning. Mot bakgrund av att
rubricerade promemoria tar fasta pd det som &r bra i nuvarande forvalt-
ning och samtidigt eliminerar det som 4r mindre bra, dvs. placeringsbe-
grinsningar, tillstyrker LO forslagen.

1.9 Sveriges Akademikers Centralorganisation (SACQ)

AP-fondens storlek och avkastning har en marginell betydelse ndr det
giller att trygga framtida pensionsutbetalningar. Skilet till detta ar att det
i princip inte gér att fondera pensionsutrymme. De resurser som anvénds
till framtida ATP-utbetalningar maste tas ur den samlade produktionen
vid utbetalningstillfillet. Avgérande for mojligheten att uppfylla de fram-
tida pensionsutfistelserna inom ATP-systemet dr om de férvarvsaktiva da
ar villiga avsté en tillrickligt stor del av inkomsterna for att 16ftena skall
infrias.

1.10 Sveriges Arbetsgivareforening (SAF)

Det 4r enligt SAFs uppfattning en mérklig turordning att regeringen nu
vill fatta beslut om forandringar i formerna for AP-fondens forvaltning
innan nagra beslut fattats om ATP-systemets framtida utformning,

1.11 Svensk Industriforening

Det faktum att staten faststiller spelreglerna for sitt eget deltagande pa
den 6ppna penningplaceringsmarknaden kan inte pa nigra villkor accep-
teras. Staten och didrmed politikerna bestdmmer spelreglerna pi markna-
den och denna roll ir inte férenlig med rollen som &dgare och aktér pa
densamma. Ett pluralistiskt samhille maste bygga pa en ansvarsfordel-
ning mellan niringsliv och stat.

1.12 Sveriges Forsikringsforbund

Det problem som borde angripas innan man diskuterar den underordnade
fragan om placeringsreglerna for AP-fonderna ar behovet av omorgani-
sation av hela pensionssystemet. Enligt féorbundet maste man pd sikt
overgd till ett system dar den enskildes sparande ocksd grundar rétten
till pension, sdsom sker i ett premiereservsystem.

Forbundet vinder sig bl.a. mot att {riare placeringsméjligheter for AP-
fonderna skulle vara av betydelse for att trygga de pensioner som betalas
ut fran ATP-systemet. Detta &r ju ett fordelningssystem, dédr féormanerna,
dvs de utbetalade pensionerna, varje ar skall finansieras med de avgifter
som betalas in for de yrkesaktiva. Huvudsyftet med AP-fonden via syste-
mets tillkomst var att den skulle ersitta det privata sparande som be-
farades minska nir ATP infordes, och inte att den skulle trygga pen-
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sionera. Syftet att fonden skulle utgora en buffert for att undvika kraftiga
tillfilliga hojningar av avgiftsuttaget var av underordnad betydelse.

1.13 Folksam

Folksam menar att det framlagda forslaget innebdr en efterlingtad
rationalisering och att det i huvudsak dr val avvigt.

1.14 Stiftelsen Aktiefrimjandet

Aktiefrimjandet anser att man, innan man laser fast sig i mer drastiska
férandringar av AP-fondernas placeringsregler, snabbt maste dverviga
hur hela det framtida systemet for tjinstepensioner skall se ut. Istillet bor
vi genast ta itu med utvecklingen av ett nytt pensionssystem som 4r mer
sparfrimjande och béttre anpassat till den internationella kapitalmarkna-
den. Oavsett tekniskt utformning méste ett pensionssystems placeringar
vara kemiskt rena fran politisk styrning for att systemet skall vara god-
tagbart pa aktiemarknaden.

1.15 Svenska Handelskammarforbundet

Grundproblemet ir inte AP-fondens forvaltning och avkastning utan kon-
struktionen av ATP-systemet som sddant. Med en svag ekonomisk
utveckling kommer problemen att 6ka oavsett avkastningsniva. Proble-
men accentueras av den demografiska utvecklingen med en starkt 6kande
andel pensiondrer i borjan av 2000-talet. Foljden blir antagligen
oacceptabla avgifter eller urholkade pensioner. Det 4r inte AP-fondens
forvaltning som kréver en Gversyn utan hela ATP-systemet.

1.16 Sveriges Aktiesparares Riksforbund (SARF)

SARF anser att eventuella forindringar av reglerna for 1-3 AP-fonderna
bor anstd tills ett nytt framtida pensionssystem utretts. Harvid bér man
sirskilt belysa mojligheterna att omforma det kollektiva ATP-systemet till
ett premiereservsystem med individuell anknytning av behallningen.

1.17 Sveriges Industriférbund

ATP-systemet bor enligt forbundets mening visserligen refomeras men
inte enligt de linjer som betidnkandet drar ut. Diaremot vill forbundet se
en skyndsam reformering av det svenska pensionssystemet, vilken moj-
liggér tillvéxt i realvirdet av pensionerna.

2 Effektiv forvaltning
2.1 Bankinspektionen
I sitt yttrande Over promemorian ang. "En tekniska Oversyn av AP-

fondens reglemente (Ds 1990:90)" utvecklade bankinspektionen ndrmare
varfor kreditgivning och dgande hallits atskilt hos bankerna. I de i prop.
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1990/91:154 foreslagna dndringarna i banklagstiftningen har emellertid
denna princip dvergivits. Bankinspektionen dr fortfarande tveksam till om
det ir lampligt att i AP-fonderna bygga upp en organisation for kredit-
givning. Det skulle innebidra att fonderna overgar fran att vara enbart
portfoljforvaltare till att dven dgna sig at projektfinansiering. Beddmning
av projektfinansiering stiller krav av ett annat slag pd analys och
uppfdljning av en kredittagare 4n ett aktiefdrvarv. Sdsom ocksd fram-
héllits i promemorian saknar krediter andrahandsvérde, varfor ett sddant
engangemang inte kan avvecklas pd samma sitt som ett akticinnehav.

2.2 Féorsikringsinspektionen

Inspektionen konstaterar att avsikten med férslaget 4r att renodla
fondernas verksambhet till att avse storsta mojliga avkastning samtidigt
som kraven pa sikerhet och riskspridning iakttages. Aven om fondernas
bidrag till finansieringen av pensionssystemet ir av begrdnsad betydelse
anser inspektionen att det ar viktigt att regelsystemet ses dver i syfte att
mdjliggdéra en fran avkastningssynpunkt effektivare forvaltning. Med
hénsyn till att det dr frdga om en genomgripande dndring av placerings-
systemet finns dock starka skdl for att prova omlidggningen forst i
samband med en kommande st6rre dversyn av pensionssystemet.

