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SOU 1976:54

Till Statsradet och chefen for

finansdepartementet

Kungl. Majzt bemyndigade den 4 februari 1966 chefen for finansdeparte-

mentet att tillkalla  sakkunniga  fOr éversyn av borslagstifiningen (fondbérs-
utredningen,  Fi 1967:32). Genom  Kungl. Majzts beslut den 10 november
1972 pemyndigades ~ chefen for finansdepartementet att yppdra &t fondbors-

utredningen att se Over ocksa lagstiftningen om fondkommissionsrorelse.

De sakkunniga utgérs humera av fgliande, dartill utsedda personer, nam-

ligen: f. d. generaldirektoren Kurt Wulff, ordférande, ~samt borschefen siig
Algott, f. d. borgarrddet Albert Aronson, bankdirektéren i riksbanken  Kurt
Eklof,  bankdirektoren i Skandinaviska Enskilda  Banken Bengt Gronquist

(fr .0. m. den 17 november 1972). auktoriserade revisorn, adjungerade  pro-
fessorn Per Hanner (fr. 0. m. den 8 december 1971), verkstdllande  direktoren
i AB Bankirfirman Langenskiold Carl  Langenskiold. direktéren  Alvar Lin-
dencrona. nhumera verkstallande direktdren i BOFAB Torkel Stern, numera
regeringsradet ~ GOran \wahigren ~ samt hovrattsradet  Ake Ahstrom.  (Betraf-

fande tidigare sammanséattning  av de sakkunniga, Sse SOU 1971:9).

Filosofie licentiaten ~ Gosta Dahlstrém,  Landsorganisationen i Sverige, har
p& egen begaran den 31 januari 1975 entledigats frAn  ledamotskap | ut-
redningen.

Att  sadsom experter  bitrdda  ytredningen forordnades  den 14 gpril 1967
hovrattsradet Ame Loheman, den 17 november 1972 numera justitieradet
Henrik  Hessler, den 2 april 1973 civilekonomen Jan  werding. Svenska
Handelsbanken, och den 28 december 1973 hovréattsrddet  Hans Olsson. Wer-
ding har som expert haft sarskild yppgift att forbereda det nu fsreliggande
beténkandet.

Till sekreterare &t utredningen forordnades den | december 1973 avdel-
ningsdirektéren i bankinspektionen Lars-Olof ~ Thérn.

Utredningen har tidigare odverlamnat fyra beténkanden: Forenklad  aktie-
hantering (SOU 1968:59), Foértrolig —foretagsinformation och borshandel  (SOU
1970:38). Storre foretags offentiga  redovisning ~ (SOU  1971:9) samt Fond-
bérsen (SOU  1973:60).

Det nu foreliggande betankandet utgér  utredningens slutbetédnkande.

Sedan detta betankande forelegat i korrektur  har utredningen fran pro-
fessorn Lars Hjerner mottagit €n skrift jamte  bilagor rorande vissa &tgarder
av  pankinspektionen.

Reservationer har avgivits av ledamoterna  Grénquist, Langenskiold och
(bilaga 2 [I-3I).

Under &beropande av vad ovan anforts Overlamnar  ytredningen = av motiv

Lindencrona
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atfoljda forslag till

1) Fondkommissionslag,

2) Lag om andring i lagen (1955:183) om bankrorelse,

3) Lag om dndring i lagen (1955:416) om sparbanker,

4) Lag om dndring i lagen (1956:212) om jordbrukskasserorelsen.,

5) Lag om dndring i lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav,

6) Lag om andring i lagen (0000:000) om allminna handlingar,

7) Lag om #ndring i lagen (1919:242) med vissa bestimmelser om ritt att
forfoga Gver annan tillhoriga fondpapper.

8) Andring i forslag till Kungdrelse om Stockholms fondbérs.

Stockholm i september 1976

K. Wulff

Stig Algott Albert Aronson Bengt Gronquist
Kurt Eklof Carl Langenskiold Per V.A. Hanner
Torkel Stern Alvar Lindencrona Ake Ahstrom

G Wahigren

Lars-Olof Thérn
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Sammanfattning

Chefen for finansdepartementet utfardade den 4 februari 1966 direktiv ~ for
fondbdérsutredningen avseende en gversyn av borslagstiftningen. Utredning-

en har fyligjort Sitt uppdrag enligt dessa direktiv.  genom fyra tidigare avgivna
delbetankanden, namligen (SOU 1968:59) Forenklad  aktiehantering, (Sou
1970:38) Fortrolig  féretagsinformation och borshandel, (SOU 1971:9) Storre
foretags offentiga  redovisning  Samt (SOU 1973:60) Fondborsen. — Dessa del-
betéankanden har foranlett |agstiftning. 1 tillaggsdirektiv den 10 november

1972 fick utredningen i uppdrag att se over ocksa lagstiftningen om fond-
kommissionsrorelse. Resultatet av arbetet i anledning av detta uppdrag re-
dovisas i foreliggande slutbetdnkande.

Nuvarande sarskilda  reglering i lag av fondkommissionsrorelse finns i
lagen (1919:240) om fondkommissionsrorelse och fondbdrsverksamhet. En
grundtanke i dessa regler ar att allménheten vid kop och férsaljning av
vérdepapper inte skall behéva riskera att anfortro sina yppdrag at personer,
som handlar i strid med yppdragsgivarens intressen  eller genom €n dalig
ekonomisk stallning asamkar uppdragsgivaren forluster.

Med fondkommissionsrorelse forstds enligt 1919 &rs Jag yrkesmassigt ~ id-
kad verksamhet som avser kop OCh forsaljning i kommission av aktier och
andra  delaktighetsbevis i bolag Samt obligationer. ~ Den som driver sadan
rorelse  kallas fondkommissionér. For att fa driva fondkommissionsrorelse
kravs ~sarskilt fillstdnd.  Vissa villkor  gsller dessutom  for ratten att driva
sédan rorelse. BIl. a. stéills krav p3 utdvarens erfarenhet, lamplighet och sol-
vens. Tillstind  f&r inte meddelas, om rorelsen kan bli till skada for det
allmanna. Tillstind att driva fondkommissionsrorelse ar forfallet under vissa
angivna forutsattningar. 1faga om d&terkallelse av meddelat tillstdnd  finns
ocksd sarskilda bestammelser. Aterkallelse kan bl. a. ske, om tillstdndsin-
nehavaren Gvertratt namnda |ag eller pa annat satt  visat sig olamplig att
utbva rorelsen eller om rorelsen anses vara till skada for det allméanna.
Vidare finns bestammelser om tillsyn och  redovisning.

Utredningen har diskuterat  sin yppgift med yutgangspunkt i det historiska
forhdllandet,  att vardepappersmarknaden i Sverige inte ar foremal for nagon
allmén, overgripande  tillsyn av en central myndighet. Riksbanken  och bank-

inspektionen har visserligen pélagts tillsynsuppgifter av petydelse | detta
sammanhang men dessa avser endast pegransade syften. Det erinras om
att i lander med en mera petydande kapitalmarknad, ~ S&som de anglosaxiska

landerna,  har inférts  regler innebérande  en i princip total marknadsover-
vakning. Med dessa forebilder har ytredningen tagit upp fragan Om inforande
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aven i sverige av regler om en allmin tjlsyn Over hela yardepappersmark-
naden. Utredningen har dock funnit att forslag 1 denna riktning ~ skulle  fora
zilltfér  |angt med hansyn till det givna uppdraget Och att sddan total over-
vakning ej erfordras vare sjg for att bereda investerarna  ett rimligt ~ skydd
eller for att i praktiken uppna den internationella standard  for vardepap-
pershandel som manifestertits  bl. a. genom en nyligen inom OECD antagen
rekommendation i fraga om villkoren for erbjudande  till allménheten av
vardepapper.

Enligt utredningens  mening b0 reglema for de institutioner  och personer.
som tillats verka p& marknaden. utformas med sé&rskilt beaktande av skydds-
synpunkterna. Att  sd sker ar sarskilt angelaget med hansyn till att under
senare & allmanhetens  sparmedel i 0kad omfattning  placerats | aktier och
liknande  vardepapper.  Aktiesparare  bOr i princip kunna  géra ansprék  p&
en offentlig tillsyn Over marknaden likvardig med den som enligt  bank-
och  forsakringslagarna utdvas Over bank- och fyrsakringsrorelse. Speciellt
viktigt ~ ar att allmanheten for sina vardepappersaffarer kan vanda sjg il
en kar av skickliga och ansvarskannande yrkesman som kan forvéantas utfora
sina uppdrag med omsorg Och utan opehsriga  sidohansyn.

Statligt tillstind  foreslds ocksd framdeles vara en forutsattning for att
fa driva fondkommissionsrorelse. Sédant tillstdnd kan f. n. meddelas fysisk
person. handelsbolag  inklusive  kommanditbolag. aktiebolag ~ och bankak-
tiebolag. De NuU pefintliga  fondkommissionslirmorna (varmed  hér avses
fondkommissionér som gj ftillika ar bankaktiebolag) bedrivs  antingen som
aktiebolag  eller  kommanditbolag. Foretagsformen aktiebolag ~ har en mer
ingdende reglering an féretagsformen kommanditbolag. Den |egala regle-
ringen @V aktiebolag &r dessutom  moderniserad genom den nya ttktiebo-
lagslag SOM galler fr. 0. m. 1977. Allmanhetens insynsmajligheter i ett ak-
tiebolag &r ocksd storre &n i eft Lommanditbolag. Vidare har aktiebolagen
fast kapitalbzis. Av dessa skal och med hansyn till arten av de olka verk-
samhetsgrenar  SOm en fondkommissionsfirma aven 1 fortsattningen bor kun-
na f& bedriva. foreslds den enda tildtna  fsretagsformen  vara aktiebolag.

Som redan anmarkts  kan enligt gallande Tatt pankaktiebolag. (IvVs. af-
farsbank. fa tillstind  att driva fondkommissionsrorelse. Daremot kan f. n.
andra  bankinstitut. s8som  gparbanker  eller sadana I6reningsbanker som &r
centralkassor  frjordorukskredit, ej fa s&dant tillstdnd.  Fr. 0. m. 1969 galler
en samordning @ rorelsereglerna  for affarsbanker.  sparbanker Och jordbruks-
kreditkassor s att dessa bankinstitut har ratt att p& likartade villkor driva
inom  bankvasendet férekommande rérelsegrenar. Utredningen anser att
sparbanker ~ och s&dana foreningsbanker som ar centralkassor ej bor vara
legalt forhindrade att driva fondkommissionsrorelse.

Det allmanna  kravet for tillstdnd att driva fondkommissionsrorelse bor
vidare vara gemensamt fOr aktiebolag oOch banker. Eniigt forslaget far tillstand
meddelas endast om rorelsen kan antas bli il nytta for det allmanna. Ut
redningen  erinrar  om att handel med vardepapper SOom bedrivs endast for
egen rakning inte & underkastad tjllstndstvng  enligt 1919 &S |ag. Detta
galler aven om handeln har en sddan art och omfattning att den &r att

betrakta  sSOm yrkesmassig.  Forslaget innebar ingen andring  harvidlag.
1919 &rs |ag innehdller ingen hanvisning  tll den allmanna  kommissions-
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lagen av ar 1914 som emellertid &ndd galer for fondkommissionsrorelse.
Utredningen har overvagt OmM uppdrag avseende fondkommission ar av sa
speciell art att sdirskilda bestammelser bor inarbetas i fondkommissionslagen
eller om den ttlménna kommissionslagen bor galla. eventuellt  kompletterad
med sérskilda bestammelser i fondkommissionslagen. Enligt utredningen
bor kommissionslagens bestammelser om kommissionéars skyldigheter och
rattigheter. hur  kommissionéars uppdrag  upphor och om rattsforhallanden

Gl tredje man i tillamplign ~ delar &ven fortsattningsvis galla for fondkom-

missionar.  Fondkommission skilier  sig icke s& frdn annan kommission att
bestammelserna om kommission i zillménhct gj bor galla for fondkommis-

sion. | fraga OM sjalvintrade  @nfor utredningen  att de regler harom som
finns i ztllimanna  kommissionslagen ar sadana att. om de tillampas | prak-

tiken, det saknas tillrackliga skal att inféra  gpecialregler for fondkommis-
siondrerna. En erinran om att den allménna kommissionslagens bestam-
melser  galler har  tagits in i den foreslagna fondkommissionslagen.
Betraffande  inbordes  affarer papekar utredningen att sddana f. n. ar un-
derkastade en speciell legal reglering endast p3 det sattet att |98 i borsens
ordningsregler stadgar aft bdrsmedlem far sammanfora salj- och koporder
i samma slags vardepapper. Om det inte strider MOt nigon uppdragsgivares
uttryckliga onskan. | anslutning hértill  erinrar  utredningen om att kom-
missionslagens ~ allménna  regler emellertid ocksd galler, sdledes bl. a. regler

om kommissionérs skyldighet att alltid iaktta huvudmannens intresse.  Ej
heller i férevarande avseende synes darfor nagra sarskilda  regler utover de
allmanna bestammelserna i kommissionslagen vara erforderliga.

Vad angar S K. blankningar  utgdr utredningen  frén att sadana affaren
bl. a. av skattemassiga  skal. i framtiden kommer att bli foga frekventa.
Med hansyn till de utpraglat spekulativzi inslag som kan forekomma i sam-

band med plankningsaffarer ~ och det gvertag €n part Mmed ingdende kunskaper
oM marknadslaget  kan ha i jamforelse med sina motparter bor & andra
sidan foreteelsen ¢j forbli helt oreglerad. EN avvagning av skal for och emot
blankning  leder for utredningens ~ del til forslaget att fondkommissionslirmor
och banker bor forbjudas att utfora eller medverka tll  blankningsztfriirer
vare sjg dessa sker for egen eller annans  r&kning. Forbudet att for annans
rakning genomféra  blankningsziflarer innebar emellertid  inte att banken eller
fondkommissionslirmztn darmed glaggs att utan speciell anledning ~under-
soka huruvida den som pegar att f& en vardepappersaffar  genomford  sjélv
ager vardepapperet  eller ej.

Enligt gallande ratt har gj bankerna men véal fondkommissionslirmorna
ratt att gora aktieaffarer for egen rdkning. Utgangspunkten  fOr utredningens
dvervaganden ifréga om fondkommissionéars handel for egen rakning ar
den risk for intressekonflikter som finns nar nagon dels  koper och  saljer
i kommission och dels samtidigt handlar  for egen rakning. Dartill  kommer
att kop och forsaljningar  fOF egen rdkning fungerar som ett medel for kon-
kurrens  mellan  fondkommissionérer. Den  utjamning av konkurrensvillko-
ren mellan banker och fondkommissionsfirmor. som ytredningen ;allmant
forordar.  bor darfor aven avse rétten till handel for egen rakning. Fond-
kommissionarers handel for egen rakning kan f& positiv inverkan  p3 ak-
tiemarknadens funktionsséitt ~ och for mgjligheterna att rationaliserat handeln

Sammanfattning
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med udda aktieposter.  Utredningen  foreslér att fondkommissiondrer, saval
fondkommissionsfirmor som panker, far képa och sdlja vardepapper av de
slag och iden yistrackning  SOm sarskilt kan kravas for att underldtta  kunders
affarer och garigenom  géra marknaden  mer likvid. Dartill  bor handel for

egen rakning fa bedrivas iden ysrackning SOM & erforderlig  for att uppna

rationaliseringseffekter inom handeln med udda véardepappersposter. De var-
depappersslag  SOM enligt forslaget | denna del omfattas av regleringen  ar
aktier, emissionsbevis och andelar i aktiefonder. Bankers forvarv av for-
lagsbevis omfattas ocksd av de begransningar | innehavets  storlek som f6-
reslds. Fondkommissionarernas eget innehav skall enjigt forslaget begransas
till ettt rent handelslager. Huvudregeln ar darvid att innehavets  anskaff-
ningsvarde ej f&r overstiga & miljoner  Kronor.  Bankinspektionen foreslas
ivissa fall kunna ge dispens for hégre belopp, dock hagst ti0 miljoner  kronor.
Vid  perskningen  av aktieportfolien skall &ven beaktas aktieinnehav som
finns i foretag med storre agarintressen 1 fondkommissionarsfirma.

Rorande garanti av emissioner  forklarar utredningen att den ser positivt
pa den service som i samband med utférsaljning i forening med bérsin-
troduktion hittills ~ har lamnats av de bada fondkommissionarskategorierna.
Emellertid ~ kan ytredningen  ej underldta att framhalla den sarskilt omtaliga
situation  som den medverkande kommissionéren befinner  sjg i nar han
lamnar denna service. Kommissionaren satsar sin prestige pa att det aktuella
foretaget @’ moget for borsintroduktion och att kurssattningen ar skalig.
En bank har de kapitalresurser som behovs for att overta de aktier eller
emissionsbevis som gj blir placerade p& den allmanna marknaden. Bankernas
ratt att lamna garanti Vid emissioner bor kvarstd idess nuvarande omfattning
och galla vid sidan av den ratt att forvarva aktier for egen rakning som
utredningen foreslagit. ~ FOr sédan rorelse som en fondkommissionsfirma
bedriver ter det sig daremot for riskabelt att lamna en garanti i samband
med emission. Enligt  utredningens mening bor detta darfor inte tilldtas
for sadan firma.