2.3 Riksforsidkringsverket

Sett ur pensionssystemet synvinkel i&r maximering av avkastningen ett
viktigt mdl for fondforvaltningen. Fragan kan emellertid inte beaktas
isolerad frin samhillsekonomin i stort. Pensionssystemets utformning
spelar en viktig roll fér samhéllets sparande och tillvaxt. Riksforsikrings-
verket anser dirfor att de fragor som behandlas i pensionsberedningens
betinkande har stor betydelse for stidllningstagande i frdgan om AP-
fondens placeringsregler.

2.4 Riksbanken

Reservation (Staffan Burenstam Linder och Christer Eirefelt)

I forslaget betonas att AP-fondernas placeringar skall ske pa samma
sdtt som hos motsvarande privata placerare, och att maximal avkastning
bor efterstrivas. Placeringsvillkoren f6r AP-fonderna har darfor likstallts
med dem som giller for andra institutionella placerare. Dirmed bor
enligt forslaget fondernas avkastning langsiktigt kunna hdjas, samtidigt
som konkurrensen och effektiviteten pd de finansiella marknaderna
frimjas. Detta synsitt synes emellertid grunda sig pad antagandet att
fonderna 4r placerare som har naturliga incitament att bete sig som andra
aktorer pd kreditmarknaden, ett forhallande som kan ifragasittas bl.a.
mot bakgund av att avkastningens roll foér finansiering av pensionerna
inte dr preciserad.
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2.5 Allminna pensionsfonden (ddvarande andra
lontagarfondstyrelsen)

Okad avkastning viktigt mdl

Styrelsen for Fond Vist hilsar med tillfredsstéllelse att mojligheterna till
birtre avkastning pa fonderna okar. Ocksa vart gemensamma pensions-
system bor ges samma mdjligheter att tjina pengar pa lénsam verksamhet
som andra foretag och institutioner i samhillet redan har. Det dr nirmast
ett villkor for att ATP-pensioner skall kunna betalas ut i framtiden enligt
de regler som nu giller och som de forsikrade hela tiden forutsitter ndr
nya avgifter betalas in. Utgangspunkten bor vara att Allménna Pensions-
fonden och de privata forsdkringsbolagen bér ha samma placeringsregler.
Det ir orimligt att AP-fonden skall ha simre méjlighet till avkastning.

Mindre sarbarhet

Vad Fond Vist har skrivit i detta yttrande om att man inte bor se alltfér
sndvt pd uppgiften att dstadkomma bista mdjliga avkastning av sina
placeringar ska inte tolkas som att fonden inte skulle stddja malséttningen
att Oka avkastningen pa placeringarna. Det dr viktigt att understryka
detta. Det maste tvirtom vara ett huvudsyfte att ocksd vart gemensamma
pensionssystem har lika goda méjligheter att tjdna pengar som privata
kapitaldgare har.

2.6 Statskontoret

Statskontoret vill pipeka att en jimforande resultatuppféljning forutsétter
att de (sjdlvstindiga) fondstyrelserna uppréttar forvaltningsinstruktioner
som gor jimforelser mojliga.

2.7 Svenska Bankféreningen och Svenska Fondhandlareforeningen

I det foljande granskar organisationerna nirmare de viktigaste skil som
i promemorian angetts fér AP-fondernas aktiekop.

Forst kan konstateras att AP-fondens avkastning inte dr av betydelse
for att trygga pensionerna, eftersom ATP-systemet hittills 4r ett
fordelningssystem. Varje ars pensionsutbetalningar skall finansieras med
samma ars ATP-avgifier. Av promemorians Tabell 2.2 (sid 22) framgar
att &r 1990 ticktes pensionsutbetalningarna till 98 % av avgifterna. Om
AP-fonden genom indrade placeringar lyckas forbattra sin avkastning
med nagon procent eller brakdelar ddrav, ir detta saledes av ovasentlig
betydelse for pensionsutbetalningarna. Pensionernas storlek grundas
dessutom pa pensionstagarnas tidigare inkomster och paverkas inte av
avkastningen pi AP-fondens medel.

Organisationerna anser inte att AP-fonden skall 4gna sig at direktut-
laning till allméinheten -~ vilket foreslas i promemorian, trots att diri
konstateras (sid 69): "En omfattande direktldneverksamhet skulle Oka
fondernas riskexponering eftersom sddana lan inte kan omsittas pa nigon
andrahandsmarknad". Organisationerna vill for det forsta ppeka att
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direktlaneverksamheten givetvis inte behdver vara omfattande for att
riskexponeringen skall 6ka. For det andra sammanhénger riskexponering-
en inte frimst med att direktlan inte kan omsittas pd andrahandsmarkna-
den utan med den vanligtvis svarare kreditbedomningen och sidmre
sakerheten vid direktldn 4n vid exempelvis obligationsplaceringar. For det
tredje dr det ett samhillsekonomiskt sloseri med resurser att vid varje
AP-fonds kansli bygga upp en expertis for kreditbeddmning, kredithante-
ring m.m. nir sadan expertis sedan lange finns vid flera tusen bankkontor
Over hela Sverige. Konkurrensen betrdffande direklan till allminheten ar
intensiv mellan den méngfald kreditgivare som redan finns.

2.8 Tjidnsteménnens Centralorganisation (TCO)

Det overgripande malet for AP-fondens kapitalplaceringar bér vara att ge
en god avkastning men att samtidigt ha en positiv effekt pa den framtida
ekonomiska tillvixten. Hur stor fonden bor vara ska bestimmas av den
samhillsekonomiska utvecklingen i stort, dvs. av hur stort sparandet ska
vara i ekonomin med hinsyn till bytesbalansen mot utlandet.

AP-fonden kinnetecknas f.n. av stela och vil avgransade placerings-
reglementen, dir varje fondstyrelse har begridnsade mojligheter att
placera medlen i olika typer av marknadspapper. Fondstyrelserna har
var och en i stort sett haft enbart en typ av instrument att placera i.

En effektiv kapitalmarknad kriver att de olika intressenter som finns
pé marknaden far liknande forutsattningar for sitt agerande, sé att de kan
placera det kapital de ér satta att férvalta med sd god avkastning som
mojligt.

2.9 Svenska Arbetsgivareféreningen (SAF)

Tanken bakom férslaget om ytterligare aktiekop med AP-fondsmedel &r
att en Okad avkastning pid AP-fonden skulle kunna minska behovet av
framtida hdjningar av ATP-avgiften. Det dr virt att notera att samma
resonemang skulle kunna anvindas foér vilken offentlig utgift som helst
som kan forvéntas oka i framtiden. Det skulle kunna argumenteras for en
aktiekdpande sjukvardsfond for att minska behovet av skattefinansiering
av framtidens sjukvérd osv. Ju storre statligt 4gande, desto mindre behov
av skatteinkomster. Av utvecklingen i Osteuropa vet vi emellertid att
resonemanget dr ohallbart.

Finansdepartementets egna berdkningar visar dértill att dessa effekter
endast dr marginella.