Betréffande  “narstdendes” handel fOr egen rakning erinrar utredningen ~ OM
att en kategori SOM harvid tidigare uppmarksammats ~ &r borsombuden.  Emel-
lertid &r det inte bara dessa som har en speciellt  kanslig  stallning. Overblick
over orderlaget och insikt i marknadssituationen har aven andra kategorier
medarbetare i en fondkommissionsfirma eller bank. ytredningen  avser t. ex.
chef f6r fondavdelning i bank, analytiker ~OCh ordermottagare ~ Samt #gare
till - fondkommissionsfirmor. Aven bland dessa kategorier ~ forekommer  en
handel som kan vara omfattande. Utredningen anser ocksa att dessa bor
fa vidkannas Viss hegransning | sin ratt att handla for egen rakning  och
foreslar att innehavare av ledande befattning ~ hos fondkommissionsfirma
eller ibank eller pefattningshavare =~ som normalt har insyn i uppdragsgivares
affarer i vardepapper ej skall f& for egen rakning genom kép, byte eller
darmed  jamforligt fang forvarva aktier, emissionsbevis  och konvertibla  skul-
debrev annat an for |angsiktig férmégenhetsforvaltning.

Nar det galler bankernas verksamhet utanfor fondrérelsen  har utredningen
ej funnit skal att med anledning av sitt uppdrag foresla ndgra &ndringar
i gallande regler. Déremot foreslds att i lag skall bestammas vilken verk-

samhet utéver  vardepappershandel i kommission - som en fondkom-

missionsfirma bor fa bedriva. Utredningen har valt att i fyrslaget tll nya



SOU 1976:54 Sammanfattning
regler uttryckligen — ange de verksamhetsgrenar som skall vara ftilldtna  for
en fondkommissionsfirma. For att mota ev. framtida behov har foreslagits
att fondkommissionsfirmorna efter dispens fran bankinspektionen skall fa
bedriva &ven andra verksamhetsgrenar an de som yppraknas. Det forutsatts
dock att verksamheten i fraga har samband med kommissionshandeln.
Bland de olika verksamhetsgrenar som bor tilldtas namns till en borjan
kreditgivning. Denna har hittills i allt yasentligt varit inriktad  p3 att un-
derlatta forvarv  av aktier eller andra vardepapper i samband med kom-
missionshandeln. Det har emellertid forekommit krediter ~&ven for andra

andamél. Framgent bor de enligt utredningens  mening uttryckligen  begran-
sas till att avse vad som erfordras for att underlatta handeln i kommission.

De andra verksamhetsgrenar som sarskilt namns i Fgrslaget ar férvaring
och  férvaltning av  vardepapper Samt  placeringsradgivning.

Betraffande  formerna  for fondkommissionsfirmors inlaning foreslds som
en huvudregel att firmorna  genast skall avskija Och insatta pd rakning i
bank de medel som de mottar med redovisningsskyldighet, dvs. alla medel
som en fondkommissionsfirma iegenskap av kommissionar mottar  fran

uppdragsgivare. ~ Emellertid  bor det enligt utredningens  mening &ppnas méj-
lighet for fondkommissionsfirmorna att traffa avtal med sina kunder som

uttryckligen ~ fritar de forstnamnda  frdn skyldigheten  att avskija mottagna
medel. Avtalet bér kunna f& den inneborden att fondkommissionsfirman

tills vidare av kunden befrias frdn eljest gallande skyldighet att avskilja

mottagna  Medel genom insattning  pd bankrakning. Har ett sddant avtal
traffats, far fondkommissionsfirman pa ett sarskilt kundkonto motta medel
som gj behover ayskiljas utan fér anvéndas i den egna rorelsen. Aven

om avtal fgreligger, far pa sadant kundkonto — mottas endast forskott pg vér-
depappersaffarer  0ch forsaljnings-  0ch utdelningsbelopp ~ avsedda att utbetalas
till  agaren eller att reinvesteras. Avtal far alltsd endast slutas betréffande
sadana pengar SOm har ett néra samband med kundens vardepappersaffarer.

De foreslagna  kapitaltackningsreglerna avser fondkommissionarsfirmor
och ytgar frén gallande praxis. Harvid  skarps  kapitaltackningskravet dock
nagot. Till skillnad frdn tjlisynsmyndighetens nuvarande  anvisningar  ar ka-
pitaltiackningskravet s& formulerat  att det tar sikte endast pg det beskattade
egna kapitalets storlek. For bankernas  vidkommande ar enligt  utredningen
de nu gallande kapitaltackningsreglerna tillfyllest.

Utredningen ~ foresldr att den nuvarande courtageregleringen i 278 sjatte
punkten 1919 &rs |ag och 308 borsordningen havs. Enar det ringa antalet
fondkommissionéarer medfér risk for prissamarbete foreslds en reglering av
innebérd  att det overlamnas &t pankinspektionen att prova, Vika hogsta
counagesatser  fondkommissionar har ratt att tjlampa 1 affarer med vérde-
papper. Vid prévningen  skall beaktas att courtaget bOr medge €N rimlig
|[bnsamhet  fér de kommissionéarer som bedriver en effektiv.  verksamhet.

Medgivande  till hgjning av de hogsta courtagesatserna  bor lamnas  restriktivt

sa att inte priskonkurrensens fordelar, 1 form av stimulans till rationali-
seringar  O0ch innovationer, gér forlorade.
Om de redovisade forslagen genomfors far fondkommissionarerna delvis

nya forutsattningar ~ for sin rorelse. Men fgrandringarna @' enligt utredningens
mening | praktiken inte av den karaktaren aft konkurrenssituationen pa-

verkas i nagon Storre omfattning. Det moment som i detta sammanhang
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kanske ar yiktigast & att bankerna foreslas f& viss ratt att inneha aktier

och gora aktieaffarer  for egen rakning. samtidigt SOM mojligheterna  darvidlag

inskranks  for fondkommissionslirmorna. Som framgatt avses banker och
firmor  bli jamstallda i fraga om ratt il egenhandel. De minsta fondkom-
missionsfirmorna. som torde vara mest kansliga fOr férandringar i kon-
kurrenssituationen, paverkas inte alls av Forslaget | fraga OM sin egenhandel.
Deras  aktieportfoljer ar redan idag mindre &n vad som ryms inom den
Foreslagna maximigransen. De tre storsta firmorna  har vardera en aktie-
omséttning inom kommissionshandeln i paritet med de stdrsta bankernas.

De konkurrerar  redan inbordes pg ett satt som bl. a. ratten till egenhandel
mojliggor. Deras ytveckling med inbdrdes tavlan och i konkurrens med
bankerna  visar enligt utredningens  mening p& en avsevard styrka. En be-
gransad ratt for bankerna att handla med aktier for egen rakning torde

darfor  f& ringa inverkan  pg de storre firmornas  konkurrenssituation. De
restriktioner ~ som foreslds i dessa firmors rétt att halla en aktieportfolj torde
till stor del avse innehav utan betydelse for deras verksamhet som kom-
missionarer. | de nuvarande portfslierna  finns namligen ~ stora placeringar
av investmentkaraktar som inte paverkar konkurrenssituationen. Slutsatsen
blir “enligt utredningens  mening @t forslaget | friga OM egenhandel  Vis-
serligen | ndgon mMAan bidrar till 6kad konkurrens  mellan firmor och banker
men att det &r osdkert om marknadsandelarna och darmed ftrmornas
courtageintakter paverkas. Det finns andra konkurrensmedel som inte pa-

verkas av ytredningens  forslag. Firmornas  eventuella  kursvinster pa aktier
paverkas ddremot direkt i den man portfliema ~ MAaste minskas. Det dar-
igenom  frigjorda  kapitalet kan dock placeras i kreditgivning ~ varfor effekten
pa lirmornas  intakter torde bli pegransad. FOr en del av lirmoma kan det
tillgangliga  kapitalet i samband med évergangen till de nya bestammelserna

komma att reduceras till foljd av minskade  mgjligheter  att |agga upp Obe-

skattade-reserver  mot yardepappersjaortféljen. Hansyn hartill tas genom Over-
gangsbestammelser. Forslaget betraffande  kreditgivning torde i praktiken
medfora  ringa  inskrankning i londkommissionslirmornas mojligheter att
forse sina kunder med kredit for aktieaffarer. Darmed  paverkas inte heller
konkurrenssituationen i fraga Om kommissionshandeln och inte heller lir-
mornas  courtageintaker och rantenetto.  Avsikten  med reglerna &r i stallet
som forut p3pekats att avgransa  kreditgivningen till ytianing i samband
med  vardepappershandel. Fondkommissionslirmornas utléning iandra sam-
manhang torde dock redan for narvztrande vara ringa.
Betraffande  ytredningsforslagets innehdll i gvrigt kan foljande hamnas.
Liksom  hittills  foreslas statlig tillsyn Over Ibndkontmissionérertta med
bankinspektionen SOM  tjllsynsmyndighet. Utredningen behandlar vidare fr&-

gor OM offentlig insyn |annan yardepappershandel an |ondkommissionarers.

Darvid framhalls att for borsens funktioner har aven andra &an fondkom-
missiondrer  petydelse. P& en volymmaissigt ~ S& begransad bors som  Stock-
holms fondbors. dér ntateriztlet dessutom anses ligga relativt last. kan nam-
ligen enstaka personers agerande f& en stor genomslagskraft p& kursbild-
ningen. Exempel p& aktieagare SOom kan &stadkomma  s&dan effekt &r in-
vestmentbolag.  férsakringsbolag.  stiftelser eller andra jyridiska  personer som

forfogar OVer betydande kataitztbelojnp. Det kan ocksd »xtra fraga Om fysiska
eller juridiska personer som fér annans rakning. men utan att vara fond-
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kommissionarer. disponerar  storre  pelopp fOr jalacering | borspzipper. Ut
redningen foreslar darfor  att inspektionen &laggs att verka for att handeln
med de vardepapper SOM avses iden Fgreslagna fondkommissionslagen ager
rum pg ett tillfredsstéllande satt. For att mgjliggora denna verksamhet  f6-
reslér ygredningen  Vissa Forbattrade  insynsméjligheter for inspektionen  dels
genom nya bestdmmelser i fondkommissionslagen och dels genom Viss ut-
vidgning av den s. k. insiderlagen.  Bankinspektionen foreslds sdlunda f&

ratt att av den som yrkesmassigt bedriver eller medverkar vid handel med
vardepapper krava upplysning  angéende denna handel. Samma ratt foreslas
inspektionen fa betraffande juridisk ~ person, om den ager eller forvaltar  var-
depapper ien omfattning som gj endast ar obetydlig. Den information som
inspektionen ~ erhdller &r avsedd att tjgna SOM underlag for framstallningar
om t. ex. |agandring eller for kontakt med pgrsstyrelsen for att denna skall
kunna  f fylligare underlag fOr t ex. beslut om pgrsstopp.

Vad galler utvidgning @V insiderlagen  uppmarksammar  utredningen bl a.
kategorien ~ stora aktieagare. Utredningen  &r av den yppfattningen att denna
bor omfattas av anmalningsskyldighet enligt insiderlagen.  Skyldigheten  f0-
reslds omfatta den som ager minst 10 procent av aktiekapitalet i ett polag
eller motsvarande 10 procent av rostvérdet for samtliga aktier i polaget.
En annan ategori Med uppenbar anknytning  till bolaget utgors av ledamaéter
i foretagsnamnder ~ Samt  arbetstagarkonsulter. Dessa torde f& information
om foretaget av beskaffenhet  att kunna paverka kursutvecklingen. Aven
s&dana personer foreslds darfor vara underkastade  anmalningsskyldighet.
Utredningen  foreslér ocksd att hankinspektionen dven av den som &r an-
malningsskyldig enligt insiderlagen  fér infordra  yppgift om dennes handel
med aktie i frgga om vilkken anmalningsskyldighet foreligger. 1 likhet med
vad som galler for den information Som inspektionen erhaller enligt fond-
kommissionslagen bor aven dessa ypplysningar  tjgna SOM underlag for fram-

stallningar OM t.ex. Jagandring.
Forslagen OM nya regler for fondkommissionarer m. m. har framst tagits

in iett forslag till sarskild  fondkommissionslag. Denna ror framfor allt s. k.
fondkommissionsbolag. varmed |agférslaget @vser aktiebolag ~SOm bedriver
fondkommissionsrorelse utan samband med bankrorelse. Andring foreslas
ocksd i lagen (1919:242) med vissa bestammelser ~om ratt att fsrfoga Over
annan tjjlhgriga fondpapper.  Darjamte foreslds i Gverensstammelse med ovan
redovisade  forslag vissa andringar | bl. a. |agen (1955:183) om bankrérelse.
lagen (1955:416) OM gparbanker. lagen (1956:212) OmM jordbrukskasserdrelsen
och lagen (1971:827) OM registrering  av ziktieinnehziv.

De fireslagna lagarna foreslds trada i kraft den | januari 1978. darvid

dock vissa gvergangsregler  avses galla.

Sanmzan/annirzg
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Summary

On February 4. 1966. the Minister ol Finance issued directives to the Stock
Exchange Review Committee in respect O a review ol stock exchange le-
gislation. The Committee  has gischarged its duties in aceordance with these
directives  through tOUr partial reports already presented, ViZ. Simpliied ~Share
Handling (SOU 1968:59). Confidential Business Information and Stock Ex-
change Trading (SOU 1970:38), Reporting requirements for major companies
(SOU 1971:9) and The Stock Exchange (SOU 1973:60). These partial reports
have led to the passing Of legislation. N @ supplementary directive  of No-
vember 10, 1972, the Committee was instructed also to review the
legislation on stock broking. The results of the work occasioned by this
instruction are given in the present final report.

The present special legal controls ot stockbroking are laid down in the
Stock Broking and Stock Exchange Act (1919:240). The basic idea behind
these regulations is that the public. When buying and selling Securities.
shall not run the risk of retaining @ person Who will act contrary to the
interests  of his client or cause his client losses due to his poor linancial
position.

Stock proking is defined in the Act of 1919 as the professional buying
and selling ©on Commission of shares and other proofs of title in companies,
and of bonds. He who carries out such business is known as a stock broker.
To carry on a stock proking business a special permit iS required and for
such a permit to be issued agjven level ofexperience, suitability ~and solvency
is required Ofthe  practitioner. No permit may be issued where the business
might b€ against the public interest. Permission to be a stock broker |apses
on certain specified conditions.  Revocation may be made where the permit
holder has transgressed the said Act or otherwise proved himself unsuitable
to carry on the business, or where the business is deemed to be against
the public interest. Further there are regulations ©N supervision and re-
porting.

The Committe has discussed its task on the basis ot the historical cir-
cumstance that the securites market in Sweden is not subject t0 any general.
overall supervision by a central authority.  Although  Sveriges Riksbank —and
the Bank |nspection Board have been given supervisory duties ofimportance
in this contextt only limited aims are pursued. It should be remembered
that countries having & more considerable capital market. such asthe Anglo-
Saxon countries.  have introduced  controls  jmplying iN general @ complete
supervision ot the market. With these as models the Committee  has raised
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the matter of introducing in Sweden rules for a general supervision Of the
whole Securities market. However, the Committe  has found that proposals
on these lines would go too far in view of its assigned duties and that
such a total supervision is not required, €ither to afford investors reasonable
protection ~Or in order to attain in practice the international standards  for

Securities  business such as are expressed through  the recommendation re-
cently adopted by OECD as regards the conditions  for offering securities
to the public.

In the opinion of the Committee, the regulations for the institutions  and
persons allowed to act in the market should take special account of the
protective  point Of view. That this is done is particularly important as the
general publics savings have in recent years increasingly been invested
in shares and similar securities. Share investors should generally be able
to expect @ public supervision ~of the market equivalent 10 that excercised
Over panking and insurance business under the panking and insurance le-
gislation. It i especially important that the pyplic should have for their
securities  business recourse to a corps of skilled and responsible  prac-
titioners  who can be expected 10 carry out their duties with care and without
improper and irrelevant  considerations.

Government permission  is also henceforth  proposed to be a condition
for stock proking. Such permission may at present be granted to natural
persons. trading partnerships including  limited  parerships.  limited  com-
panies and banking companies. The existing Stock proking firms py which
are here meant stock broking firms who are not also banking  companies
are carried on either as limited companies  Or as limited  partnerships. A
limited  company is as a business more strictly ~ controlled than a limited
partnership.  The |egal control oflimited companies is in additon modernised
through the new Companies Act coming into force as from 1977. Public
insight into a limited company is also greater than for a limited partnership.
Limited  companies also have a tirm capital basis. For these reasons and
in view ofthe nature ofthe different types ofactivities which a stock proking
business should be allowed to engage in also in future, it is suggested that
the only type of business shall be the limited company.

As already mentioned. & joint-stock banking company. i.e. a commercial
bank, may be given permission 10 carry ON stock-broking under  existing
legislation. ~ But other panking  institutions. such as savings banks or the
central  organisations ~ Of agricultural  cooperative ~ credit societies. may cur-
renty not be granted Such permission. As from 1969 the rules governitng
the operations of commercial  banks. savings banks and agricultural  credit
societies have been co-ordinated. and these banking  institutions thus have
the right t0 engage in the types ofoperations  pursued by the panking system
on similar conditions.  The Committee is oi the opinion that savings banks
and the central organisations Of the credit societies should not be prevented
by law from carrying on stock proking.

The general requirement for permission 10 carry on stock proking should
also be the same for limited companies and banks. According  tO the proposal.
permission may only be granted Wwhere the business may be deemed to
be in the public interest. The Committe mentions  that trade in securities

carried on oply oOn own account is not subject 0 permission being granted
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according to the Act of 1919. This applies also where the trade is of such
a nature and extent that it is to be regarded as professional. The proposal
does not jmply any changes In this respect.

The Act of 1919 does not contain any reference to the General Commission
Act of 1914, which still applies to stock broking. The Committee has con-
sidered whether assignments  relating 10 stock broking are of such a special
nature that separate regulations should be incorporated in the Stock proking
Act or whether the General Commission Act should apply. perhaps sup-
plemented by special regulations in the Stock proking Act. According 10
the Committee the provisions of the Commission Act on the rjghts and
duties of Commission agents, how the assignments  of Commission  agents
are terminated and on the |egal relationship to third panjes should where
appropriate  continue  to gpply to stockbrokers. Stock proking is not SO very
different  from other commission  business that the provisions ©n commission
business in general should not gpply to stock proking. AS regards the right
to purchase ©n own account goods received in commission the Committee
states that the provisions on the matter contained in the General Commission
Act are such that there are insufftcient grounds for introducing separate
regulations ~ for stockbrokers. A reminder that the provisions Of the General
Commission Act gpply has been incorporated in the proposed Stock  proking
Act.

As regards mutual transactions  the Committee points out that these are
currently  subject 10 special legal controls only by way of§ 19 in the Stock
Exchange Code of Practice, which provides that a member of the Stock
Exchange may match selling and puying orders for the same kind  ofsecurity
unless this is contrary 10 the express Wwishes of his client. In connection
with this the Committee ~ would mention that the general provisions ©f the
Commission Act also apply. such as provisions on the duty ofa commission
agent always to act in the interests of his principal. Any separate regulations
beyond the general provisions of the Commission Act therefore do not
appear 10 be necessary for this purpose either.

In respect of short selling. the Committee is assuming that such trans-
actions, partly for tax reasons. Wil in the future become quite infrequent
in Sweden. In view of the markedly speculative features which may appear
in connection  with short selling and the advantage Which one party Wwith
a thorough  knowledge Of the market positon may have compared With
his opposite parties, the phenomenon  should on the other hand not remain
entirely  unregulated.  Weighing  the reasons for and against Short selling,
the Committee is inclined to suggest that stock broking firms and banks
should  be proscribed from carrying Out or participating N short  seliing,
whether on own account or for others. The prohibition against  carrying
out short selling for others does not. however. imply that the bank or the
stockbroking ~ business is thereby given the duty Without special reason to
investigate ~ Whether  anyone asking to have a securities transaction  carried
out owns the security himself or not.

According to current  |egislation, stock broking firms are entited to
trade on own account, but not banks. The basis of the Committee”s con-
siderations  in the matter of stockbrokers trading On own account is the
risk of conflicts of interest which exists where someone pyys and sells on
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Commission ~ while at the same time doing business on his own behalf. But
purchases and sales on own account act as a means of competition between
stock brokers. The equalisation  Of competitive conditions  between banks
and stock proking firms which the Committe generally ~advocates  should
therefore also cover the right to trade on own account. Trading On own
account py stock brokers may have a favourable effect on the mode of
working ~ Of the stock market and on the opportunities to sintplifyr  trade
in odd blocks of shares. The Committee suggests that stock brokers. stock
broking lirms as well as banks. may buy and sell Securies of the type
and to the extent which maybe specially required to facilitate the clients

transactiotts. thus  making the market more |iquid. Additionally. trading
on own account should be allowed to the extent required in order to sintplify

in the trade in odd blocks of shares. The type of Securities which according

to the proposal in this respect are covered py the controls. are shares. issue
certiftcates and unit trust certiliczttes. The acquisition of debentures by a
bank is also covered py the limitatiott on the size of holdings Wwhich is
proposed. The stockbrokers — own holdings shall according to the proposal
be limited to strict trading Stocks. The main rule here is that the acquisiton

value of the holding mMust not exceed two milion kronor. It is proposed
that the Bank inspection Board may in some cases grant exemptiotts for
higher amounts. but only up to ten million kronor.  When computing the
share portfolio. ~ account shall also be taken of share holdings of companies

having major interests in the stockbroking business.

As regards the underwriting of jssues, the Committee  states that it takes
a favourable view of the service which to date has been given by the two
types Ofstockbrokers in connection  with a sale combined with introduction
on the stock exchange. However. the Committee cannot omit to point to
the particularly ~ delicate situation in which the participating ~ stock broker finds
himselfwhen providing  this service. The stock broker stakes his reputation
that the company involved is ripe for introduction on the stock exchange
and that the share price is reasonable. A bank has the capital resources
required in order to take over the shares or issue certiticates which are
not placed ©on the general market. The Banks right to underwrite  issues
should remain to its present extent and apply beside the right 10 acquire
shares on own account which the Committee  has proposed. For the business
such as astock broking frm carries on. however. underwriting in connection
with an issue :appears t0 be t00 risky. In the opinjion of the Committee
this should therefore not be allowed such a lirm.

In relation to the trade on own account by associated mtrties.  the Com-
mittee  points out that a category to which attention  has previously been
paid is the stock exchange agents. However. it is not only they who are
in a delicate position. A general view of the order positon and insight
into the ntarket situation is also commanded  py other categories ofemployees
at a stock proking business or bank. The Committee refers e.g. to the head
of the stock proking department Of @ bank. analysts. and those accepting
orders. as well as owners ofstockbroking businesses. Among these categories
too there is a trade which may be extensive. The Committee is ol the
opinion that these should also be subject to some restriction in their right
to trade on own account and suggests that holders of executive positions

in a stockbroking ~ business or bank. or employees Who normally have insight
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into clients securities transactions, shall not be allowed for their own ac-
count. by means ol purchase. exchange OF similar mode of acquisition. to
acquire shares. issue certilicates and Convertible promissory —notes other than
for jong-term investment.

As regards the banks” operations outside  stock proking the Committee
has not on the basis of its instructions found cause to suggest any changes
in existing regulations.  But it is suggested that the |egislation shall deline
the activities -~ beyond trading ©On Commission -~ which a stock broking bu-
siness should be allowed to engage in. The Committee has in the proposal
for new regulations chosen to state expressly the types Of operations Which
shall be allowed for a stock proking business. In order to satisfy possible
future needs, il has been syggested that a stockbroking business shall by
exemption granted by the Bank inspection Board be allowed also to carry
on other types Of operations than those listed. However, it is assumed that
the operations concerned are connected  with the Commission business.

Among the different operations Which should be allowed is lirst mentioned
lending. This has hitherto  mostly concentrated — on facilitating  the acquisition
of shares or other Securites in connection  with the Commission  business.
However. on occasion credits have also been granted for other purposes.
Henceforth  they should in the opinion of the Committee be expressly re-
stricted to those which are required to facilitate the Commission  business.
The other operations Which are specjally ~mentioned in the proposal are
the safe keeping and administration of Securities, and investment advice.

In respect ol the forms for the porrowing by Stock broker. it is suggested
as a main rule that they shall immediately separate and pay into an account
with a bank any money received py them as Commission  agents With a
duty to render an account. However, in the opinjon of the Committee the
possibility ~should be given the stock proking firms of concluding  agreements
with  their clients which expressly release the former from the opligation
to separate the money received. It should be possible to have the agreement
stipulate  that the stock proking firm may receive the money oOn a client
account in his own business. This may then be used to finance the business.
Even where an agreement has been concluded, the client account may be
used only to receive advances on Securities and sales and dividend  proceeds
intended for disbursement to the owner or for reinvestment. Agreements
may thus only be concluded concerning money closely connected with the
client’s  Securities  transactions.

The suggested capital COVEr regulations 'elate to stockbroking  lirms and
are based on current practice. But the capital cover requirement is here
made somewhat more stringent. As distinct from the current directions
of the supervisory authority, ~ the capital Cover requirement is formulated
to take account only of the size of the taxed capital and reserves. As far
as banks are concemed the capital COVEr requirements now in force are
considered  satisfactory by the Committee.

The Committee  syggests that the present Commission  provisions N § 27,
sixth subsection. ~of the Act of [919. and §30 of the Stock Exchange Re-
gulations are revoked. As the small number of stockbrokers — implies @ risk
of price collaboration. controls  are proposed Wwhich leave it to the Bank

inspection Board to determine the maximum  Commission rates which stock
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brokers are entitled to apply in Securities  transactions. In this assessment
it shall be taken into account that the Commission should give a reasonable
return for those stock brokers who carry on a effecient business. Permission

to raise the maximum Commission  rates should be given restrictively in
order that the advantages  Of price competition, in the form of stimulus
towards efficiency  and innovations, are not lost.

Il the proposals made are caried through. the stockbrokers — will partly
be given new conditions for their business. In the opinion  of the Com-
mittee the changes are in practice not ofsuch a nature that the competitive
situation  is affected to any ntajor extent. The feature which may perhaps
in this context be most jmportant is the suggestion  that the banks shall
be given some yight to hold shares and make share transactions on own
account. at the same time as the possibilites in this respect are restricted
for the stock proking firms. As has been indicated, the intention s that
banks and firms shall be made equal in respect Of the right 1O trading ©On
own account. The smallest stock proking firms, likely to be most wvul-
nerable 10 changes In the competitve  situation. are affected not at all py
the proposal N respect ©Of own-ztccount trading. Their share portfolios —are
already below the gyggested ceiling. The three |argest lirms each have a
share turnover on a par with that ofthe largest banks. They already compete
with one another in ways such as those afforded by own-account trading.
Their  development with  mutual rivalry and in competition with the banks
in the opinion ofthe Committee  indicates a considerable strength. A limited
right for the banks to trade in shares on own account is therefore likely
to have little eflect on the competitive situation  of the larger lirms.  The
restrictions ~ which are suggested in the right of these firms to hold a share
portfolio ~ are |likely to affect mostly holdings Without  significance  to their
operations ~as Commission  agents. as present portfolios include Jarge holdings
of an investment character which do not ziffect the competitive situation.
The conclusion s in the gpinion ofthe Committee  that although  the :uroposzt
in respect Of own account trading may t0 some extent contribute towards
increased  competition between lirms and banks. it is uncertaiit  whether
the market shares and thus the firms* Commission revenues will be affected.
There are other means of competition which are not affected by the Com-
mittee”s  proposal. The firms possible prise gains ©ON shares, however, are
directly ~affected in so far as the portfolios ~ must be decreased. However,
the capital thus released may be invested in lending, and the effect on
the firms” revenues should therefore be limited. For same of the firms the
available  capital may in connection  with the change-over to the new re-*
gulations be decreased as a consequence Of reduced possibilities  ofgenerating
untaxed  reserves against the securities portfolio. The  proposal regarding
lending should in practice imply little restriction in the stockbroking firms”
possibilites  Of providing credit to their clients for share transactions. Thus
the competitive situation  as regards Commission  business is not affected,
nor the firms” brokerage revenues and net interest revenues. The intention
of the regulations is instead, as already pointid out. to restrict the granting
of credits to |ending N connection  with securities trading. However.  the
stockbroking ~ firms” |ending in other contexts is already at present likely
to be small
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As regards the further contents of the Committee”s proposal, the following
may be mentioned.

As previously, Government supervision of the stockbrokers s suggested,
with  the Bank inspecton  Board as supervisory  authority. The  report
deals with matters of public insight In securities business other than that
of stockbrokers. It is here pointed out that for the functions of the stock
exchange Others than stockbrokers  are also of importance. On a stock ex-
change With such a limited turnover as the Stockholm Stock  Exchange,
where the Securities are in addition  thought 10 be relatively firmly  held,
the actions of sjngle individuals may have a great impact On share prices.
Examples ©of shareholders which  may bring about such an effect are in-
vestment  trust companies, insurance companies, foundations or other ar-
tificial  persons having at their  disposal considerable  capital amounts. Or
else they may be natural or artificial  persons who on behalf of others, but
without  peing stockbrokers, dispose Of major amounts for investment in
stock  exchange securities. The Committee therefore  suggests that the in-
spection Board is instructed to work towards securing that the trade in
the securities covered py the proposed Stock Broking Act takes place in
a satisfactory manner. To make possible these inspection activities, the Com-
mittee  suggests Certain jmproved facilities for the inspection Board, through
New provisions in the Stock Broking Act, as well as some expansion Of
the so-called insider Act. It is thus proposed that the Bank inspection Board
shall have the right 0 request information about the trade from those who
carry On Or participate iN securities  trading  professionally. it is proposed
that the inspection Board shall have the same right in respect ofany artilicial
person who owns or administers securites to an extent which is not in-
significant. The information which  the inspection Board obtains is intended
to serve as a basis for representations for changes in the law, etc., or for
contacts with the Council ofthe Stock exchange 10 give them more complete
background information for a decision to suspend trading, etc.

As regards the extension ofthe insider Act. the Committee pays attention
to the category Of big shareholders. ~The Committee is of opinion that this
group should be sypject to the duty to make notific-ation under the insider
Act. It is suggested that the duty shall cover those nolding not less than
10 per cent of the share capital in a contpany Or shares representittg 10
per cent of the votes for all the shares in the company. Another category
with  obvious  ties with the company consists of members of man-
agement/worker boards and employee consultants.  These are |ikely to come
into possession of information about the company of a nature to affect
the share price. It is therefore  suggested that such persons shall also be
subject to the duty of making itotiliczitiort. The Committee suggests that
the Bank inspection Board may also from those who are sypject to the
duty ©of making notilication  pursuant to the insider Act request particulars
of their trading in a share which is notifiable. ~These particulars ~should, like
the inlormittion which the inspection Board obtains under the Stockbroking
Act. serve as a basis for representations for changes in the law: etc.

The proposals for new regulations for stock brokers, etc., have mainly
been incorporated  iN @ proposal for a special Stock Broking Act. This par-
ticularly ~ affects stock proking companies, by which the Bill means limited
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companies carrying on stock broking independantly of banking. Changes
are also proposed in the Act (1919:242) with certain regulations on the right
to dispose of securities belonging to others. In addition certain changes
are suggested in accordance with the proposals set out above, in the Banking
Act (1955:183), the Savings Banks Act (1955:416), the Agricultural Credit
Societies Act (1956:212) and the Registration of Shareholdings Act (1971:827).

It is suggested that the proposed Acts shall come into force on january
1, 1978, but certain transition regulations are intended to apply.
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Forfattningsforslag

Forslag il
Fondkommissionslag

Inledande  bestammelser

1§ Med fondkommissionsrorelse forstas yrkesmassig handel i kommission
med Foliande slag av vardepapper namligen aktier. andra delaktighetsbevis
i bolag, obligationer. Forlagsbevis och liknande — skuldebrev ~ samt andelar i
aktiefonder. For Fondkommissionsrorelse galler denna |ag utover bestam-
melserna  om handelskommission i lagen (1914:45) om kommission. han-

delsagentur ~ och handelsresande.

2 § Fondkommissionsrorelse far bedrivas endast efter vederborligt tillstand.
Sédant kan lamnas aktiebolag.  bankaktiebolag.  Sparbank ©och centralkassa
for jordbrukskredit. Tillstdnd  far meddelas endast om rorelsen kan antagas

bli till nytta 16r det allmanna.

3§ Tillstind  att bedriva fondkommissionsrérelse beviljas ifraga om aktie-
bolag som icke bedriver bankrérelse av pankinspektionen. Om tillstdnd i
ovriga fall galler vad som finns foreskrivet i|agen (1955:183) om bankrérelse.

lagen (1955:416) oOmM gparbanker och lagen (1956:216) om jordbrukskasse-
rorelsen.

Fondkommissionsbolag

4 § For aktiebolag som bedriver fondkommissionsrérelse utan samband med

bankrérelse  (font/kommissionsho/ag) galler OM annat ej Folier av denna |ag
vad om aktiebolag | allménhet  &r foreskrivet.

5§ Fondkommissionsholags  aktiekapital ~ skall uppga fill minst femhundra-
tusen kronor.

68 Fondkommissionsbolag skall ha en styrelse med minst tre ledamoter.
Styrelsen skall utse en verkstéllande  direktér. Denne och en av ledaméterna

skall genom tjanstgéring  hOs fondkontmissionsbolag eller pa annat satt ha
vunnit  For verksamheten tillracklig erfarenhet.
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78 Minst en av de av polagsstamman utsedda revisorerna  skall vara auk-

toriserad  revisor eller auktoriserat revisionsbolag.

88 Fondkommissionsbolags firma skall innehdlla ordet fondkommission.
Fondkommissionsbolag far ¢j i sin firma eller efjest Vid peteckning av sin
affarsrorelse  anvanda ordet bankir eller ayledningar ~ddrav eller p3gon ut-
landsk form av sé&dant Ord.

Annan  an den som har tillstind att bedriva fondkommissionsrorelse far
gj i sin firma eller eljest vid beteckning av sin ziffarsrorelse anvénda ordet

fondkommission eller avledningar darav.
Fondkommissionsbolags rorelse

98 Fondkommissionsbolag far foratt underlatta  handeln i kommissionjam-
te denna bedriva harfor erforderlig  kreditgivning, ~ képa Och salja vardepapper

for egen rakning med den pegransning SOM anges i 10 § mottaga vardepapper
till forvaring  och forvaltning ~ &vensom  lamna rdd i fraga OM placering av
medel i vardepapper.

Foreligger sarskilda skal far fondkommissionsbolag efter tillstind av bank-
inspektionen bedriva &ven annan verksamhet &n g5, avses i forsta stycket,
om verksamheten star i samband med kommissionshandeln.

Fondkommissionsbolag far ej uppléna for verksamheten erforderliga ~ Me-
del genom utfardande av fgrskrivningar ~ avsedda for den allmanna  rorelsen.

10§  Fondkommissionsbolag fér forvarva
1. fast egendom och tomtratt for att bereda bolaget lokaler for rérelsen

eller tillgodose ddrmed  sammanhangande behoyv,

2. inventarier ~ som anskaffas for rorelsen eller till fastighet. som fond-
kommissionsholaget ager, eller till lokaler som polaget i 6vrigt innehar.

3. obligationer och andra for den allmanna rorelsen avsedda  forskriv-
ningar.

4. aktier. emissionsbevis. andelar i aiktiefondcr  &vensom andelar i eko-
nomisk  fgrening.