2.10 Industrins finansférening

AP-fondernas syfte dr att trygga avkastningen pd insatta medel. Spekula-
tiv verksamhet bor darfor begrinsas. Tillvixten i fonderna star i direkt
relation till avséttningarnas storlek. AP-fondernas stora dominans pa
finansmarknaden &r en begransning for att uppnd optimal avkastning.
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Viér inlaga baseras enbart pd marknadsmissig hédnsyn. Eventuella
politiska aspekter p4 AP-fondernas uppdelning eller investeringspolicy
lamnar vi dérhén.

Avkastningsmal maste sittas pa respektive fondf6rvaltare. En aktiv och
professionell férvaltning bor hdja avkastningen pad insatta medel och
konkurrens mellan fonderna dr en bra grund for att héja effektiviteten i
hanteringen av respektive fond. Dessutom kommer likviditeten att
befrimjas, vilket bor bidra till att de stora svingningar som tidigare
préglat marknaden ddmpas.

En aktiv forvaltning beh{ver ej innebdra stora kreditrisker. I en
lagkonjunktur ar kreditrisken stdrre, men vi anser att man generellt bor
vara restriktiv ndr det géller risktagning vid kreditgivning, speciellt som
ersittningen for okad kreditrisk ar for 14g. En anpassning &r att vénta.

2.11 Folksam
Placeringsreglerna

Reglerna anknyter till vad som tidigare har redovisats i Ds 1990:90.
Bestdimmelserna innehdller gridnser for innehavaren av olika sorters
finansiella instrument, men ger avsevirt utrymme fér fondstyrelserna att
sdtta samman portfoljerna olika. Med de vida grinser som reglerna stakar
ut krivs interna instruktioner inom varje enskild fondstyrelse. Detta har
betydelse fér den interna kontrollen i varje fond men ocksa for jaimforel-
se och utvidrdering fonderna emellan. Enligt Folksams mening &r
skyldigheten for respektive fondstyrelse att uppritta ett placerings-
reglemente si vésentlig att den bor komma till uttryck i den foreslagna
lagen. Jfr vad Folksam har anfort om legala placeringsregler och om
placeringsinstruktioner i yttrandet 6ver Ds 1990:90.

2.12 Sveriges Industriférbund

Syftet med den tdnkta omorganisationen dr "att fonderna skall bli till
storsta mojliga nytta for tilldggspensioneringen”. Bakom denna for-
mulering ligger tanken att en hdg avkastning kan motverka framtida
behov av kraftig hojning av ATP-avgifterna. Samma resonemang skulle
kunna tillimpas pa alla utgiftskategorier, varvid vi skulle std infor
gigantiska fonderingsperspektiv. Nu beror Sveriges formaga att betala ut
pensioner, ge sjukvard och klara barnomsorgen inte av avkastningen pa
fonder av skilda slag utan pd marknadsvérdet av landets produktion och
tillvaxten i detta.

ATP-systemet dr i huvudsak inte heller ett premiereservfondsystem
utan ett fordelningssystem. Fonderna i systemet borde dérfor vara av
buffertkaraktir. Deras uppgift skulle alltsi vara att mojliggdra jimna
avgiftsuttag. Sadana fonder skulle i dag att doma av erfarenheter fran
andra linder endast behova vara en femtedel av AP-fondernas aktuella
storlek. De skulle dessutom ha tva viktiga egenskaper: séker avkastning
och hog likviditet. Fonder av detta slag borde av naturliga skil inte besta
av aktier utan av tre- 4 sexmanaders statspapper.
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2.13 Sveriges Finansanalytikers Forening (SFF)

Placeringsbestammelserna som foreslagits bor pa ett tillfredsstéllande sitt
verka for att kraven pa hog avkastning samt tillfredsstdllande betalnings-
beredskap, sikerhet och riskspridning uppnas om gransen for hur mycket
som far placeras utomlands hdjs. Det dr 6nskvért att ha en god risksprid-
ning. Detta kan inte uppnéas om storre delen av kapitalet placeras pa den
i detta sammanhang lilla svenska kapitalmarknaden. Dessutom leder en
liten utlandsdel till en dyr forvaltning for en liten del av kapitalet.

SFF stiller sig positiv till forslaget att tillata att externa forvaltare kan
utnyttjas for delar av fondfédrmdgenheten.

2.14 Pensionirernas Riksorganisation (PRO)

Fran 1982 fram till 1989 har arbetsgivaravgifterna inte ricke till
finansieringen av ATP-pensionerna. En vixande andel av pensionsutbe-
talningarna har fatt betalas ur avkastningen av AP-fonderna. For 1990
synes léget diremot vara sidant att arbetsgivaravgifterna, genom hdjning
av ATP-avgiften, tdckte utbetalningarna av ATP-pensioner. Men i takt
med den kommande Okningen av utbetalda pensionsbelopp kommer
arbetsgivaravgifterna inte att ricka till utan AP-fonden maste genom sin
avkastning bidra till finansieringen. Det dr dd for PRO av visentlig
betydelse att forvaltningen av AP-fonden sker pd sadant sitt att storsta
mojliga avkastning erhélls for att begrinsa och om mojligt undvika
avgiftshdjningar inom ATP-systemet.

Det ar enligt PROs mening synnerligen viktigt for ATP-systemet att
AP-fondernas avkastning kan oOka.

PRO tillstyrker samtliga forslag till &ndringar som framfdrs i pro-
memorian avseende forvaltning av fondmedlen och placeringsbestammel-
serna.

3 Ovriga lagforslag
3.1 Kommerskollegium

Auktoriserade revisorer skall i all sin yrkesutdvning iaktta god revisors-
sed. Av denna foljer bland annat att de skall utdva sitt yrke med
sjdlvstandighet och objektivitet, utan hidnsyn till for revisionsarbetet
ovidkommande intressen. Vidare skall de i revisionsfridgor beakta god
revisionssed. Dessa regler giller - i tilldmpliga delar - i all revisionsu-
tovning oavsett associationsrittsform. I promemorian aterfinns forslag
som skulle kunna verka himmande pa revisorns méjligheter att fullfélja
sitt arbete enligt dessa kriterier.

Séledes anges i lagforslaget att den som utsett en revisor beslutar om
arvoden och andra erséttningar till honom. Det framgar inte om tanken
dar att revisionsarvodet skall utgora ett i forvag fastlagt belopp eller ej.
Denna oklarhet foranleder kollegiet att pcka pa att enligt god revisorssed
skall ett revisionsarvode inte utgoras av ett i forvig fastlagt belopp eller
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pi annat sitt begridnsas si att det kan verka inskrinkande pd den
granskningsinsats revisorn bedomer erforderlig i det enskilda fallet.

Vidare foreslds att den revisor regeringen skall utse for varje fond,
férutom att inneha detta uppdrag i samtliga fonder, &ven skall leda
revisionen som ordférande. Den konkreta innebdrden i begreppet "leda”
framgér inte av promemorian. Det finns ddrfor anledning understryka att
i varje specifikt uppdrag dir flera revisorer utsetts dr enligt god
revisionssed varje revisor i princip ansvarig for hela den granskning som
ingdr i uppdraget. Vad giller revision i aktiebolag skulle kollegiet ej
acceptera om en av flera valda revisorer intog en ledarstillning som
innebar att denne revisor hade ett bestimmande inflytande dver revisions-
arbetets innehall och omfattning. Varje revisor har sdledes att under eget
ansvar géra en sjilvstindig bedémning av den totala erforderliga
granskningen. Diremot kan revisorerna sinsemellan komma 6verens om
arbetsférdelning och i samrad dra upp riktlinjer for revisionsarbetet. Ett
gemensamt upptrddande i principfragor &r efterstravansvirt. Kan enighet
om inriktning, omfattning eller utférande av revisionen inte nas maste
den enskilde revisorn utféra den granskning han anser erforderlig. Skilda
uppfattningar i principfragor skall redovisas.

Nagon uttrycklig tidpunkt for ndr fondstyrelsen senast skall dverlimna
sitt forslag till arsredovisning till revisorerna for granskning foreslés inte.
Kollegiet anser detta olyckligt eftersom det forsvarar revisorernas
planeringsarbete. Vidare torde det innebéra stor risk for att revisorerna
far forslaget s sent att det kan verka inskrinkande pa erforderliga
granskningsinsatser. Enligt kollegiets uppfattning bor &rsredovisnings-
handlingarna, i likhet med de tidsramar som giller enligt aktiebolagsla-
gen, avldmnas till revisorerna minst en manad fére ordinarie fullmaktige-
sammantride.

3.2 Bokforingsnimnden (BFN)

Enligt BFNs uppfattning har i promemorian gjorts en sammanblandning
av arsredovisningen - vilken foreslds upprittas med iakttagande av god
redovisningssed och dirigenom i huvudsak torde motsvara drsredovis-
ningen enligt aktiebolagslagens (1975:1385) krav - och resultatupp-
foljningen, vilken i ett aktiebolag torde motsvaras av den interna
redovisningen och som i princip inte omfattas av god redovisningssed.
Tydligast kommer denna sammanblandning till uttryck pa s 126 dar det
anges ait revisorerna vid granskningen av arsredovisningen bor faststilla
“att presentationen ir rdttvisande sa att samtliga tillgingar dr riktigt
klassificerade och avgrinsade mot §vriga balansposter samt att avkast-
ningen ir riktigt redovisad med avseende pa realiserat och icke-realiserat
resultat". En grund for redovisningslagstiftningen, liksom for god
redovisningssed, 4r nidmligen att vérderingen skall vara férenlig med
lagsta vérdets princip. Orealiserade vinster skall silunda enligt god
redovisningssed i princip inte ingd i det i arsredovisningen redovisade
resultatet.

8 Riksdagen 1992/93. 1 saml. Nr 206
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Mot denna bakgrund dr BFNs bedémning att f6rslaget grundas pa en
delvis felaktig uppfattning om innebdrden i god redovisningssed. Skall
forslaget ligga till grund for lagstifining bor darfor en tydligare grins-
dragning mellan arsredovisningen - som ldmpligen bdr upprittas enligt
god redovisningssed - och resultatuppfoljningen goras.

BFN vill slutligen papeka att inte bara &rsredovisningen utan hela
bokforingen, dvs. 16pande bokfdring, arsbokslut och arkivering, bor ske
i enlighet med bokféringslagens krav och god revisionssed. En sidan
generell bestimmelse skulle ocksd dverensstdimma med vad som foreslas
betriffande statliga myndigheters redovisning i det i promemorian (s 125)
omnimnda betinkandet (SOU 1990:64) Arlig redovisning i statsforvalt-
ningen,

3.3 Folksam

I 18 § av den foreslagna lagen stadgas om anmaélningsskyldighet for vissa
insiders. Regeln anknyter ndra till 44 § i reglementet for allmidnna
pensionsfonden. Hir kan diskuteras om en anmilningsskyldighet for
revisorerna dr nodvandig. Det kan ifrdgasdttas om dessa kommer i
beroring med sdrskilt mycket kurspaverkande information. Vidare kan en
utvidgning av anmélningsskyldigheten till make/sambo och hemmavaran-
de barn diskuteras.

3.4 Foreningen Auktoriserade Revisorer FAR

FARs yttrande nedan géller endast forslaget i vad det avser redovisning
och revision.
FAR tillstyrker forslagen.

3.5 Sveriges Finansanalytikers Forening (SFF)

SFF har inga kommentarer till reglerna for fondstyrelsernas forvaltning
respektive granskning och revision. Foreningen kan dock inte se nagon
anledning att AP-fonderna ska limna sina arsredovisningar 30 april vilket
dr senare 4n andra liknande aktorer pd marknaden. Nagon form av
resultatrikning bor limnas efter 30-60 dagar.

3.6 Pensionirernas Riksorganisation (PRO)

PRO tillstyrker forslaget att mdjligheten for de avgiftsbetalande foretagen
att erhalla aterldn avskaffas. Denna laneform har idag i stort sett
namligen upphdrt.

PRO har ingen erinran mot de &vriga forslagen som bl.a. innefattar
Overlitelse av rdstritt, revision och granskning samt vissa Gvergings-
fragor.
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Skrivelse 1993-01-15 till Fmansdepartementet frdn
Riksgildskontoret

Finansdepartementets dnr 357/93

Framstdllning om hojning av bankernas ersittning vid flyttning av
allemanskonton

I samband med férhandlingarna om erséttning fér bankernas medverkan
i allemanssparandet tog bankerna upp fragan om en héjning av avgiften
for flyttning av allemanskonto.

Bankerna har darefter till Riksgéldskontoret 6verlimnat bifogad
skrivelse dir bankerna framhiller att Gverforingsavgiften inte ticker
bankernas kostnader.

Riksgildskontoret instimmer i bankernas bedémning att avgiften bor
hojas till hogst 200 kr. Avgiften 4r reglerad i lagen om allemans-
sparande. Riksgildskontoret hemstiller ddrféor om att regeringen tar
initiativ till en hojning av avgiften vid Overféring mellan tva
allemanskonton till hogst 200 kr.

RIKSGALDSKONTORET

Goran Carnhagen

Hakan Tiderman

Prop. 1992/93:206

Bilaga 13

115



Framstillning om hdjning av bankernas ersittning vid flyttning av
allemanskonton

Reglerna for sdvil allemansfondkonto som allemanssparkonto medger att
sparande genom banks forsorg overfors till annan allemansfond eller
annat allemanssparkonto, varvid kontoforaren har ritt att ta ut ersittning
med hogst etthundra kronor av kontohavaren for kostnader i samband
med Overforingen.