For forvarv av aktier som inggr som ett led i organisationen @ bolagets
verksamhet ~ och andelar i ekonomisk forening ~ erfordras  medgivande ~ av

bankinspektionen. Anskaffningsvairdet av andra aktier &n sadana som for-
varvats efter medgivande, av emissionsbevis samt av andelar i aktiefonder

f&r sammanlagt uppgd tll hogst & miljoner kronor eller med sérskilt till-
stdnd  av pankinspektionen tio miljoner kronor. Sadant tillstand  far lamnas
tills vidare eller for viss tid.

Om sarskilda skal foreligger kan bankinspektionen medge att fondkom-
missionsbolag ~ f&r forvérva &ven annan egendom &n i forsta stycket sags.

Il § Utan hinder av vad i 10 &sags f&r fondkommissionsbolag for att skydda
fordran dels p3 offentlig ~auktion eller fondbérs eller vid exekutiv  fsrsaljning
kopa egendom Som ar utmatt eller pantsatt for fordringen, dels. om det
ar uppenbart att polaget annars skulle lida avsevard forlust, SOM petalning

overtaga pantsatt eller annan egendom. S&dan egendom skall fondkom-
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missionsholaget ~ avyttra S& snart det |ampligen kan ske och senast nar det
kan zga rum utan forlust for polaget.

12§  Fondkommissionsbolag skall ha eget kapital il Visst |agsta belopp.
Detta bestammes i Forhdllande till polagets tillgdngar (placeringar). Med eget
kapital far intill  ett belopp Motsvarande  polagets aktiekapital likstallas  upp-

l&nat kapital. som for kreditgivaren medfor  ratt till petalning efter fond-

kommissionsbolagets 6vriga borgenarer. | friga ©M upplanat kapital ~SOM
nyss nhamnts och som kreditgivaren kan &terkrava inom fem &r skall dock

iakttagas @t med eget kapital fér likstéllas  hogst s& stor del av det varje
ar forfallande  beloppet SOm motsvarar tio procent @V bolagets aktiekapital.
Frdn eget kapital enligt forsta stycket skall avraiknas bokforda vardet av
de aktier eller andelar i ekonomisk  Fgrening SOM fondkommissionsbolaget
forvarvat  efter medgivande  enligt 10§ andra stycket forsta punkten.

13§ Eget kapital Kraves gj for inneliggande kassa. checkar och postremiss-
vaxlar. ej heller for opligationer och andra fordringar for vilka svarar staten.
kommun. kreditaktiebolag. bankinstitut eller férsakringsbolag och vilka [6-
per med rgrlig ranta som Vvid vare tidpunkt ej understiger ~det allménna
rantelaget  eller vilkas dterstéende  |5ptid ej Overstiger tvd &r. Vidare kréavs
ej eget kapital for fordran hos annat fondkommissionsbolag pa likvid  for
utférd  vairdep-appersziffar.

For  fondkommissionsbolagets andra placeringar skall Vvid varje tidpunkt
finnas eget kapital till jagst ett belopp SOM sammanlagt motsvarar  summan
dv

tugo procent av bokférda viirdet av fastigheter och andra aktier 4in sddana
som innehas som ett led i organisationen av polagets Verksamhet. emis-
sionsbevis samt zmdelar i aktiefonder ~samt sex procent av bokforda vérdet
av gvriga placeringar.

Med tillgangs bokforda vérde avses hér vérdet enligt raikenskztpernzt efter
avdrag fOr eventuellt  sarskilt redovisat vairdereglerings- eller vairdeminsk-

ningskonto.

14§  Fondkommissionsbolag skall halla en med hansyn fill rorelsens art

och omfattning ~tillfredsstallande betalningsberedskap.

15 § Medel som fondkommissionsholag mottar med redovisningsskyldighet

skall genast zivskijas Och insdittas pa rakning | bank. om zmnat ej avtalats
Avtal  varigenom  uppdragsgivare ~ medger fondkommissionsbolag ratt  att

e avskija ntottagnzi Medel skall upprattas skrifigen 1 den ordning  rege-

ringen eller efter regeringens bemyndigande  bankinspektiorteit foreskriver.

16 § For kredit som fondkommissionsbolag lamnar  skall finnas  betryggande
sakerhet i vardepapper inregistrerade  Vid fondbors eller som utbjudits il
forsalining  under sédana forhdllanden  att sannolika skail finnes for ztntagande
att de inom ett &r frdn kreditens peviljande kommer att inregistreras vid
fondbérs.  Om vid kreditens  peviljande  stélld sakerhet under  kredittiden

nedgar | véarde. fér &ven annan egendom gotltztgas SOM tilldiggssaikerhet.

17 § Fondkommissionsbolag skall agna sérskild uppmérksamhet &t att kredit

F briattrzizzgs/orslag
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ej lamnas till samma yredittagare  eller till kredittagare. ~ som &r fdrbundna
med varandra i yasentig ekonomisk intressegemenskap. i S&dan omfattning
att fara kan yppkomma  for fondkommissionsbolagets solvens. Motsvarande
skall galla om den sadkerhet ett fondkommissionsbolag mottar  ytgérs  av
aktier eller fgrlagshevissom utgivits @V samma  aktiebolag  ellerav  aktiebolag

som ar forenade i nyssnamnd intressegemenskap.

18 g Fondkommissionsbolag far ej vid avtal om kredit eller gfjest i sin rorelse
forbehélla  sig andel i vinst pg affar, som bolaget e sjalvt far avsluta.

19 g Ledamot i fondkommissionsholags styrelse eller pefattningshavare hos

bolaget f&r ej obehorigen yppa eller nytja vad han under yppdraget eller
i fjansten erfarit om annans affarsférhallanden eller personliga forhallanden.

208 Fondkommissionsbolag fér ¢j for egen rakning  forsélja  vardepapper
SOM  mottagits ~ SOM  férstrackning @V annan  (plankning).  Ej heller féar fond-

kommissionsholag medverka  vid plankning  for annans  rakning.

Zl g innehavare av ledande befattning ~ hos fondkommissionsbolag eller be-
fattningshavare som normalt  har insyn i uppdragsgivares  affarer i véarde-
papper far ej for egen rakning genom koép, byte eller dérmed jamforiigt
lang forvarva  vardepapper annat &n for |angsiktig  férmogenhetsforvaltning.

Befattningshavare som avses i forsta stycket skall till fondkommissions-
bolaget ofordrojligen ~ anmala sitt innehav av aktier. emissionsbevis  och kon-
vertibla  skuldebrev  och andring déri. Fondkommissionsbolaget ar skyldigt
att fora en fyrteckning  Over sddana apmalningar samt att halla den tillganglig
for - bankinspektionen.

Anmalningsskyldigheten enligt andra stycket omfattar &ven aktier, emis-
sionsbevis  och konvertibla skuldebrev Som  zges av pefattningshavarens
make eller omyndigt barn som stdr under pefattningshavarens vardnad. Har
ndgon av dem eller flera av dem tillsammans sadan vasentlig ekonomisk
gemenskap ~ Med juridisk person SOM grundas pa zindelsréitt eller darmed
jamforligt ~ ekonomiskt intresse. omfattar anmalningsskyldigheten aven den
juridiska  personens aktieinnehav  och andring dari. om pefattningshavarcn
har vasentligt inflytande ~ Over den jyridiska  personens Vverksamhet.

228 Styrelsen eller verkstéllande direktdren skall  skyndsamt skriftligen
meddela den som innehar befattning som avses i 2| § forsta stycket  att

han & anmalningsskyldig enligt denna |ag.

Tillsyn  och  tjllsynsmyndighet

238 Bankinspektionen har att overvaka att fondkommissionsbolag i sin
verksamhet iakttar bestammelserna i denna lag och driver en fran allman
synpunkt ~ aven i(’j\/rigt tillfredsstallande verksamhet. Bankinspektionen kan

vid meddelande av foreskrift eller forbud enligt denna lag forelagga Vite.

248 Tillstand  for fondkommissionsbolag att bedriva fondkommissionsro-
relse kan av pankinspektionen terkallas. om polaget Overtrader denna |ag
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eller €j iakttar god affarssed eller uppenbart 8sidosatter  sina uppdragsgivares
intressen eller pa annat satt visar sig olampligt ~ att utbva sadan rorelse eller
om rorelsen eljest provas Vvara till skada for det allméanna.

Hanfor  sig missférhallande till verksamhet ~som avses i9 § andra stycket.

kan pankinspektionen forbjuda  fondkommissionsbolaget att utéva sédan
annan  verksamhet for viss tid eller tills vidare.

25§ Finnes mellan  fondkommissionsholag och annat fgretag. SOM har till
andamal att kopa eller salja vardepapper eller bitrada vid kgp eller Forsaljning
eller lamna kredit. ett narmare samband antingen S&. att bada foretagen
ledes av i huvudsak samma personer. eller sd. att den vinst som kan upp-
komma av bada foretagen &r avsedd att till petydande del. direkt eller in-

direkt. tillfalla i huvudsak samma personer. kan tillstdndet  16r fondkom-
missionsbolaget aterkallas. om det €j kan antagas aft sambandet gj foranleder
menliga verkningar ~ for fondkommissionsholagets kunder eller det allmanna.
26§ Fondkommissionsbolag. vars tillstind  &terkallas. far dock vidtaga &t-

garder. som erfordras for att fulgsra redan ingdngna avtal eller for att skydda

uppdragsgivare mot  forlust.

278 Bankinspektionen skall férordna en revisor att med gyriga revisorer
delta i revisionen. Bankinspektionen kan nar som helst &terkalla férordnande
som har avses och i stillet utse ny revisor.

Har tillstind  for fondkommissionsbolag att bedriva fondkommissions-
rorelse  aterkallats upphér ej forordnandet for den av bankinspektionen ut-
sedde revisorn forrdn  fondkommissionsrorelsen avvecklats och revisorn il
bankinspektionen avlamnat  en beréttelse  Over avvecklingen.

28 § Fondkommissionsbolag ar skyldigt att for pankinspektionen hélla kas-

sa. gvriga tillgdngar samt alla bocker. rakenskaper. protokoll och andra hand-

lingar tillgangliga  for granskning ~samt att aven i gyrigt meddela de ypp-

lysningar ~ SOM  bankinspektionen behover for tjjlampning ~ av denna |ag.
Det &ligger bolaget vidare att ratta sjg efter pankinspektionens foreskrifter
om sattet lor forande av polagets rakenskaper OCh om  fgrvaring  och in-
ventering @V véardehandlingar samt att sd snart det kan ske efter raken-
skapsérets utgdng tll  bankinspektionen insanda  grsredovisning ~ och i fo-
rekommande fall - koncernredovisning for bolaget jamte revisionsberattelse
och protokoll.  SOM ypptar de pa bolagsstimma i anledning & namnda be-

rattelser  fattade  besluten.

298 Bankinspektionen far kalla till sammantrade med fondkommissions-

bolagets styrelse och. om styrelsen ej efterkommit  pegaran av inspektionen
om utfardande av kallelse till extra polagsstamma. til sddan stamma. Fo-

retradare  16r inspektionen far narvara vid bolagsstamma och vid styrelse-

sammantréade. SOM  inspektionen utlyst. Ooch deltaga | 6verlaggningarna.

Sarskilda  bestammelser

30§ Jamte de yppgifter SOM i vrigt &ligger bankinspektionen enligt denna

F éri/arinizigasiiirslag
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lag skall inspektionen  verka fOr att vairdepztppershztndeln — &iger rum pg ett
tillfredsstéllande satt.

3l§ FOr att fylgsra det i 308 angivna &liggandet far bankinspektionen
av dem som yrkesmassigt bedriver eller medverkar vid handel med véar-
depapper Kkrdva ypplysning angdende denna handel. Samma rétt har bank-
inspektionen betraffande  s&dan juridisk person som, utan att bedriva yr-
kesmassig handel. ager eller forvaltar  vardepapper | €n omfattning ~ SOM ¢j
endast ar obetydlig.

3l Underlater den av vilken upplysning begares med stéd av 31 § att

meddela  s&dan. kan pankinspektionen forelagga  Vite.

338 Ager juridisk person. SOM gj ar oskiftat dodsbo. direkt eller genom
annan juridisk person mer an en femtedel av aktierna eller aktier med mer

an en femtedel av rostvardet i ett fondkommissionsbolag galler bestam-
melserna i 98 tredje stycket. 10§ andra stycket andra punkten Samt 5§

aven i fraga om den juridiska  personen OCh moderbolag il denna.

34 § Ledamot av styrelsen for eller pefattningshavare  hos bankinspektionen
far ej vara ledamot i styrelsen for eller anstalld hos fondkommissionsbolag
eller polaget narstéende juridisk  person. Ej heller far ledamot av styrelsen

for eller pefattningshavare hos  pankinspektionen aga aktie i sddant polag.

358 Befattningshavare hos  hankinspektionen har tystnadsplikt  jamlikt 18
och 20 §§ |agen (0000:000) ©OmM offentliga funktionarers tystnadsplikt

och. sdvitt galler fondkommissionsbolags affzirsforhallanden. jamlikt 198
samma  |ag.

36 g Till bestridande av kostnaden for pankinspektionens tillsynsverksam-
het skall den som har rétt att bedriva fondkommissionsrorelse arligen erlagga
bidrag. Narmare foreskrifter ~ om pidragets storlek och om dess faststéllande

och erlaggande  mMeddelas  av regeringen.

Besvar
37§ Talan mot pankinspektionens beslut enligt denna lag fores hos re-
geringen genom besvar.  Bankinspektionens beslut g3r i omedelbar  verk-

stallighet OM regeringen e forordnar  annorlunda.

Straflbestdimmelser

38§ Till boter eller fangelse ih(‘jgst ett & domes den som bedriver fond-

kommissionsrorelse utan tillstand.

Den som pryter Mot bestdmmelserna i 8 § andra stycket domes till boter.
39 § Styrelseledamot eller  pefattningshavare hos  fondkommissionsbolag
som yppsatligen eller av oaktsamhet  lamnar bankinspektionen oriktiga  upp-

lysningar om verksamheten  eller vilseleder bankinspektionen genom  oriktig
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bokforing ~démes till boter eller fangelse 1 hogst ett ar. | ringa fall démes
ej till  ansvar.

40§ Bestammelserna  idenna |ag galler ej for fondkommissionsrérelse. som
Sveriges Riksbank  bedriver.

l. Denna |ag trader. utom savitt avser 10 § andra stycket andra punkten
och 33 §3i kraft den |januari 1978. varvid lagen (1919:240) om fondkom-
missionsrorelse  och fondbodrsverksamhet upphér att galla. Bestammelserna
i 10§ andra stycket andra punkten Och 335 trader i kraft den | januari
1981.

2. Den som vid ikrafttradandet av denna |ag med vederborligt tillstand
bedriver  fondkommissionsrorelse och som d& icke ar aktiebolag far utan
hinder av |agens bestammelser  bedriva s&dan rorelse langst intill den | ja-
nuari  1981. Bestammelserna i 48 forsta stycket 1, 2 och 4 samt 9§, 13§
I. 2och 5 18§ och 23 §andra stycket | den upphavda lagen 4 tillampliga
ifriga OM nu avsett glag av rorelse. 1 gyrigt galler | fraga OM sadan rorelse

bestammelserna i | §samt 840 §§ i den nya lagen I tillampligna delar pa
det satt som folier av dessa ikrafttradandebestammelser i évrigt.
3. Foreligger synnerliga k&l f&r pankinspektionen medge, ait fondkom-

missionsbolag far inneha vardepapper. som avses i 10 § andra stycket andra
punkten. utover vad dar foreskrives samt att juridisk person Som avses
i 338 far bedriva verksamhet utan hinder av 9§ tredje stycket Och 5§
dock langst intill  den 1januari  1983.

Forslag ill
Lag OM andring | lagen (1955:183) om bankrérelse
Nuvarande  |ydelse Foreslagen lydelse
53.5
Med den inskrankning ~ nedan ssgs M& pankaktiebolagjamte in- och ut-

ldning @V penningar. idka annan verksamhet som déarmed star i samband.

Om ratt fsr bankbo/ag an idka Utan sarskilt tillstdnd av regeringen
_/bndkommissions/ére/se ar sarskilt  f& bankakriebolag ~dock icke bedriva
sladgal. 4fond/colnnzissionsrore/se. | flagga om

li/srands beviljande och rorelsens be-
drivande  galler /6rurom  bestammel-
serma i denna |ag &ven 1-3,19-22 N

i JOlIdkOHIIMISSIONS/atféll (0000:000).
Jor \

ldankaktiebolzig ~ far férvarva
I fast egendom. tomtratt och bostadsratt for att bereda banken lokaler

for dess inrymmande  eller tilgodose dédrmed  sammanhangande behov.

F 6r/armiizgs/oizs/ag

31



32

For/atinings/6rs/ag

SOU 1976:54

/Nuvaranrle lydelse Fores/agett lydelse

2. aktie i polag. Vilket uteslutande har till syfte att forvalta fast egendom
eller tomtratt som Forvairvats for det under | angivna andamalet. och for-
lagsbevis. utfardat av sddant polag.

3. inventarier. vilka anskaffas for rorelsen eller till fastighet. som bank-
bolaget ager. eller till lokaler. SOm polaget | ovrigt innehar.

4. bostadsratt  for att bereda bostad &t nggon som & anstédlld i banken.

5. efter tillstind av regeringen.  aktie i annat pankaktiebolzigi utlandskt
bankléretag ~ Och i svenskt aktiebolag eller utlandskt — foretag. vars andamal
kan anses gagneligt for bankvaisendet eller det ztlint&inna. samt garantifond-
bevis eller |sragsbevis utfdrdat av polag eller foretag SOM nu namnts.