Det nimnda ersittningsbeloppet har gillt sedan ar 1986. Tidigare
tillimpades fri avgiftsséttning, varvid ersittningsbeloppet tvahundra
kronor var vanligt forekommande. Det nuvarande beloppet ticket inte
den kostnad bankerna har for det tidmligen omfattande arbetet vid
overforande av alla nodvindiga uppgifter till ny bank. Behovet av
kostnadstickning for Gverforingsmomenten har blivit st6rre, inte minst
pa grund av att bankernas ersittning frdn Riksgéldskontoret for ad-
ministrationen av Allemanssparandet har minskat i besvdrande grad.

Bankféreningen hemstéller hirmed om Riksgéldskontorets medverkan
till att reglerna om Allemanssparandet dndras sa, att ersdttning far tas ut
med hogst tvdhundra kronor. (Detta belopp tillimpas som regel vid
overforing av bankernas Vinnarkonton respektive Miljonkonto.)

Sparbankernas Bank och Sveriges Foreningsbank har deltagit i
beredningen av detta drende.

SVENSKA BANKFORENINGEN

Bengt-Goran Lowenthal Goran Strémgren
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Sammanstillning av remissyttranden dver
framstéllning 1993-01-15 fran Riksgédldskontoret

Efter remiss har yttranden avgetts av Riksbanken, Finansinspektionen,
Sveriges Aktiesparares Riksforbund (SARF), Aktiefrimjandet och
Sveriges Bankkunders Riksforbund.

Gemensamt yttrande har avgetts av Svenska Fondhandlareféreningen
och Fondbolagens forening.

1 Riksbanken

Riksbanken har inte nigot att erinra mot bifall till framstéllningen.

2 Finansinspektionen

I framstillningen hemstéller Riksgéldskontoret att regeringen skall ta
initiativ till en hojning av avgiften for 6verféring av medel mellan tva
allemanskonton, fran nuvarande 100 kr till hogst 200 kr. Riksgildskonto-
rets framstéllning 4r baserad pa en skrivelse fran bankerna till Riksgalds-
kontoret med en motsvarande begiran.

Finansinspektionen vill inte motsitta att den begirda hojningen genom-
fors. Samtidigt vill inspektionen fdsta uppméirksamhet pa foljande
férhallande. Bestimmelsen om att avgiften fir tas ut av en sparare i
samband med en Gverforing av medel inom allemanssparandet aterfinns
i 3 § andra stycket lagen (1983:890) om allemanssparande. 1 den
bestimmelsen sdgs att banken 4r berittigad till ersittning med hdgst 100
kr av spararen for sin kostnad for en Gverforing. En regel med detta
innehdll gar sjilvfallet att tillimpa nir det dr friga om en Gverforing
mellan tva allemanssparkonton eller fran ett allemanssparkonto till en
allemansfond. Vid andra férhallanden, exempelvis nir det &r fraga om
en ¢verforing mellan tva allemansfonder, eller fran en allemansfond till
ett allemanssparkonto, dr det inte lika klart hur regeln skall tillimpas.
Har 4r det ju friga om en kostnad som drabbar det fondbolag som har
att ombesorja Gverforingen till en annan allemansfond eller ett allemans-
sparkonto. Regeln har i sddana sammanhang vallat besvir redan i
samband med att inspektionen haft att ta stillning till fondbestimmelser
med innehall att avgiften skall tilifalla det Gverforande fondbolaget. Med
hansyn till lagtextens utformning har fondbestimmelserna hdrvid mast
dndras till att - nagot oegentligt - avse "banken".

Mot bakgrund av det anforda vill inspektionen foresla att den angivna
bestdmmelsen utvidgas till att ocksa avse ersattning till det fondbolag som
ombesérjer en dverforing.

3 Sveriges Aktiesparares Riksforbund

SARF avvisar forslaget att h6ja den avgift som kontoforare har ritt att
utta vid flyttning av allemanskonto. Att som sparare ha méjlighet att utan
bestraffande avgifter flytta sitt sparande borde vara en sjilvklarhet. SARF
foreslar dérfor att den nu géllande avgiften om 100 kronor bibehalles.

9 Riksdagen 1992/93. I saml. Nr 206
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Allemanssparandet bor betraktas som en helhet och bedomandet av
olika moments l16nsamhet bor ha underordnad betydelse. Att dirvid tillata
héjning av ett enskilt moment som &r en kostnad fér kontoforaren
framstar som mindre beaktansvirt. I syfte att stimulera enskilt sparande
pi en marknad som erbjuder pluralism i placeringsalternativen borde
flyttning av allemanskonton fa ske avgiftsfritt, men for att kompensera
kontoforare for kostnader samt stdvja eventuellt missbruk accepterar
SAREF ett bibehéllande av nuvarande avgift.

4 Aktiefrimjandet

Svenska Bankf6reningen har i samrdd med Sparbankernas Bank och
Sveriges Foreningsbank gjort framstillan om att fi hdja bankernas
ersittning vid flyttning av allemanskonton, fran 100 till 200 kronor.

Stifelsen Aktiefrimjandet anser att det dr vikitgt att mojliggdra en hog
rorlighet till s& laga transaktionskostnader som mdjligt bland de tvi
miljonerna fondsparare.

Tyvarr har staten komplicerat sparandet och dess administration genom
att vid olika tidpunkter tillimpa olika reaskatteregler. De innebér dyrare
hantering for banken/fondbolaget och en nist intill obegriplig
skatteredovisning for spararna.

Dirmed ir inte 200 kr i 6verforingsavgift oskéligt och det 4r ndrmast
friga om den som nu skall belasta alla spararna i en fond eller de
flyttande spararna.

5 Sveriges Bankkunders Riksférbund

Med nedanstiende motivering avstyrker vi Svenska bankféreningens
framstdllning om hojning av bankernas ersittning fér flyttning av
allemanskonton.

Enligt uppgifter vi inhdmtat tillgdr denna typ av transaktion praktiskt
pd foljande sitt: en bild hdmtas upp pad datorn genom inslagning av
kontonummer, en kod for 6verforing till annan bank viljs och resten dr
automatik. Marginalkostnaden for en dylik transaktion bor rimligen
understiga 100 kronor. Eftersom ingen som helst kalkyl ingar i sjilva
framstillningen, har vi inget annat underlag f6r var bedomning.

Formuleringen "Behovet for kostnadstickning for overforingsmomentet
har blivit storre" i BankfOreningens skrivelse kan tolkas som att av-
giftshojningen skall goras for att kompensera problem pa annat hall. Ett
sadant sitt att andvdnda avgifter anser vi alltid synnerligen oldmpligt.
Dessutom anser vi att med den turbulenta situation vi har idag, torde
férdubblingen av en bankavgift i varje fall inte bidra till den nédvindiga
forbittringen av bankernas fortroende.

6 Svenska Fondhandlareféreningen och Fondbolagens Forening

Organisationerna tillstyrker Svenska Bankféreningens m. fl. hemstillan.
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Organisationerna vill samtidigt ta tillfillet i akt och peka pid en
semantisk tveksamhet. I bidde 3 och 6 §§ i lagen om allemanssparande
anvinds ordet "banken" i meningar rorande vem som &r berdttigad till
ersittning i samband med uttag eller dverforingar inom allemanssparan-
det. Organisationerna vill framhalla att det pa svenska fondmarknaden
finns ett antal fristiende fondbolag, som inte 4r dganderittsligt knutna till
nagon bank. Kostnader for 6verforingar och uttag drabbar naturligtvis
dven dessa aktorer, och det bor av lagstiftningen direkt framga att det
inte endast dr "banken" som ir ersdttningsberdttigad. Enligt lagen om
vérdepappersfonder ar det vidare tillatet att ha dven "annat kreditinstitut"
som forvaringsinstitut, varfor texten 1 3 och 6 §§ alltsd bor omfatta dven
"fondbolag eller forvaringsinstitut” som avses i lagen om virdepappers-
fonder.
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Skrivelse 1992-11-27 till Finansdepartementet fran
Sydsvenska Handelskammaren

Finansdepartementets dnr 5947/92
Ang. ny lag om bors- och clearingsverksamhet.

Rubricerade lag utfirdades den 4 juni 1992 och stadgar i 5 kap. 6 § "Ett
aktiebolag vars aktier dr inregistrerade vid en bors skall under varje
rikenskapsar som omfattar mer &n tio ménader offentliggéra en redo-
gorelse for rikenskapsarets forsta sex manader (halvarsrapport).
Rapporten skall offentliggéras inom tvd ménader fran halvérets utging.
Vid offentliggdrandet skall halvarsrapporten ges in till borsen. Om det
finns sirskilda skil, far bérsen medge anstind med offentliggérandet.
Halvarsrapporten skall innehélla en redogorelse for bolagets verksamhet
och resultat under rikenskapsarets férsta sex manader.”

1 regeringens proposition 1991/92:113 "Ny bérslagstiftning m.m." som
legat till grund for lagen, framhalls pa sid 100 angéende halvarsrapporter
att sakinnehallet i reglerna skall anpassas till minimireglerna i EG:s tredje
borsdirektiv. 1 EG:s tredje borsdirektiv 82/121/EEG 1982-02-15 fore-
skrivs att bolag vilkas aktier dr officiellt noterade vid fondbérs skall
offentliggora halvarsrapporter som innehdller uppgifter om verksamheten
och resultatet under de sex forsta manaderna av rikenskapséret.
Offentliggdrandet skall ske inom fyra manader frdn utgingen av den
aktuella halvérsperioden.

Salunda stiller den nya svenska lagstiftningen pd omradet hirdare krav
nir det giller senaste tidpunkt for offentliggérande av halvarsrapport dn
EG:s egen lagstiftning.

I kombination med den svenska semesterlagen, som ger arbetstagare
ritt till fyra veckors sammanhingande semester under juni-augusti,
kommer det svenska tidskravet pa halvarsrapporter att innebéra mirkbart
oOkade kostnader for de svenska borsféretagen gentemot dvriga Europa.

Idag limnar foretagen normalt tva delarsrapporter forutom arsbokslutet.
Denna rapportering sker tertialvis med maximalt tvd manaders efterslap-
ning i offentliggérandet. Den tertialvisa rapporteringen kan idag ske med
rimlig planering med hénsyn till foretagens operativa verksamhet och
ovriga ekonomiska rapporterings- och planeringsarbete. En regel som
innebdr att halvérsrapporter skall offentliggdras inom #vd manader leder
sannolikt till firre delarsrapporter fran det stora flertalet av foretagen,
vilket klart skulle férsimra den ekonomiska informationen till kapital-
marknaden.

En enkel 16sning pd problemet vore att anpassa svensk lagstiftning
avseende tidsfristen for offentliggérande av halvarsrapport fullt ut till
EG:s minimikrav och sdlunda 4ndra tidsfristen frin rvé méanader till fyra
manader. Med en siddan 16sning skulle sannolikt risken for ett minskat
antal tertialrapporter reduceras da foretagen skulle kunna offentliggora
sin andra tertialrapport samtidigt med halvarsrapporten.

Handelskammaren hemstiller, med hénvisning till ovanstiende, att
lagstiftningens tidskrav pa offentliggdrande av halvarsrapporter anpassas
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till gillande EG-lagstiftning, vilket skulle innebira att halvarsrapporter Prop. 1992/93:206
skall offentliggdras inom fyra manader frén halvérets utging i stillet for Bilaga 15
nuvarande tva.

SYDSVENSKA HANDELSKAMMAREN

Sten Bengtsson
VD
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Sammanstillning av remissyttranden Gver skrivelsen Prop. 1992/93:206

1992-11-27 fran Sydsvenska Handelskammaren

Efter remiss har yttranden avgetts av Finansinspektionen, Patent- och
Registreringsverket, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlarefore-
ningen, Sveriges Industriférbund, Sveriges Advokatsamfund, Sveriges
Aktiesparares Riksférbund, Aktiefrimjandet, Sveriges Forsakringsfor-
bund och Stockholms Fondbors AB.

1 Finansinspektionen
Sammanfattning

Finansinspektionen avstyrker Sydsvenska Handelskammarens forslag att
tiden fo6r halvarsrapports offentliggérande enligt 5 kap. 6 § lagen
(1992:543) om bdrs- och clearingverksamhet (borslagen) anpassas till
minimireglerna i EG:s tredje borsdirektiv.

Finansinspektionens synpunkter

Sydsvenska Handelskammaren har i skrivelse 1992-11-27 till Finansde-
partementet hemstéllt om att tidsfristen for offentliggérandet av halvérs-
rapporter indras till fyra minader fran nuvarande tvd manader.

Finansinspektionen som beretts tillfille att yttra sig 6ver Sydsvenska
Handelskammarens skrivelse far hirmed anfora foljande. Den Zindring
som fOreslds i Sydsvenska Handelskammarens skrivelse kan inte ses
isolerad utan maste dvervigas dven utifrin aktiebolagslagens regler om
delarsrapport.

[ 11 kap. 12 § forsta stycket aktiebolagslagen (1975:1385) (ABL) sigs
att aktiebolag som dr skyldigt att ha auktoriserad revisor skall minst en
gang under rikenskapsar som omfattar mer &n 10 manader avge sarskild
redovisning (delarsrapport). Av andra stycket i nimnda lagrum foljer att
delarsrapport som omfattar minst hilften och hogst tva tredjedelar av
rikenskapsaret skall senast tvd ménader efter rapportperiodens utgang i
avskrift insidndas till registreringsmyndigheten. Tvamanadersfristen i
borslagen korresponderar sdledes med nimnda bestimmelse i ABL.