Bankbolag ~SOom medverkar vid emission av aktier eller forlagsbevis pa
den allménna  marknaden far forvarva aktie eller forlagshevis ~ SOM  ingdr
i emissionen.  S&dan aktie eller sadant forlagsbevis skall bolaget dock avytlra
sé snart det lampligen kan ske och senast ett ar efter forvarvet. Om synnerliga

skal foreligga  kan tillsynsmyndigheten forlanga  denna  frist.

Bankaktiebo/ag, som erhdllit  til/-
stdnd att bedriva_lbndkommissionsro-
reise, _far dessutom ferviirva aktier,
emissionsbevis, /orlagsbevis och an-
delar i aktie/ander med een pegrans-
ning SOM sags i 10 y andra stycket and-

fa  punkten _fondkomrrissions/agen

(0000:000).

Denna |ag trader i kraft den | januari 1978.
Utan hinder av de pya bestammelserna i 53 § andra  stycket ?ar bankak-
tiebolag.  som vid ikrafttradandet innehar tillstind  att bedriva fondkom-

missionsrorelse, fortsatta denna. dock |angst intill ytgdngen av cen tid som
da gallande oktroj avser. De nya bestammelserna i 53 § andra st/cket andra

punkten och 558 tredje stycket galler dock &ven sddan rorelse.

Forslag il
Lag OM andring | lagen (1955:416) OM sparbanker
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

235

Sparbank far ej for egen rakning driva handel med eller. med de undantag
SOM angivas 1 24 och 25 §55.fdrvdrva annat &n guld. mynt. véaxlar. checkar.
anvisningar. obligationer ~och andra fér den allmanna rérelsen a/sedda for-
skrivningar utom sadana som medféra ratt il betalning ~ forst efter utfar-
darens  gvriga fordringsagare (férlagsbevis).

Utan sarskilt tillstind  at til/syns-
ntttndigliet _lar Sparbank €ke bedriva



SOU 1976:54

Nuvarande  |ydelse Foreslagen lydelse

4[ond/commissionsrore/se. ifraga om
sédant lillsrands beviljande och rorel-

sens bedrivande  galler férutom  be-
stammelserna i denna |ag &aven 1-3
och 19-22 M i4londko/nmissionslagen
(0000:000).

24.5

Sparbank far férvéarva

I fast egendom, tomtratt och bostadsratt for att bereda Sparbanken lokaler
for dess inrymmande  eller tillgodose darmed  sammanhangande behov,

2. aktie i polag, Vilket uteslutande har till syfte att forvalta fast egendom
eller tomtratt som forvarvats for det under | angivna &ndamélet, och for-
lagsbevis. SOm utfardats av sédant bolag.

3. inventarier, vika anskaffas for rorelsen eller till fastighet, SOM spar-
banken  4ger, eller till  lokaler, som Sparbanken i ovrigt  innehar.

4. bostadsratt for att bereda bostad &t n&gon som ar anstélld i sparbanken.

Arende om Forvarv enligt forsta stycket av fast egendom, tomtratt eller
aktie aygores av huvudméannen, om gj annat fglier av sparbankens  reg-
lemente. Detsamma  galler arende om fgrbattring @V byggnad i vilken  spar-
bankens lokaler &ro eller avses bliva inrymda.

Sparbank far till pelopp, Som vid varje tidpunkt sammanlagt ~Svarar mot
hogst t0 procent av sparbankens egna fonder, forvarva andel i sadan eko-
nomisk  férening eller aktie i sadant bolag, som med regeringens  godkan-
nande verkar som en sammanslutning av svenska sparbanker for tillgo-
doseende av gemensamma intressen, eller garantifondbevis eller  forlags-
bevis, som utfardats av foreningen eller polaget, elleri ovrigt tillskjuta ~Medel
till  foreningen  eller bolaget.

Utdver vad som fglier av tredje stycket far sparbank  efter tillstind  av
tillsynsmyndigheten tilskjuta ~ medel till f5reningen  eller aktiebolag Som av-
ses i namnda stycke. OM antingen det tillskjutna  kapitalet icke kan grunda
uppldningsratt ~ eller tacka krav pa eget kapital hOS foreningen, bolaget eller
annorstades  eller fraga &ar om kreditaktiebolag som har till  huvudsakligt
&ndamal att lamna l&n mot sakerhet i form av pantratt pa grundval av
inteckning i bostads-. kontors- eller affarsfastighet. Efter tillstind av re-
geringen f& Sparbank forvérva aktie &ven i annat svenskt aktiebolag, Vars
&ndamdl kan anses gagneligt for bankvasendet eller det allmanna, samt
garantifondsbevis eller forlagsbevis Utfardat av sédant polag.

Sparbank Som medverkar  vid emission av aktier eller forlagsbevis p& den
allmanna marknaden fér efter tillstind av tjllsynsmyndigheten forvarva  aktie
eller forlagsbevis SOM ingér | emissionen. Sédan aktie eller sddant forlagsbevis
skall sparbanken avytra S& shart det |ampligen kan ske och senast ett &r
efter forvarvet. Om synnerliga  Skél foreligga, kan tillsynsmyndigheten for-
langa denna frist.

vJ

Folj/atmings/ors/ag
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F 6lj/attnirtgs/orslag

sou 1976:54

Nuvarande lydelse FiAI“PSIGXWDIf/WSP
Sparbank, som erhéllit tillstand art

bedriva  4fondkommissionsrorelse _far
dessutom fgrvarva aktier.  emissions-

bevis. /érlagsbevis och andelar i ak-
tiefonder med den pegransning SOM
sags | 10 § andra stycket andra punk-
ten_fondkommissionslagen (0000:000).

Denna |ag trader i kraft den | januari 1978.

Forslag il
Lag OM andring | lagen (1956:212) oM jordbrukskasserorelsen
Nuvarande  /_vdelse Foreslagen lydelse
30 .i

Kreditkassa ~ far l1&na ut pengar och anskaffa medel till utldningen i den
ordning denna lag foreskriver samt idka verksamhet som stir i samband
déarmed.

Jordbrukskassa  far ej for egen rakning la&na in pengar frdn allménheten.

Utan tillstdnd  av tillsynsmyndigheten fér kreditkassa icke mottaga VAr-
dehandiingar il forvaring  och  fsrvaltning. Tillstdnd ~ far meddelas endast
om kassan med hansyn fill dess organisation och fsrvaringsordningar samt

fonder kan pj ett petryggande St handha sddan verksamhet. Nar forut-

sattningar ke |angre foreligga for ftillstdnd.  far det Aterkallas.

Ej lie/ler _lar centra/kassa  fér _iord-
brirkskredit utan regeringens eller efter
regeringens benzyndigande til/syns-
myndrghetens tillstdnd  bedriva  fond-
kotnmissionsrérelse.  jffaga om s&dant
tillstdnds beviljande och rorelsens be-
drivande  galler _férutom  bestammel-
serna idenna lag -3 . 19-22 H jfond-
kommissionslagen (0000:000).

| kreditkassas stadgar skall angivas Vilken rorelse kassan far utéva.

32:5

Kreditkassa  far forvarva

I fast egendom. tomtrétt och bostadsratt for att bereda kassan eller an-
sluten  kassa lokaler for dess jnrymmande eller tjllgodose darmed seimman-
hangande  behov.

2. aktie i polag. vilket uteslutande har till gyfte att forvalta fast egendom
eller tomtratt som forviirvztts for det under | angivna iindaimélet. och fér-
lagsbevis. som utfardzits av s&dant polag.

3. inventarier. vilka anskaffas for rérelsen eller till fastighet. som kassan

ager. eller till lokaler. som kassan i(‘j\/rigt innehar.



SOU 1976:54

.Nilla/wide lydelse Foreslagen lydelse

4. bostadsratt  For att bereda bostad at ndgon Som &r anstalld i kassan
eller i ansluten kassa.

Arende om forvarv enligt Forsta stycket av fast egendom, tomtratt eller
aktie avgores av stamman. om gj annat Fglier av kreditkassans stadgar.
Detsamma  galler arende om Fgrbattring @V byggnad i vilken  kassans eller
ansluten  kassas lokaler aro eller avses bliva inrymda.

Centralkztsset  Far till belopp, Som vid varje tidpunkt sammanlagt ~ Svarar
mot hagst 0 procent av kassans och anslutnajordbrukskassors eget kapital,
Forvarva andel i s&dan ekonomisk  Férening eller aktie i sédant polag, Som
tillgodoser ~ For kreditkassor  gemensamma  intressen,  eller  garantifondbevis
eller Forlagsbevis, Som utfardats av Féreningen eller polaget, eller i ovrigt
tillskjuta ~ medel il Foreningen  eller bolaget.

Utdver vad som Félier av tredje stycket far centralkassa efter tillstand
av tillsynsmyndigheten tilskjuta ~ medel il Forening eller aktiebolag ~SOmM
avses inamnda stycke, OM antingen det ftillskjutna  kapitalet icke kan grunda

uppléningsratt  eller técka krav pg eget kapital hos Féreningen. bolaget eller

annorstades  eller fraga ar om kreditaktiebolag som har till huvudsakligt
andamdl att lamna l&n mot sakerhet i form av pantratt pa grundval av
inteckning i bostads-. kontors- eller affarsfastighet. Efter tillstdnd av re-

geringen lar centralkassa forvarva aktie &ven i annat svenskt aktiebolag,
vars andamal kan anses gagneligt for bankvéasendet eller det allmanna, samt
garantifondsbevis eller Forlagsbevis utfardat av s&dant polag.

Centralkassa  som medverkar  vid emission av aktier eller Fgrlagshevis pa
den allménna  marknaden far efter tillstind  av tillsynsmyndigheten For-
véarva aktie eller Fgrlagsbevis SOM ing&r i|emissionen. Sédan aktie eller sédant
férlagsbevis skall centralkassan avyttra s& snart det lampligen kan ske och
senast ett ar efter Forvarvet. Om synnerliga  skal foreligga kan tillsynsmyn-

digheten  Forlanga denna  Frist.

Ceniro/kassa  for _jordbrukskredit.
som erhdllit tillstind att pedriva/ond-

kommissionsrérelse, far dessutom for-
varva aktier, emissionsbevis, forlags-
bevis och andelar i aktiefonder med
den pegransning SOM sags | 10 § andra
styvitet andra  punkten fondkommis-

,sionslageit  (0000:000).

Denna |ag trader i kraft den 1 januari 1978.

F 6tjattnings/ots/ag

35
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F 6rfartnings/ois/ag

SOU 1976:54

Forslag il
Lag OM andring | lagen (1971:827) OM registrering av aktieinnehav

Harigenom  forordnas i fragga OM |agen (1971z827) OM registrering IV ak-
tieinnehav  att rubriken il |agen skall |yda Lagen oM registrering ~ av ak-
tieinnehav m. m.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1§

Denna |ag 4&r tillamplig p& Sadan Denna |ag &r tillamplig p& sadan

aktie i svenskt aktiebolag Som no- aktie i svenskt aktiebolag Som inre-

teras vid Stockholms  fondboérs eller gisrrerals  vid  Stockholms fondbors.

pa lista utgiven a@v sammanslutning —av
svenska fondkommissionérer.
Bestammelserna i denna |ag om aktie galler aven bevis om ratt att teckna
eller erhdlla aktie som avses i forsta stycket. galler sadant av
skuldebrev som noteras

Detsamma
utfardat enligt  forsta  stycket
utbytas Mot aktie (konvertibelt skuldebrev)

ranta vars storlek helt eller delvis beror pa

svenskt  aktiebolag

och som kan helt eller delvis
eller ar forenat med ratt il

i bolaget eller polagets Vinst (vinstandelsbevis).

utdelningen  till  aktieagare

25

Aktieinnehav och andring i innehavet skall anmalas av den ibolaget
som ar

I styrelseledamot  eller suppleant.

2. verkstéllande eller vice verkstéllande direktor.

3. revisor eller suppleant,

4. chef for polagets bokforing  eller  medelsforvaltning,

5. innehavare av annan ledande pefattning SOM normalt  medfor fortrolig
kdnnedom om sddana polagets forhdllanden  som kan paverka Kursen p3
aktier i polaget.

6. ledamot av |srelagssiiiiniiitt  och
arbelslcLqarkol/Lsiiller.

AklPllIP/1al och ainrlriizg 1 limefia-
vel skall anmélas d&ven av den som zger
mins! lio proven! av (lkliekapilalel ~ eller
aktier ino/.svaraiizle mins! lio procent
ai rijsrvardel_ for .sann/lea aktier i bola-
_ti(l.

Vid berakningen av akiieinne/iavets
storlek skall |zansviz lagas i/ samtliga
aktier for vilka anmalningsskvidieher
foreligger  enlig! 4 e.

3.5
Styrelsen  eller  verkstallande di- Styrelsen  eller verkstallande di-

rektoren  skall skyndsamt  skriftligen rektoren  skall skyndsamt  skriftligen



SOuU 1976:54
Nuvarande lydelse Foreslagett lydelse
meddela den som innehar pefattning meddela den som innehar pefattning
enligt 2 §4 eller 5 om hans anmal- enligt 2 § lorsta stycket 4, 5 eller 6
ningsskyldighet enligt denna |ag. om hans anmélningsskyldighet en-
ligt denna |ag.
48

Anmaélningsskyldighet omfattar sddan aktie i bolaget SOM ages av den

anmalningsskyldige. hans make eller omyndigt barn som star under hans

vardnad. Har ndgon av dem eller flera av dem tillsammans s&dan vasentlig
ekonomisk  gemenskap Med annan juridisk person &n holaget SOM grundas
pa andelsratt eller darmed  jamforligt ekonomiskt intresse, omfattar anmél-
ningsskyldigheten aven den juridiska personens innehav av aktieri  polaget,
om den anmalningsskyldige har vasentligt inflytande ~ Over den juridiska
personens verksamhet.

FOr  anmalningsskyldig enlig! 2§
andra stycket SOM &r juridisk person
omfattar anmalningsskyldigheten ~ &ven
aktier som zges avjuridisk person SOM
& dotterforetag  till den  anmalnings-
skyldige. Dotterforetaget ~ ar icke an-
ma/ningsskyldigt.

Aktieinnehav och andring i innehavet skall anmalas skriftligen till  den

som for aktieboken.
Anmalan skall ske senast en manad efter det att

. aktier i polaget twterats enligt . aktier ipolaget inregistrerats €n-
I8t ligt 1:Q
2. den anmalningsskyldige erhéllit s&dan pefattning | bolaget SOM anges

i 22 -3 eler fatt meddelande enligt 3 8.

3. den anmalningsskyldige eller s&dan nérstdende eller juridisk  person
som avses i 4 b forvarvat eller overldtit aktie ibolaget eller annan  andring
skett i aktieinnehavet.

6..
Anmélan  skall innehdlla  yppgift Anmalan  skall innehdlla  yppgift
om om
I den anmalningsskyldiges I den anmalningsskyldiges
namn.  personnummer och  post- namn, personnummer eller motsva-
adress, rande peteckning Och postadress.
2. hans pefattning | bolaget och 2. polagets firma och pettiilianc/c*
bolagets lirmzi. annzd/ninesskvidig  enligt 23* forsta
stycket hans befattning 1 bolaget,
3. antal och olika slag av aktier 3. antal och olika slag av aktier
som /mn sger i bolaget. som den anmélningsskvid/ge  ager ibo-

laget.

For/atinings/6rs/ag

37
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Fotjattnings/ors/ag

SOU 1976:54

Nuvarande lydelse Fores/agen /_\-(/(/.S&#39;(&#39;

4. tidpunkt for andring i aktieinnehav  eller iannat forhdllande som medfér
anmalningsskyldighet.

Forsta stycket &ger motsvarande tillampning pa anmalan betraffande sadan
narstdende eller juridisk ~ person som avses i 4 §2 S&dan anmalan skall dess-
utom innehdlla  yppgift OM slakiskapet mellan den anmalningsskyldige och
den narstdende samt den anmalningsskyldiges anknytning  till den juridiska
personen. For var och en som anmélan omfattar skall anges det antal aktier

som anmalan avser.

8.?

Uppgift  enligt  6; far avféras ur forteckningen en manad efter det att
anmalningsskyldigheten upphort och skall avforas ur fgrteckningen inom
ett ar darefter.  yppgift som avfoérts skall bevaras minst tio Ar.

Fores  fsrteckningen av annan an polaget, skall detta skyndsamt meddela
den som fOr fsrteckningen Na&r npagon SOM & ypptagen | denna fréantratt
sddan pefattning | bolaget SOM avses i 2 &,

A ttmattittgsskv/diq  ertligt 2 v»andra
stycket Ska/l skyndsamt meddela den
som_for_férteckningen  Nar attméyttirtgs-
SKV/dighet upp/rort.

9.5

Forteckning  eller utskrift av denna skall foér var och en hallas tillganglig

hos polaget och annan som fOr fsrteckningen.
Var och en har ratt att mot ersattning  for kostnaderna fa utskrift av

forteckningen eller del av denna.

Aktiebolag ~ som avses i | & skall Aktiebolag ~ som avses i 1a skall
lamna  pankinspektionen  uppgift OM  l&mna pankinspektionen  uppgift oM
innehallet ifﬁrteckningen och om innehallet i forteckningen och om
personer SOM avses i 2 §2 |nspektio- personer Som avses i 2 ;L

nen kan vid yitejérefagga  Sadant ak-

tiebolag att_filllgéra denna skv/dighet.
Talan mot jnspektionens bes/ut omfa-

re/aggande @V vitejores hO0s Konungen

genom besvar.

10§

Till boter eller/fangelse | hogst Sex Battkinspektiottett ~ far. om att/ed-
ménader démes den som tppsét/igen nittg/ittttes  till atttagattzle att ;ldeon ar
eller av oaktsamhet t anma/ningsskfv/diq ett/ial 21 (Indra

I under/ater att inom _|greskriven stycket. av denne infbrdra de ti/z/tgi/tet
tid anmala aktieinnehav eller andring som ar ettdrz/erfiga for bado/ttatttle av

i innehavet, OM  annta/ttittgsskv/t/ig/tet lara/Luger.



SOU 1976:54 For/attnings/orslag
Nuvarande |vdelse Foreslagen lydelse
2. lamnar oriktig uppgi/l Vidfii/lgs- Bankinspektionett_far ~ av den som ar
randet av sin  anméalningsskyldighet, anmé/ningssigvidig  enligt denna jag in-
Oom ¢ garningen & belagd Med straff  _lordra ziftpgii OmM dennes samt ifall
i brottshalken. som avses i 4 \GIK/ld stycket _iatnva/
3. under/ater att fitligora vad som dottetj/6/zdags handel med aktie i [lagga
aligger honom eniigt 3 eller 7-9 ML om viken (ntmaitingsskitleligliet _lore-
| ringa fall domes g till ansvar. ligger.

Bankinspektioiten ~ kan vid vite/s-
relagga den som ar sky/dig att lamna
uppgift enligt 95* tredje stycket eller
/0Q att fullgéra  skyldigheten. 12/an
mot inspektionens  beslut om _ferelag-
gande Vid vite fores hos regel-inger:
_gettom besvar.

12

Till boter ellerfange/se | hogst Sex
ntartadet domes den som zIppsatligeit
eller av oaktsamitet

I. under/ater att inom fgreskriven
tid amnéla aktieinnehav eller andring
i innehavet.

2. lamnar oriktig uppgift vit/fullgo-
randet av sin  anmalningsskyldighet.
om e garningtett & belagd Med stral/
i brottsbalken.

3. under/aret  altjitl/_géra vad som
&ligger 110110117enligt 3 eller 7-10 M.

| ringa fall domes gj till ansmr.

Denna [|ag trader i ikraft den | januari 1978.

Forslag il
Lag OM andring | lagen (SFS 0000:000) om allmanna handlingar
Nuvarande  |ydelse Foreslagen Ivdelse
30.5
Handling hos riksbanken.  bankinspektionen eller  Forsakringsinspektionen

skall hdllas hemlig | vad den lamnar ypplysning ©om enskilds forhallande

il inrattning. som stér under riksbankens  eller inspektionernas tillsyn.

39
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Forfartnings/drslag

SOU 1976:54

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Handling ~som i forsta stycket sags skall jamval hdllas hemiig, om den
lamnar  sadan upplysning ~ om afférs- eller driftforhallanden hos inrattning
som star under tilsyn, att utl@mnande kan medféra avsevard skada for
inrattningen.  Betraffande  hos inspektionerna  forda kartellregister  galler vad
i 20§ andra stycket sags.

Handling ~ hos riksbanken i drende enligt lagen (19742922) ©om kreditpo-
litiska medel skall hallas hemlig. Om den lamnar s&dan upplysning ~ om  kre-
ditinstituts eller annan uppgiftsskyldigs affars-  eller driftforhallanden. att
utlamnande kan medféra skada for den uppgiftsskyldige.

Handling  Nos  bank/HS/?F/(I/OHPII i
arende erlg] 3/ s*_/Olld/(OIIHISSIONS-
/algen (0000:000) eller 1l _\ lagen
(1 971 .82 7) om regisrreriirg M akt/ein_-
nelial  m. m. som in/m/nmi/ lil/ eller
uppré/lals  Ims inspektioner: .ska/l /1al-
las lie/niin. om den lamnar .sddan upp-
lysning arr znlamnandg kan med/ora

skada_for den ysp_uilis.s*Ixjvigliggller an-

nan.

I denna paragraf ~ Omnamnda | denna paragraf Omnamnda
handlingar. ~ bortsett fran  kartellregis- handlingar, ~ bortsett fr&n kartellregis-
ter. far dock utldmnas. om tillsyns- ter. far dock utlamnas. om tillsyns-
myndigheten  finner det erforderligt myndigheten ~ finner  det erforderligt
for fullgorande  av sin yppgift. Hem- for fullgsrande av sin yppgift. Hem-
lighallande far avse en tid av hogst ligh&llande far avse en tid av hégst
tiugo &r. tugo &

Denna |ag trader i kraft den
Forslag till
Lag OM &ndring ilagen (1919:242) med vissa bestammelser om ratt

att fgrfoga Over annan jlhgriga  fondpapper

Harigenom  férordnas i fraga om |agen (1919:242) med vissa bestammelser
om ratt att farfoga Over annan tilhériga  fondpapper  att rubriken il |agen

skall  |yda
Lag med vissa bestammelser om ratt att fsrfoga Over annan tjjlhériga

vardepapper.
Nuvarande  |ydelse Foreslcrgen  lydelse
I §
Med_ fondpapper_ férstas i denna |ag Denna |ag avser fgliande slag av

aktier (bank/orter) och andra delak- vardepapper  tamligen aktier. andra
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Nuvarande  |ydelse

lighelSbPV/Si bolag dvensom opbligatio-
ner.

innehar  nagon S&som pant eller till
forsaljning i kommission eller  p3
grund @V inkop i kommission  fond-
som - yrkes-
koper och

till Forvaring mot-

papper e€ller har nagon,
massigt 1 kommission
séljer_/iizdpapper.

tagit Sa&dana papper, Vvare Overens-

kommelse. genom vilkken  han er-
hallit ratt att 16r annans rakning &n
férfoga over densamma.

agarens
utan verkan.
sen skriftligen
lenast darom ypprattad handling. ~ Vari

dar ej Overenskommel-
avfattats i sarskild al-
sa° (vdfigt bes/rrivats. att
och det

v/ondpapperen
de kunna ski//asjiran  andra.

forfogande ~ SOM avses npoggrant an-

(gives.

Pantsatta font/papper Ma icke an-
norfetles &n i férening med_forr/ringen.
var/or de Itatia. av panrftavaren séttas
ur till annan.
melse ddrom skrift/igen avfallats
ordning. sant i 2x* ont/ornta/es.  Ur-

sénande av paijr/saltakmr/papper for

.sd/rann ei Overenskom-
i den

hogre belopp eller pa strangare Vil
kor &n de hos panthztvaren
vare gj i njgot fall tillatet.

hoj/infor

Forfogar den. vilken sdsom pant
eller till fsrvaring eller till Forsaljning
i kommission mottagit  eller i kom-
mission  inkopt_/(it(I/2apher,  utan |aga
ratt for annans pakning  &n sgarens
daréver. domes. om gj for garningen

ar stadgat strangare straff. for olov-

Féares/rtgeit  (vt/else

i bolag. obligationer.
skuldebrev

delaknghetsbettis
_férlagsbevis och  liknande
sant! andelar i a/(li(_/ON(/(18&#39;.

innehar  nggon som pant eller il

16rsaljning i kommission eller  p3
grund @V inkop | kommission var-
depapper €ller har n&gon. sSom yrkes-
massigt i kommission képer eller
vardepapper, till  forvaring
s&dana papper, ar Gverens-

viken han er-

séljer
mottagit
kommelse,
hallit

genom
raitt att for annans
forfoga  Over

om gj Gverenskommel-

rakning an
agarens densamma.
utan verkan.
sen  skriftligen

(lardel

avfattats i sarskild

som av-

handling. férfogande

S€S noggrant anges.

Pantsatta  vardepappel/j/ai  pant/la-

vareit i sin tur pan/satta endast j_fir-
ert/ng Med den/ordrar:  -SOM virdepap-
pereit utgér pant/or.  FOr 3telpcuil.sa/l-
ning pa annat satt jpitirats  skriftlig
oterenskoniiHehe i den ordning som
saigsi 2 _\\..Are/pzmtszimtiizg av vérde-
papper for hégre belopp cller  pa
villkor an hos panthztvztrett

i négot fall.

strangare
ar g tillatet

Forfogar den. vilken sdsom pant

eller till fyrsaljning
i kom-

eller till foérvaring

i kommission  mottagit  eller

mission  inkopt  vardepapper.  utan

laga ratt for annans rakning &an aga-

rens daréver. doémes. om gj for gar-

ningen & stadgat strdingare straff. for

F 6r/ariningslé/s/ag
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Nuvarande Iydelse

ligt forfogande sasom i 10 kap. 43
brottsbalken sigs.

SOU 1976:54

Foreslagen Iyvdelse

olovligt forfogande sdsom i 10 kap.
4\ brottsbalken sigs.

Denna lag trider i kraft den | januari 1978.

Forslag till andring i forslaget till

Kungorelse om Stockholms fondbors

Med anledning av utredningens forslag till reglering av courtage (8.3 Over-
viganden och forslag) foreslas foljande dndring i det i betinkandet Fond-
borsen s. 18 f. avgivna forslaget till Kungorelse om Stockholms fondbors.

Nuvarande Ivdelse

18

Bankinspektionen bestimmer den
provision som borsmedlem skall
uppbiira i anledning av avtal om
overldtelse av inregistrerat virdepap-
per som han for annans rikning in-
gdtt vid eller utanfor fondborsen.

Foreslagen Ivdelse

S
N

Bankinspektionen bestimmer den
hagsta provision som borsmedlem
skall uppbiira i anledning av avtal om
overldtelse av inregistrerat virdepap-
per som han for annans rikning in-
gatt vid eller utanfor fondbérsen.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 1978.



SOU 1976:54

| Utredningsuppdraget

Ll Direktiven
Utredningens uppdrag i fraga OM fondkomntissionarsverksamhet grundar
sig pd direktiv 1972-1I-10 av chefen for finansdepartementet. statsradet

Strang. SOM anforde:

Efter bemyndigande av Kungl. Majzt den 4 februari 1966 tillkallade jag
nio sakkunniga mMed uppdrag ait se dver horslagstiftningen.  De sakkunniga har antagit
namnet fondbérsutredningen.  Enligt direktiven  skulle gversynen bla. avse |agen
(1919:240)on1 fondkommissionsrérelse  och fondbérsverksamhet.  Betraffande omfatt-
ningen av en sadan dversyn uttalade jag att tskilliga: av de sporsmél som berérde
véardepappersmarknadens problematik foll utanfor |agens giltighetsontrade. Jag fram-
héll & andra sidan att denna lag innehdll  bestammelser som i och for sig inte borde
omfattas av den fgreslagna 6versynen. Jag syftade i sistnamnda hénseende p§ det
i lagen behandlade avsnittet om fondkommissionsrorelse.

Utredningen har hittills avgett betankandena (SOU 1968:59) Forenklad aktiehan-
tering. 1SOU 1970:38) Fortrolig foretagsinformation och bérshandel samt ISOU 1971:9)
Stérre foretags offentliga  redovisning. | skrivelse den I3 oktober 1972 till mjg har
utredningen anfort att den f. n. utarbetar sitt slutbetiankande. | detta kommer att
behandlas bl, a. Ibndborsens funktion och organisation. riktlinjerna  for bérsintroduk-
tion. avforande fran notering av aktier m. m. Utredningen har under arbetets gang
funnit det |ampligt att i anslutning till éversynen av bestammelserna om fondbdrsett
se dver ocksa reglerna oM fontlkommissionsrorelse. Under erinran om att gversynen
av borslztgstiftningen  enligt direktiven inte skulle omfatta det kapitel i lagen SOmM
behandlar fondkommissionsrérelse  anhaller utredningen att dess uppdrag utvidgas
til att galla ocksd detta sporsmal.

Med fondkommissionsrorelse — forstas enligt 1919 &rs |agstiftning yrkesmassigt idkad
verksamhet som avser kgp och férsaljning i kommission av aktier och andra del-
aktighetsbevis | bolag samt obligationer. Den som driver sadan rorelse kallas fond-
kommissionar. For att f& driva fondkommissionsrérelse  kréavs sarskilt tillstand. Vissa
villkor galler dessutom for ratten att driva sadan rérelse. Bl. a, stélls krav pa utdvarens
erfarenhet. |amplighet och solvens. Tillstdnd far inte meddelas. om rorelsen kan bli
till skada for det allmanna. Sarskild forsékran kan ayges av utdvaren att han inte
kommer att handla med fondpapper fOr egen rakning. Vvare sig sjalv eller genom
annan. Tillstdnd att driva fondkommissionsrorelse — &r enligt lagen forfallet under vissa
angivna forutsattningar. | fraga om &terkallelse av meddelat tillstdnd finns ocksa sar-
skilda bestantmelser. Aterkallelse kan bla. ske. om tillstAndsinnehavarett  (ivertratt
namnda |ag eller p3 annat satt visat sig olamplig att utéva rérelsen eller om rorelsen
anses vara till skada for det ttlintéinnet. Vidare linns bestammelser om tjlsyn och

redovisning.
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De bestammelser om fondkommissionsrorelse, — for vilka jag NU redogjort, &r delvis
fordldrade och &ven redaktionellt i behov av dversyn. Jag delar darfor utredningens
uppfattning  aft en gversyn av dessa regler Nu bor komma till stdnd. Av férarbetena
till 1919 &rs lagstiftning framgér att ett av syftena med denna var att dstadkomma
ett skydd for allmanheten vid handel med vardepapper. Man skulle s&lunda inte
behdva riskera att anfortro sina uppdrag at personer SOM p& grund av okunnighet
eller vardsléshet kunde komma att handla i strid mot uppdragsgivarens intresse eller
Som tadgrund av dessa omstandigheter eller dalig ekonomi kunde &samka uppdrags-
givaren forluster. Egnjigt Min mening bor dessa grundtankar tiffijainll tjana som rikt-
punkt for regler om fondkommissionsverksamhet.

| en del hanseenden kan forenklingar tdnkas. Detta galler bla. de delvis ganska
detaljerade Foreskrifterna om forutsattningar ~ for tillstdind att utéva verksamheten.
Vidare bor 6vervagas att i olika avseenden precisera och skarpa reglerna om verk-
samhetens utdvande. Sarskilt bor utredas fragor om fondkommissiondrens  ratt att
gora :affarer for egen rakning. OM sjalvintrade. inbordes affarer och om anmélan av
aktieinnehav. m. m. Reglerna om tillsyn Over fondkommissionsverksamhet bor vidare
sesoverliksom  bestammelserna i processuellt och straffrattsligt  hanseende. = -~ -

Direktiven utgor tillagg  till dem. som statsrédet Strang 1966-02-04  ut-
fardade  for fondborsutredningen och som i sin helhet har gtergetts 1 ut-
redningens ~ forsta delbetankande  (SOU 1968:59), Forenklad  aktiehantering;
nya regler for aktiebrev  och aktiebok.

De problem. som de ursprungliga direktiven  pekade pa, har utredningen

behandlat itidigare avgivna  betankanden.

Bankinspektionen hemstallde i skrivelse  1973-10-19 hos Kungl. Majzt Oom
en precisering @V inspektionens  skyldigheter ~ OCh pefogenheter ~ inom  fond-
hzindeln.  Kungl. Majzt forordnade i beslut 1974-01-18, att inspektionens
skrivelse jamte handlingar i arendet skulle overlamnas  till fondbdrsutred-
ningen for att tas i beaktande vid ytredningsuppdragets fullgérande.

1.2 Arbetets upplaggning

Utredningen har diskuterat ~ sitt nu Aaterstende arbete med yigangspunkt
i det historiska  forhallandet.  att vardepappersniarknaden i Sverige icke &r
foremdl  for nagon allmén. overgripande  tilsyn av en central myndighet.
Visserligen har riksbanken atskilliga delar av denna marknal under  sin

uppsikt  p& grund av den ireditpolitiska lagstiftningen och genom annan
lagstiftning ~ har &ven pankinspektionen ;valagts ftillsynsuppgifter IV petydelse
i detta sammanhang. Men i bada fallen fulifslier myndigheter  begransade

syften. Den av riksbanken utévade  yppsikten ~ ar salunda vasentligen  att
betrakta som ett led i dess verksamhet for att forverkliga malen for den
statiga penning-  och  kreditpolitiken. Nagra krav p3 en yppsikt med |angre
gdende syfte ~ exempelvis att skydda den i vardepapper investerande  all-
innehaller  |agstiftningen icke for

manheten  mot forluster av olika slag
riksbankens  del. Bankinspektionens tilsyn ~A&ter utévas val frainist just i in-
vesterarnas intresse men &r atminstone i praktiken begransad il en gransk-
ning av den verksamhet som bedrivs av de institutioner och personer. Vilka
_vrkesmassigt agerar p& nhtarknaden iegenskap av formedlare av -almaéithetens

vardepappersaflarer.
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l'andra lander med en mera petydande kapitalmarknad " har gsyftas framst
de anglosaxiska landerna = har inférts regler innebarande en i princip total
marknadsévervakning. Sarskilt strang 4ar denna i USA, dar man funnit behov
av en central myndighet Med |angtgdende  befogenheter ~ att meddela  f6-
reskrifter om verksamheten pa marknaden il skydd for investerarna. Med
dessa forebilder utomlands  har utredningen tagit upp frdgan OM inférande
aven i gverige av regler om en allman tjsyn Over hela vardepappersmark-
naden men funnit att forslag i denna riktning ~ skulle fora alltfor |angt med
hansyn il det givna utredningsuppdraget se 4.1. Det ar emellertid  tydligt
att detta icke fér innebdra att syjigt med en s&dan utidgning @V tillsynen ~ att
bereda investerarna ett rimligt  skydd-eftersétts.