Tidsfristen tva méanader bdr ses mot bakgrund av aktiemarknadens krav
pa snabb rapportering. De skdl som Sydsvenska Handelskammaren
framfort till stéd for sin hemstéllan framstdr mot bakgrund hirav inte
som vigande sdrskilt tungt. Finansinspektionen avstyrker darfor forslaget.

Till detta 6nskar Finansinspektionen tilligga f6ljande. Av 5 kap. 6 §
borslagen foljer bl.a. att bérsen kan medge ansténd med offentliggérandet
av halvarsrapport. Inneborden av ett sddant medgivande dr siledes att
offentliggorandet far ske senare én tvd ménader efter halvarets utging,
Hur ett sddant dispensbeslut éverensstimmer med ABL:s ovan redovisade
tvamanadersfrist for ingivande av delarsrapport till registreringsmyn-
digheten har inte kommenterats i prop. 1991/92:113 till ny borslagstift-
ning m.m. Lagstiftningen synes vara oklar pa denna punkt. Frigan borde
bli féremal for ytterligare 6verviganden,
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2 Patent- och Registreringsverket
Sammanfatining

Patent- och registreringsverket (PRV) avstyrker Sydsvenska Handelskam-
marens hemstéllan.

PRVs skil

PRV vill inledningsvis, med hinsyn till de skél som anférs i Sydsvenska
Handelskammarens skrivelse, patala att inte alla borsforetag  har
kalenderdr som rikenskapsar.

Som framgar av prop. 1991/92:113, s. 101, har bestimmelsen i artikel
3 i direktiv 82/121/EEG angédende offentliggdrande av halvérsrapporter
formen av minimikrav. Det innebdr att medlemsldnderna kan besluta om
bestimmelser som 4r stringare, forutsatt att de tillimpas generellt. PRV
saknar i dag kidnnedom om hur regeln implementerats eller kommer att
inforlivas i de olika staterna. PRV kan alltsd for sin del inte sl fast att
den svenska lagen stiller hogre krav dn dem som géiller inom EG. PRV
stdller sig ocksd nigot frigande till Handelskammarens uttalande att
tvimanadersfristen i lagen om bors- och clearingverksamhet relativt sett
skulle innebira mirkbart dkade kostnader for svenska borsforetag.

De storre aktiebolagens arsredovisningar, som avges en gang om aret,
ticker inte det informationsbehov som finns om bolagen. Savil
aktiemarknad som kreditgivare, anstdllda m.fl. kriver darfor korrekt och
aktuell information om bolagens ekonomiska utveckling under 16pande
rakenskapsar. Kravet pa aktualitet har ocksa kommit till uttryck i 11 kap.
12 § 2 st 3 p aktiebolagslagen (1975:1385) som giller deldrsrapport. I
bestimmelsen foreskrivs att en delarsrapport skall omfatta minst hilften
och hogst tva tredjedelar av rikenskapsaret och att rapporten skall séndas
till PRV senast tvd manader efter rapportperiodens utgiang. PRV har inte
uppmarksammat ndgon kritik mot denna frist.

PRV anser for sin del att en tidsram pd tvd méanader for att firdigstilla
en delarsrapport eller en halvarsrapport dr vél avvgid frimst med hdnsyn
till kraven pa aktualitet, konsekvens och enkelhet. PRV avstyrker darfor
Handelskammarens hemstéllan.

3 Svenska Bankforeningen

Svenska Bankféreningen tillstyrker Sydsvenska Handelskammarens
forslag att den svenska lagstiftnigens tidskrav pad offentliggbrande av
halvarsrapporter anpassas till motsvarande regler i EG:s tredje borsdirek-
tiv (82/121/EEG). Detta direktiv foreskriver att halvarsrapporter skall
offentliggoras inom fyra ménader fran halvarets utgang, medan den
svenska lagen f6r ndrvarande anger en stringare tidsgrins pa hogst tva
manader. Det svenska kravet pd publicering senast i slutet av augusti
skulle medféra stora oldgenheter pd grund av de anstidlldas rétt enligt
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semesterlagen till fyra veckors sammanhingande semester under juni-
augusti.

Sydsvenska Handelskammaren behandlar i sin skrivelse sambanden
mellan halvérsrapporter och eventuella tertialrapporter. Vad giller
bankernas delarsrapporter vill bankféreningen ndmna att foreningens
styrelse vid sitt sammantrdde 1992-11-19 beslot att de borsregistrerade
bankerna fr.o.m. 1993 skall &vergd till tre kvartalsrapporter fran
nuvarande tva tertialrapporter.

4 Svenska Fondhandlarefoéreningen

Fondhandlarf6reningen stdller sig avvisande till handelskammarens
framstillning. Skélen for detta 4r att offentliggdrande av delarsrapporter
ir en del i underlaget for en beddmning av kurssittning m.m. pa
virdepappersmarknaden. Det &r dé rimligt att informationen presenteras
inom tvi manader fran "méttidpunkten” och inte sa langt fram i tiden
som handelskammaren foreslar. En forskjutning av det tidsméssiga kravet
skulle innebira en férsdmring av informationsliget pa virdepappersmark-
naden jamfort med den alldeles nya lagstiftningen pd omridet. Det &r
dessutom sé att inom EG flera linder begrinsar tiden till tvd manader
trots att EG-direktivet i och for sig medger en langre tid. Skélet rorande
den svenska semesterlagen synes inte hallbart att aberopa vid en
anpassning till var omvirld.

5 Sveriges Industriférbund

Kravet pa publicering av halvarsrapporter inom tvAd ménader efter
periodens utgang vallar svarigheter for vissa foretag, vilket ocksd anges
i skrivelsen.

Det finns emellertid skl som talar for att fristen for publicering inte
far vara alltfor lang. Sérskilt tungt véger hdrvidlag marknadens behov av
snabb information, varfér det framstar som beténkligt om en halvars-
rapport inte offentliggérs forrdn efter fyra manader. I sammanhanget
maste ocksi noteras att flera av de foretag som haft tertialrapportering
formodligen kommer att ga over till kvartalsrapporter i och med kravet
pa halvarsrapporter.

Sammanfartningsvis anser Industriférbundet, att skélen for en forling-
ning av tidsfristen inte uppvéger vad som kan anféras mot en sidan
ordning. Férbundet utgar ocksé frén att bolagen, sirskilt under de forsta
aren, kan fa borsens tillstind att vdnta med offentliggdrandet om
tillrackliga skal finns.