Enligt utredningens  mening DPOr foljaktligen  reglerna for de institutioner
och personer. som skall verka pd marknaden. utformas med noga beaktande
av skyddssynpunkterna. Att s& sker &r sarskilt angelaget mMed hansyn till
utvecklingen under senare &r. som ju inneburit  att allmanhetens  sparmedel
i 6kad omfattning  placerats | aktier och liknande yardepapper; @ betydelse
ar ocksd att darvid nya kategorier aktiesparare indirekt ftillforts  marknaden
bl. a. genom nybildade aktiefonder vilka iallménhet forvaltas av till bankerna
knutna bolag. Aven tillkomsten av fiarde AP-fonden har hér varit av be-
lydelse. Rent principiellt bor enligt utredningens mening  aktiespararna i
dag kunna gora ansprék pé& en offentlig  tillsyn Over marknaden  |ikvardig
med den som epligt bank- och fsrsakringslagstiftningen utbvas over bank-
och  fgrsakringsrorelse.

For att en vardepappersmarknad skall fungera val &r det av vikt att de.
som dar formedlar allménhetens affarer. kan omfattas med fortroende av
sina yppdragsgivare. ~ EN huvudfraga O utredningen ~ har darfér  varit om
den ekonomiska verksamhet som fondkommissionéarer i vart land tradi-
tionellt  brukar utéva vid sidan av den egentliga kommissionshandeln men-
ligt inverkar p& fortroendet  for branschen. Mera konkret uttryckt  har det
héar gallt att ta stalining il frigan om med kommissionshandeln bor fa
forenas vardepappershandel ~ fOr egen rakning, kreditgivning. inlaning i olika
former och andra liknande aktiviteter =~ som kan medfora risk for intresse-
konflikter och darfér vara agnade att rubba tilliten  till  kommissionarens
vila och formaga att i varje situation tillvarata  kommittenternas intresse
pa basta satt. En i detta sammanhang vasentlig fraga har vidare varit om
en person eller institution  med stora egna intressen i vardepappersmarknaden
bor fa aga en fondkommissionsrorelse.

Tva frdgor SOM utredningen vidare haft att ta stallning  till och som har
naira samband med de foérut berérda ar om krav pd sarskild  foretagsform
skall uppstiillas sdsom villkor for ratten att driva fondkommissionsrérelse
och vilka krav i fraga oM eget riskbarande  kapital som bor stéllas pa féretagen.

I sitt tidigare avgivna betédnkande  Fondbdrsen  fgreslog utredningen  att
boérsmedlemmarnzi skulle  3laggas rapportera de affarer i inregistrerade  var-
depapper. som de for egen e€ller annans rakning medverkat till vid eller
utanfor  fondborsen.  Utredningen fann det dérvid icke helt uteslutet att en
sadan rapporteringsskyldighet skulle kunna fa den icke 6nskvdrda  konse-
kvensen. att part. som ville undvika  offentlighet i sina affarer. undvek
att zmlitzi en borsmedlem  och i stallet vénde sjg till annan formedlare.  Som
i betankandet  forutskickades aterkommer utredningen nu till denna fraga.
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| anledning av den forut namnda framstaliningen av  pankinspektionen
har utredningen  slutigen  haft att ta stallning il fragan om vika medel
inspektionen ~ bor ha till sitt fgrfogande fOr att pa ett meningsfullt ~ satt kunna
fullgéra Sin uppgift att verka for att dven den fondhandel. som icke formedlas
av  fondkommissionarer. ager rum pj ett tillfredsstallande Sétt.

1.3 Utredningsuppdragets genomférande

Till utredningens forfogande har stallts visst material. som inkommit till
bankinspektionen i samband med dess yndersokningsverksamhet. I syfte
att kartlagga strukturen hos den aktiehandel som sker genom banker och
fondkommissionslirmor har ytredningen i samarbete  med inspektionen  Sta-
tistiskt ~ bearbetat ayrakningsnotor for en viss period. Vidare har uytredningen

fatt ta del av resultatet av en inom inspektionen verkstalld  genomgéng
av det register SOM i enlighet Med Jagen (1971:827) OM registrering av ak-
tieinnehav ~ fors hos verket. Foér bedomning av  courtagefrdgan har utred-
ningen anvant det material. SOmM angetts i betankandet om fondbodrsen.  Slut-
ligen har utredningen anstallt  intervjuer ~ Med fondkommissionérer. fore-
tradare fér banker. investmentbolag ~ OCh Sveriges Aktiesparares  Riksférbund

avensom med i dagspressen Vverksamma boérskommentatorer.
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2 Gallande ratt

Som  pakgrund il redogérelsen  fOr utredningens  6vervdaganden  och forslag
folier har narmast en kortfattad  &versikt  over den gaillzinde lagstiftningen.

De i forsta hand berérda bestammelserna finns i |agen (1919:240) om
fondkommissionsrorelse och fondbdrsverksamhet. AV grundlaggande be-
tydelse for fondkommissionshandeln ar emellertid  ocksd vissa bestammelser
ilagen 11914z451  om kommission. handelsagentur ~ och handelsresande. Vad
ddr stadgas OmM kommissiondrens  skyldigheter ~ OCh rattigheter.  OM  sjalvin-
trade av kommissionaren, om ypphérande av kommissionarens uppdrag
och om rattsforhallande til tredje man &r i princip - aven om detta icke
direkt uttalas i 1919 ars lag "~ tillampligt ocks& pg fondkommissionar och

hans verksamhet. Namnas bor vidare i detta sammanhang  lagen (1919:242)
med vissa bestammelser om ratt att forfoga Over annan tillhériga fondpapper,

vilken |ag séarskilt berér Forhallanden inom  fondhandeln. Slutligen Vil ut-
redningen  erinra om att den vardepappershandel som har anknytning till
utlandet omfattas av valutaregleringen och att darfor valutalagen och de

med stod darav meddelade  bestammelserna tilthér ~ den |agstiftning som

i detta sammanhang f& &gnas uppmérksamhet.

For 1919 ars lagstiftning om fondkommissionsrorelse lamnas en Kkort-
fattad redogorelse | nérmast fgliande avsnitt. | de delar som hér &r av be-
tydelse kommer innehdllet i 1914 &rs kommissionslag och 1919 &rs |ag med

vissa bestammelser ~ om ratt att fgrfoga Over annan ilhériga  fondpapper
att redovisas i anslutning  till avsnitten om ytredningens  6vervaganden  och
forslag (4.3. 5.3 och 65.4). Vad gjytigen betrdffar  valutalagstiftningen fér
utredningen hanvisa till det sarskilda avsnittet om utlandsrorelsen (3.41

21 1919 ars lag om fondkommissionsrérelse

2.1.1  AJ/IHOHI om lagens syfte m. m.

Enligt vad som uttalats vid lagens tillkomst har dess syfte varit  att skydda
zilméanheten ~ mot missbruk  frdn deras sida som yrkesmassigt ~ formedlar  af-
férer iaktier. obligationer och liknande vardepaipper. Allméanheten  skall inte.
har det sagts. behova riskera att anfértro  sina uppdrag at personer.  Som
pa grund av okunnighet. vardsloshet eller mindre reella affarsmetoder  hand-
lar i strid med sina uppdragsgivares ~ intresse  eller som p& grund harav eller
til folid av en galig ekonomisk stallning vallar kunden forlust. Genom
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lagen har man vidare velat motverka spridning av osund spekulation  genom
fondkommissionarerna. For att nd dessa syften har i |agen infons  bestam-
melser om tillstdndstvang och om att rorelsens utdvare skall besitta Vvissa
personliga kvalifikationer och fyrfoga Over visst kapital. Bestammelser har
vidare inforts om offentlig tillsyn.

| fraga OM lagens allmanna inriktning kan hér ytterligare namnas att
den ger uttryck lor en medveten  strdvan  att savitt mojligt  undvika be-
stimmelser som kan rubba redan etablerade former for fondhandlarnas
ziflarsutévning. Ett exempel harpd som intresserar med hansyn till de aktuella
fragestallningarna & den stindpunkt  SOM lagen intagit till fragan om kom-
missiondrs  ratt att vid sidan om kommissionshandeln bedriva &ven annan
ekonomisk  verksamhet. Aven om en s&dan kombination ansetts medféra

vissa risker. har av skdl som pyss sagts icke nagot hinder harfor yppstallts.

212 Tillstind  art (rva _|ondkommissionsrore/se

Som namnts  kravs tillstdind  av myndighet ~ for ratten att driva fondkom-

missionsrorelse. Tillstand kan ges endast bankaktiebolag. aktiebolag. han-
delsbolag  (4&ven kommanditbolag) och enskild  person. Salunda har exem-
pelvis sparbank. centralkassa  for jordbrukskredit. ekonomisk  fgrening  eller

stiftelse  f. n. ¢j mojlighet  att sjalva bedriva sadan rorelse. For bankaktiebolag
ges tillstdnd  av regeringen Och fOr Gvriga subjekt @V bankinspektionen. Bank-
lagen hanvisar betraffande  bankbolags ratt att driva fondkommissionsro-
relse ftill 1919 &rs |ag.

213 Krav p3 personliga kvalifikationer

Enskild  person. som onskar vinna auktorisation som fondkommissionér.

maste ha ratt att driva handel har iriket. vara tugofem & gammal. kunna
visa intyg Om minst tre ars val vitsordad tjanstgéring ~ Som  bitrade hos fond-
kommissionar eller genom annan under lika |ang tid utovad verksamhet
ha vunnit  for yrket nodig erfarenhet.  Vidare krévs att sokanden icke heller

i 6vrigt enligt tillgdngliga  upplysningar & olamplig  fOr yrket. | handelsbolag

eller  kommanditbolag, som onskar fa auktorisation. méste minst en av bo-
lagsmannen  besitta namnda  kvalifikationer och samma galler betraffande
minst en av ledamdterna istyrelsen for aktiebolag Som soker ztuktorisation.

Aven betraffande juridiska  personer Stalls krav py att de inte heller i gvrigt
far belinnas olampliga att utéva fondkommissionsrorelse. Gemensamt  galler
for samtliga kategorier att tillstdnd ¢ m& meddelas. om den ifrigasatta -
relsen provas kunna  bli till skada for det allménna.

| motiven forutséttes att tillstind  skall kunna yigras om sokanden under
sin foregdende Vverksamhet  upptrétt mindre  korrekt mot kunder och kolleger
eller om han redan férut bedriver annan affarsverksamhet. med vilken fond-
kommissionsrorelse ager f& eller inga berdringspunkter. i sddan omfattning
att det kan férutses att han inte kommer att zgna fondkommissionsrorelsen
tilracklig ~ uppmérksamhet, ~ Vidare bor tillstind inte heller beviljas personer.
som kan antagas gcnont 0sund kreditgivning  framja uppkomsten @V skadlig
spekulation.
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| fraga om Foretradare for pankaktiebolag har det icke ansetts nadvandigt
att yppstalla uttryckliga ~ Krav p& personliga  kvalifikationer. Ide fall d& bank-
bolags Verksamhet fatt den omfattning och jnriktning att fondkommis-
sionsrorelse  framstar som ett énskvart och lampligt  komplement, har man
ansett sig kunna yrgg frén att polagets ledning &nd& besitter de erforderliga
kvalifikationerna. Daremot  &r det enligt lagen €N forutsattning for tillstand
att rorelsen icke anses kunna bli till skada for det allménna. Bakom denna
bestammelse ligger tidigare erfarenheter av bankers frikostighet da det gallde
krediter &t kunder, som genom dem filhandlat  sig vardepapper, ©Ch farhagor
for att denna frikostighet skulle ge upphov till en Overdriven och osund

spekulation.

214 Krav p& kapital

For enskild  person, handelsholag ~ 9ch kommanditbolag, dar antalet kom-
manditdelagare inte overskrider  tva, kravs att minst 200 000 kr disponeras
for den ifrigasatta rorelsen.  Finns fler kommanditdelagare an tvad kravs ett
rérelsekapital av 500000 kr. Det kapital, Som sélunda skall kunna dis-
poneras for rérelsen, behover icke vara fondkommissionarens eget utan kan
vara ypplénat. Men aven ett i sistnamnda  form anskaffat  kapital har ansetts
skapa ett visst fastare ynderlag at rorelsen och darigenom minska  risken
for att kommissionaren rékar i finansiella svarigheter ~ och ekonomiskt be-
roende. Indirekt gagnar kravet ocksd kunderna dven om det icke framtvingar
tillskapandet @V en fsrmégenhetsmassa med direkt syfte att skydda dem
mot forluster.  FOr aktiebolag galler att aktiekapitalet méste yppga till minst
500 000 kr varav hélften maste vara inbetalat innan rorelsen pabérjas. Ater-
betalas ypplanat kapital €ller n&gon del av det och visar fondkommissionaren
inte  pankinspektionen att han anda uppfyller ~ kravet p& kapital. ar tillstndet
forfallet.  Tillstdndet  &r likaledes forfallet om en tredjedel @V kapitalet forloras.

Fondkommissionéren har har en tidsfrist p3 tre manader att fylla bristen.
Under vissa omstandigheter  kan bankinspektionen forlanga  fristen  ypp fill
tva ar.

2.1.5 Kommissionars Irandel  med vardepapper _l6r egen rakning

Som tidigare namnts innehéller 1919 &rs |ag icke pjgot hinder for kom-
missiondr  att handla med vardepapper fOr egen rakning. AV forarbetena
til Jagen framgar att man var val medveten om att en sddan handel kunde
medfora  intressemotséttningar och fa till folid att kommissionarer icke full-
giorde ett kommissionsuppdrag pa det for kunden fgrdelaktigaste ~— Sséttet. Men
man ansgg att ett direkt forbud mot saddan handel skulle innebara ett alltfor
hért jngrepp 1 utvecklingen. | stéllet trodde man sjg kunna pa frivillighetens

vag begransa denna handel och inforde i detta syfte en bestimmelse  enligt
vilken  enskild person, SOM ville bedriva fondkommissionsrorelse, bereddes
viss lattnad i frgga om anskaffandet  av kapital for rorelsen, om han vile
forbinda  gjg att icke handla fér egen rakning eller géra sjalvintrade. Det
belopp Som idetta fall minst méste finnas disponibelt for rorelsen bestdmdes
sdlunda till allenast 50000 kr. Frén att tdigare ha utnyttiats | ndgon ringa
omfattning har bestammelsen under senare ar forlorat all praktisk  betydelse.
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N&gon kommissionar. som avgett en forbindelse av namnda gjag. har icke
funnits  sedan  |ange.
Betréffande  banker se 5.3 och 5.4.

2.1.6  Yrkeseriska regler

For att motverka oarter inom fondhandeln och framja  utveckling av god
affarssed  har i lagen angetts vissa forfaranden som kommissionar icke
f&r agna sig &. | 108 forbjuds S&lunda  kommissionar att formedla  affar
i fondpapper, Vilken uppenbarligen  har karaktar av spekulation. &t n&gon
SOM annu g uppnatt myndig alder eller &t nagon, som enligt vad kom-
missionéren vet eller borde veta, av oerfarenhet eller lattsinne  agnar sig
&t affarer av detta slag 1 storre  ytstrackning an som med hansyn till hans
tilgdngar  kan anses rimligt. ~ Vidare far fondkommissionar inte  yppmuntra
personer SOM  yppenbarligen saknar ngdig erfarenhet i ekonomiska forhal-
landen fill att spekulera i fondpapper. De atergivna férbudsbestammelserna

kompletteras genom uttalanden i motiven. Dar betonas salunda att me-
ningen icke varit att iparagrafen upprakna allt vad en fondkommissionar

bor avhalla sig fran for att kunna anses utéva sin verksamhet pa ett till-
fredsstéllande satt. Ett visst forfarande  &r foljaktligen icke att anse som
tilldtet endast darfér att det icke finns uttryckligen omnamnt i paragrafen.
En ypprakning  har icke ansetts mgjlig. d& de omstandigheter som maste
tas i beaktande &r alltfor méanga och skiftande. Som exempel p& vad en

kommissionar bor undvika namns i motiven att inte heller i andra fall
an ovan angetts far kommissionaren framja  fondspekulation som  uppen-
barligen 4r osund. Vidare framhalls vikten av att kommissionar icke handlar
i strid med bestammelserna i kommissionslagen.

En annan pestammelse. som har med fondkommissionarernas yrkesetik
att gora,ar deni Il §.som innehdller  férbud for kommissionar att obehérigen

yppa vad han i denna sin egenskap fatt veta om sin uppdragsgivares af-
farsforhallanden. Inte heller far fondkommissionéren i strid med uppdrags-
givarens  intresse utnyttja sin  kédnnedom darom.

2.1.7 Narstdende  foretag

| 1919 ars lag finns ytterligare €N bestammelse.  som har till syfte att hindra
fondkommissionérerna fran att agna sig at spekulation ~ och annan fér den
egentliga ~ kommissionshandeln frammande verksamhet. Bestammelsen.
som finns i 17 §. tar sikte p3 de fall da ett nara samband etablerats mellan
ett fyretag, SOom med vederborligt tillstind  driver  fondkommissionsrorelse.
och ett annat fyretag, som har till andamél att for egen rakning kopa Och
silia fondpapper eller l&na ut pengar mot sakerhet av sédana vardepapper
men som icke &ar underkastat tillsyn enligt 1919 ars lag. Det samband som
har 3syftas kan ha olika former. Det kan bestd i att de bada foretagen har
samma eller ihuvudsak samma |edning men det kan ocksa ligga 1att vinsten
frén foretagen ar avsedd att till avsevard del direkt eller indirekt tillfalla
i huvudsak samma personer. Om ett sadant narmare samband forekommer
far tillstindet  for fondkommissionarsfirntan aterkallas. om det inte kan antas

att sambandet icke kommer att medféra menliga verkningar fOr féretagets
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kunder el ler det allmanna. Av motiven  framgar att bestammelsen  ger uttryck
at |agstiftarens ~ allméant  kritiska  instalining  till spekulation ~ med lanta medel
och att dess gyfte varit att sdvitt majligt hindra  fondkommissionéarerna att
med fristéende foretag anordna samarbete. som kan innebara fara for deras
kunder eller det allméanna.