6 Sveriges Advokatsamfund

Enligt advokatsamfundets mening 4r den nuvarande tidsfristen for
offentliggérande av halvérsrapporter enligt 5 kap. 6 § lagen om bors- och
clearingverksamhet vil avvdgd. Det dr angeldget att halvarsrapporten
offentliggors inom inte allt for 1ang tid efter rdkenskapshalvarets utgang
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och den valda tidsfristen 6verensstimmer med den period som géller for
delarsrapporter enligt aktiebolagslagen. Det dr inte troligt att den valda
tidsfristen kommer att medfora att rapporteringen till aktiemarknaden blir
simre. Det forhallandet att tidpunkten for offentliggbrandet kan komma
att infalla under semesterperioder och dirmed eventuellt medféra 6kade
kostnader for borsbolagen ir inte ett tillrickligt tungt viigande skdl for att
utstrdcka tidsfristen.

Pi ovan angivna skil avstyrker advokatsamfundet det remitterade
forslaget.

7 Sveriges Aktiesparares Riksférbund

SARF stiller sig positiv till den av Sydsvenska Handelskammarens
foreslagna fordndringen att halvarsrapporten skall offentliggéras inom
fyra manader fran halvarets utging i stillet f6r nuvarande tvd. Med en
sadan 16sning skulle sannolikt risken for ett minskat antal tertialrapporter
reduceras da foretagen skulle kunna offentliggéra sin andra tertialrapport
samtidigt med halvarsrapporten. Den foreslagna fordndringen innebir
ocksa att lagstiftningens tidskrav pa offentliggdrande av halvarsrapporter
anpassas till gillande EG-lagstiftning.

8 Aktieframjandet

I brevet foreslas att lagen skall idndras si att borsnoterade foretag skall
fa offentliggdra sin halvarsrapport senast fore oktober ménads utging
istdllet for augusti. Lagen baseras pa ett EG-direktiv som medger fyra
istdllet for tvd mdnaders publiceringstid.

Handelskammaren anger som skil bl.a. att foretagens redovisningsper-
sonal har semester under juni, juli och augusti.

Aktiefrimjandet anser inte att detta ir relevant. Tvdmanadersgransen
har satts av aktiemarknadsskil. Handeln med aktier pigar under
sommaren. Behovet av auktuell information 4r inte mindre da.

Ett annat skdl for tvdmanadersgrinsen &r att en annan lag,
aktiebolagslagen, stadgar att delirsrapporter skall avges inom tva
manader.

Den svenska riskkapitalforsérjningen ar mycket beroende av det
utlindska intresset for svenska aktier. Under de tvd senaste aren har
utlindska placerare varit de enda nettoplacerarna pa  svensk
aktiemarknad. Det dr ett Overordnat intresse att vir marknad &r vl
anpassad till de utlindska marknader varifran placerarna kommer, dvs
den nordamerikanska och brittiska marknaden. Pa den amerikanska giller
regeln om kvartalsrapporter. Den tillimpas av de svenska foretag som 4r
noterade pa amerikanska borser. Det ir tinkbart att Storbritannien och
andra konkurrerande europeiska marknader infor samma system. Vi bor
da, pa gott och ont, ¢verviga att gora sammaledes hidr - genom lag-
stiftning cller genom initiativ frin fondbdrsen.

Det dr dock méjligt att den nya lagen medfdr svirbeméstrade omstall-
nings- och planeringsproblem just instundande sommar. Enligt lagen kan
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i sa fall Stockholms fondb6rs med hinsyn till siirskilda skil medge
halvarsrapportering i ar.

9 Sveriges Forsikringsforbund

Sveriges Forsdkringsforbund delar i princip den i skrivelsen anférda
uppfattningen att det inte finns anledning att stilla hardare krav pa
tidpunkten for avlimnande av halvdrsrapport dn vad EG:s tredje
borsdirektiv kraver. De stdrre borsnoterade foretagen torde inte ha
svarigheter att uppfylla kravet pa rapportering inom tva manader, men
for de mindre kan de i skrivelsen anférda problemen med semesterplane-
ring osv. ha storre betydelse. Det 4r dock viktigt att information frén
halvérsrapporterna nar marknaden s snart som mdjligt.

Om édven icke borsnoterade forsikringsbolag genom Finansinspek-
tionens foreskrifier skulle aldggas samma rapporteringsskyldighet som
bérsnoterade bolag kan inte bortses fran att ovannimnda oldgenheter kan
uppstd for de mindre forsikringsbolagen.

10 Stockholms Fondbors AB

Fondborsen vill till en borjan anmirka att den nya borslagens regler om
sexmanadersrapportering inte framstir som helt kongruenta med
aktiebolagslagens bestimmelser om delarsrapporter. Handelskammarens
férslag till dndring av borslagen skulle gora den bristande Gverensstim-
melsen dn mer pataglig och bér redan av detta skl avvisas.

Vidare finns enligt Fondbdrsens mening anledning att friga om de av
Handelskammaren dberopade skélen dr birkraftiga. Fondborsen anser ej
att de kostnadsokningar som en dndrad forldggning av vissa sommarferier
kan medf6ra motiverar férdrojning av bolagens delarsrapportering. Det
finns - inte minst mot bakgrund av vad som &r vanligt pa utvecklade
utlindska kapitalmarknader - €] heller i 6vrigt ndgra skil att 4ndra ABLs
krav pd offentliggbrande inom tvd méanader fran rapporteringsperiodens
utgang.

Aven om Fondborsen har forstelse for att vissa foretag - innan
erforderliga nya rutiner utarbetats - kan moéta vissa svarigheter under
sommaren 1993, utgdér nimnda forhdllande ej tillrickliga skil for
lagstiftningsatgérder.
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Lagradet
Utdrag ur protokoll vid sammantridde 1993-03-23

Ndrvarande: justitieradet Per Jermsten, justitierddet Inger Nystrom,
regeringsradet Leif Lindstam.

Enligt protokoll vid regeringssammantrdde den 11 mars 1993 har rege-
ringen pa hemstillan av statsrddet Wibble beslutat inhdmta lagradets
yttrande Gver forslag till

1. lag om inkomstbeskattning vid vissa ombildningar av virdepappers-
fond,

2. lag om édndring i lagen (1983:1092) med reglemente fér Allmédnna
pensionsfonden,

3. lag om dndring i aktiekontolagen (1989:827),

4. lag om andring i lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder,

5. lag om é4ndring i lagen (1990:1115) om ikrafttridande av lagen
(1990:1114) om virdepappersfonder,

6. lag om 4ndring i lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse,

7. lag om 4ndring i lagen (1992:1627) om 4ndring i lagen (1983:1092)
med reglemente for Allminna pensionsfonden.

Forslagen har infor lagradet foredragits av kammarrittsassessorerna
Gunnel Schon-Aldenstig och Lars Bergendal samt hovrittsassessorn
Lennart Ostblom.

Lagrddet 1amnar f6rslagen utan erinran.
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