I motiven  har pekats p& en mojlighet  for fondkommissionar att hava
tillsynsmyndighetens betankligheter ~ Mot samverkan iovan angivna former.
Man kan bereda myndigheten tilfalle  att granska det samarbetande  fore-
tagets bocker och @yriga handlingar. Denna mgjlighet har ocks&, enligt Vvad
utredningen  inhamtat, i praktiken utnyttats 1 fal, d& fondkommissions-
roérelsen drivits i nara samband med annan finansiell verksamhet ~men av
organisatoriska Skl forlagts il et sarskilt juridiskt  fristéende  foretag. |
s&dana fall har tillsynsmyndigheten beretts full insyn é&ven i narstdende
féretags verksamhet.

2.1.8 Tillstand kan |ozjlalla och Aterkallas

Tidigare har namnts att meddelat tillstdnd att driva fondkommissionsrorelse
kan for/alla. Nar och av vika anledningar  detta sker, anges harmare i
lagen. Det kan vara. att villkor i fraga OmM personliga  kvalifikationer,
som ga|it for tillstndets beviljande, icke |angre ar uppfylida. Men anled-
ningen kan ocksd vara. att det kapital, som vid peviljandet forutsatts  skola
finnas  disponibelt. aldrig  stallts till rérelsens  forfogande  eller om sa skett
pd grund av lidna forluster eller av annan anledning nedgétt under en viss
lagsta gréns.

Tillstdnd  kan ocks& é&terkallas av myndighet ~SOm meddelat tillstindet.
Som skal for ett aterkallande anges att fondkommissionaren Overtratt  be-
stammelserna i 1919 &rs |ag eller uppenbart 8sidosatt sina yppdragsgivares
intresse  och darigenom  eller p3 annat sétt visat sig olamplig att utova fond-
kommissionsrorelse. Tillstand kan sjutligen aterkallas om rorelsen provas
vara till skada for det allménna.

| motiven  framhalles, att ett tillstdnd inte bor aterkallas under hanvisning
till kommissionérens olamplighet ~ forran det visat sjg att vederborande  icke
star att ratta. Om en kommissionar gjort sig skyldig till ett otillfredsstallande
handlingssatt, ~ bor alltsd pankinspektionen, sé& snart den f&r kunskap harom,
patala forhallandet  och forsbka f& kommissionéaren att battre iaktta sina skyl-

digheter.

Enligt vVad utredningen  inhamtat  har pankinspektionen i sin praxis foljt
motivens  rekommendationer. Da inspektionen i samband med undersok-
ningar hos fondkommissionarerna eller vid genomgéng av till myndigheten
inkomna  rapporter konstaterat  nggot missforhéllande, har salunda korrek-

tivet i forsta hand alltid varit en erinran till den felande. Eftersom denna
regelmassigt  beaktats. har ett terkallande  av ftillstndet  endast i extrema

undantagsfall behdvt  ifragakomma.

2.1.9 Tillsynsnrvndiglzeterz

Som av det firegdende framgér ar fondkommissionarerna underkastade till-

syn av bankinspektionen. Myndighetens uppgift pa detta omrdde har angetts
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vara att Overvaka efterlevnaden av 1919 ars lag och att &ven i(‘jvrigt agna
fondkommissionars verksamhet  den tilsyn vartill  bestammelserna ilagen
féranleder. Enligt vad som utsagts | motiven  har meningen icke varit att
inspektionen skall delta iledningen av en fondkommissionsrorelse. Men
inspektionen ~ har béde ratt och skyldighet att lamna r&d och anvisningar
om hur rorelsen bor bedrivas. S&sker ocksd enligt vad utredningen  inhamtat
ipraxis. Det férekommer sdlunda bade att rd lamnas i enstaka diskutabla
fall och att generella anvisningar  ges exempelvis  betréffande  sakerhet och
kontroll.

Effektiviteten av tillsynen ar beroende av de mgjligheter till insyn i fond-
kommissionarernas verksamhet ~ som |agen ger bankinspektionen. For detta
andamal har fondkommissionédrerna &lagts en omfattande rapporteringsskyl-
dighet. inspektionen  skall sélunda héllas underrattad om var rorelsen bedrivs.
om vem som har den omedelbara ledningen darav och om forandringar
som kan ha intraffat i de forhallanden SOM ytgjort  forutsattning for till-
stdndets peviljande.  Vidare skall arsredovisning  tillstéllas  pankinspektionen.
som har ratt att utfarda foreskrifter —om bokféringen. En fondkommissionar
skall halla kassa och ovriga tillgdngar samt alla bocker. rakenskaper — och

andra  handlingar. oavsett om de gngar kommissionsrérelsen eller annan
av  kommissionéren idkad  affarsverksamhet. tilgangliga  for granskning.
Aven idvrigt skall fondkommissionéren lamna alla de ypplysningar rérande
kommissionsrorelsen och sin ekonomiska stallning  SOM  bankinspektionen
begar. An vidare gjigger det fondkommissionéren att p3 formular som bank-
inspektionen upprattar  insédnda de statistiska uppgifter ~ som verket kraver.
Bankinspektionen kan om den finner det pydvandigt sammankalla  styrelsen
for aktiebolag som driver fondkommissionarsrorelse. Pa bolagsstamma  och
styrelsemdte  SOM  pankinspektionen utlyst har foretradare  for verket ratt
att narvara och delta i @verlaggningarna.

Bankinspektionen utdvar sin tillsyn (le/s pa grundval av de rapporter Som
fondkommissionéarerna enligt lag eller efter anmodan av verket insénder

dit, dels genom undersékningar hos foretagen. Kraven pa rapportering ~ har
enligt vad utredningen  inhamtat  under senare ar skarpts allteftersom  rorelsen
Okat iomfatming_ Sélunda insédnder fondkommissionérerna numera  varje
manad staliningsrapport ~ Ur vilken kan avidsas fgrandringari  rorelsevolymen.

det egna kapitalet. likviditeten och soliditeten. Varje tenial lamnar de fond-
kommissionarer som icke &r pankaktiebolag ~ Vissa uppgifter OM Sin upplaning
for att visa att den icke sker i strid med banklagens  foreskrifter. Viss  rap-
portering  sker &ven ifréga om fondkommissionarernas aktieinnehav i syfte
att mojliggra €N bedémning ~av de risker som ar forenade med handel i

aktier  for egen rakning.
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3 Fondkommissionarernas verksamhet

Utredningen avser att idetta kapitel narmare pelysa fondkommissionarernas
verksamhet, ~ sddan den i verkligheten bedrivits  under senare ar inom den
av |agstiftningen  angivna famen. Som pakgrund Gl den Foljande framstéil-
ningen Kkommer ytredningen  forst att kortfattat beskriva den marknad, som
fondkommissionérerna arbetar i. Darefter skall yppgifter lamnas om verk-
samhetens  omfattning.  dess uppdelning  pa olika rorelsegrenar.  arbetsformer
m. m. En yppdelning kommer  darvid att ske av fondkommissionarerna

i & Kategorier.  bankaktiebolag och gyriga. Skélet hartil & att de béda
kategorierna arbetar under delvis olika fsrutsattningar, vilkket varit av be-
tydelse for rorelsens ytformning.  FOr bankaktiebolzigen ~ utgsr Sélunda  fond-
kommissionsrérelsen endast en mindre del av en omfattande  och diffe-
rentierad  verksamhet medan den for gyriga fondkommissionarer ar deras
vasentliga arbetsuppgift. ~ Vidare beréres de b&da kategorierna  av den sarskilda
banklagstiftningen pa olika satt. en omstandighet  vartill ytredningen ~ senare
aterkommer. Utredningen kommer i den fortsatta framstallningen att an-
vanda  penamningen bank for fondkommissionar. som tillika &ar bankak-
tiebolag, ©och fondkommissionslirma for gyriga fondkommissionarer.

3.1 vardepappersmarknaden

I sitt tidigare betdnkande om fondborsen  har utredningen i olika samman-
hang berort och framfért synpunkter  pa marknadsforhallanden av petydelse
for fondhandeln. Samtidigt  SOM utredningen  hanvisar till sin tidigare fram-
stallning Vil utredningen har erinra om vissa fakta av sarskilt intresse i
sammanhanget.

Den handel som férekommer pa vairdepappersmarknaden avser vérde-
papper av olika slag. En huvudgrupp utgérs  av aktier och andra bevis om
ztndelsraitt ibolag. foreningar  eller andra samlalligheter. En annan huvud-
grupp bestdr av de virdepapper SOM anses representera Olika fordringsritter:
obligationer,  partial- 0ch férlagsbevis m. fl. En mellanform  utgsres av skul-
debrev. som pj olika villkor kan ythytas mot eller ger ratt ftill teckning
av aktier i emitterande foretag. Alltefter arten av de vardepapper. SOM s8-
lunda handhas. talar man om en aktiemarknaden obligationsmarknad etc.
Det ar framst inom de bada nyssnamnda  marknaderna  som fondkommis-
siondrerna  ar verksamma. Emellertid kan  vardepappersmarknaden ocksa
indelas med hansyn till de institutionella former under vilka vardepapperen
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omsatts. Darvid  kan fyra  huvudtyper urskiljas. Den som vanligen brukar
namnas forst & av npaturliga Skdl den officiella  handeln pg fondborsen i

dar jnregistrerade  vardepapper. En andra huvudtyp  utgér den halvofliciella
handel som fyrsiggar inom fondbérsens  lokaler och som avser vid bérsen

icke inregistrerade  vardepapper. EN tredje huvudtyp @V vardepappersmark-

nad bestdr i den handel i inregistrerade ~ och icke inregistrerade  vardepapper.
SOM genom formediing @v fondkommissiondrerna sker man/ér borsens lo-
kaler. Den fjarde huvudtypen  slutigen utgérs av den privata handel i in-
registrerade  och icke inregistrerade  vardepapper SOm utan fgrmedling  av
fondkommissionér sker direkt mellan  kgpare OCh saljare.

Till komplettering av den lamnade oversikien  over vairdepzippersmark-
naden skall i det fgljande redovisas vissa sifferuppugifter rorande omsatt-

ningen av aktier och opligationer. Syftet ar framst att pelysa fondkommis-
sionarernas  andel av marknaden totalt och fordelad pj olka kategorier av
kommissionarer. Sammanstallningen i tabell 3.1 med tillhérande diagram
utgsr del av det material, Som tdigare redovisats i betankandet om fond-
borsen dock att siffrorna  for aren 1973-1975 tilagts senare. Tabellernzi 3.2
och 3.3 har som ynderlag den av pankinspektionen &rligen publicerade  Sta-
tistiken  rorande  pankaktiebolagen, fondkontmissionérerna m. Il

Som  framgar av tabell 3.1 och diagram har handeln med aktier genom
fondkommissionérer sedan 1960-talets porjan konstant  Okat. Samtidigt har
6vrig  aktieomséttning Stigit mycket kraftigt fram il 1973 for att & 1974
undergd en stark minskning. Sistnamnda  &r visar aven den totala aktie-
omsattningen €N minskning, =~ medan 1975 visar en svag okning. 1 dvrig
aktieomséttning ing&r huvudsakligen overldtelser  av aktier i foretag SOM
ej ar borsnoterade. Handeln i borsnoterade  aktier har i allt véasentligt och
i okande grad gatt genom fondkommissionérer.

Hur den omsattning — som totalt sker genom fondkommissionarer fordelar
sig pa banker och fondkommissionsfirntor belyses av tabell 3.2. Anmark-
ningsvart ~ ar att lirmornas  stallning  pa marknaden  under senare ar kraftigt
starkts. Fran 1968 till 1974, alltsi pg mindre 4&n ett artionde, har deras andel
nara nog férdubblats; — andelen har under 1970-talet. med avbrott for 1971

och 1975. legat pa en i stort sett of6réandrat hog niva.

Tabell 3.1 Berdknad omsattning av aktier. totalt och genom fondkommissionarer
(mkr)

Ar Beréknad to- Darav genom Ovrig  aktie-
tal aktie- fondkommissio- ontsaittning
omséttning narer

1 2 3 4

1950 1 039 535 504

1955 | 059 486 573

1960 | 818 992 826

1965 3 552 1917 | 635

1970 4 688 1850 2838

1972 6 445 4 147 2 298

1973 8 053 4928 3125

1974 7117 5130 1987

1975 7371 5244 2127
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(a) omsitining av aktier genom fondkommissioniirer.
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1950 55 60 65 70 75 ar

(b) beriknad oOvrig akticomsittning

Kiilla: SOS Bankaktiebolagen, Fondkommissioniirerna, Fondborsen och VPC: Upp-
gifter fran riksskatteverket om erlagd fondstimpelavgift.

Tabell 3.2 Aktieomsittningen genom banker och fondkommissionsfirmor; mark-
nadsandelar i procent

Ar Banker Fondkommissionsfirmor
mkt " mkr
1960 1 578 79 406 21
1968 3 006 77 893 23
1969 4199 75 1420 25
1970 2 369 64 1328 36
1971 3918 69 1 666 31
1972 4613 56 3681 44
1973 5757 58 . 4099 42
1974 5 881 57 4378 43
1975 6 396 61 4092 39

Killa: SOS Bankaktiebolagen, Fondkommissionirerna, Fondborsen och VPC.
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Tabell 3.3 Fondkommissiondrernas obligationsomsattning ~ 1966-1975

Ar Obligationsom- Marknadsandel i procent
Attni mkr
sattning Banker Fondkommissionslirmor
1966 3808 97,2 2,8
1968 9577 98.3 1,7
1970 5822 99,1 0.9
1972 7914 97,9 2.1
1973 11 737 98,4 1,6
1974 7453 97,0 3,0
1975 8 717 95,2 4,8

Kdlla: SOS Bankaktiebolagen. Fondkommissionarerna. ~ Fondbérsen och VPC.

Betraffande  opligationsmarknaden galler att endast en mycket liten del
av omsattningen sker pa borsen. De stora institutionella placerarna ~ bland
dem bankema sjslva - spelar en helt dominerande roll.  Karakteristiskt For
obligationsomséttningen ar att bank regelmassigt | en eller annan egenskap
medverkar  dari ~ som Formedlare av aFFarer, som Forvaltare av obligations-
poster tnotariatForvar)  eller som kgpare och saljare FOr egen del. Ovanstéende
tabell  gterger FOr &ren 1966-1975 dels vardet av bankernas och Fondkom-
missionsfirmornas totala  gpligationsomséttning i mkr. dels omsaittningens
relatva  Férdelning pa de béda kategorierna.

1framtiden  kan obligationsmarknaden komma att &ndras. Blir t. ex. skill-
naden mellan rantan pa statsobligationer och riksbankens diskonto markerad
kan aven icke institutionella placerare komma att sotka sjg till marknaden.
Den ranteskillnad som gt under storre delen av ar 1975 torde ha medFort

att opligations-  OCh Forlagslan blivit i nagon utstrackning  placeringsobjekt
aven For allméanheten.

Handeln  med premieobligationer har under senare &r som tabell 3.4 visar
fatt en okad omfattning. En allt stérre del av allméanheten placerar 1 premie-

obligationer. ~ FOr placerare mMed hsg marginalskatt ~ har alternativet  premie-
obligationer ~ sarskilt i kombination med kredit For andaméalet inneburit  en

efter skatt intressant  aykastning.

Tabell 3.4 P& borsen registrerad obligationsorrisattning  (mkr)

Ar Réante- premie. Town Premieobligationer i pro-
barande obligationer cent uv total omsétt-
obligationer ning

1966 25 73 98 74.5

1968 25 243 268 90.7

1970 17 158 175 90.3

1971 14 235 249 94.4

1972 9 271 280 96.8

1973 16 359 375 95.7

1974 6 522 528 98,9

1975 3 777 780 99,6

Kalla: Officiell kurslista For Stockholms Fondbérs.
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3.2 Bankerna

3.2. | FOndkomm/ssionsrore/sen

Av  bankinstituten ar det. som i det Fgregiende konstaterats, endast bank-
aktiebolagen som kan erhdlla tillstind att driva fondkommissionsrorelse.

De nu verksamma bankaktiebolagen " vanligen kallade affarsbankerna

har alla utnyttjat denna mgjlighet. AV de fiorton affarsbankerna  &ar emellertid

endast elva medlemmar av Stockholms fondbérs.  De tre banker som gj
ar boérsmedlemmar har att vanda sjg ftill borsmedlem for att f& en affar
genomférd pa borsen.  Fondavdelningar med kommissionsrorelse finns  pa
tjugofem  orter dvs. i de storsta och medelstora staderna. Flest fondavdel-

ningar har Svenska Handelsbanken och Skandinaviska Enskilda  Banken.

(")vriga banker har verksamheten koncentrerad  till mellan en och fyra orter.
| Stockholm  finns fondkommissionsverksamhet vid tugo bankkontor, i Go-
teborg Vid sex. yggar man frén den officiella  statistiken  skilier sig allts&
de olika bankerna &t ifriga OM mojligheterna  alt n& en lokal spridning av
sin verksamhet. De storsta bankerna tacker ett stérre geografiskt omréde
an dvriga banker. Emellertid torde skillnaden i praktiken inte vara sa stor.
Debankkontorsomejsjalvadriverkommissionsrorelsevidarebefordrarkund-

order till narmaste fondavdelning inom banken. Déremot ar skillnaderna

iomslutning betydande mellan de olika bankerna.

Som framgar av siffrorna i tabell 3.5 har under den senaste 10-&rsperioden
mellan  tv& tredjedelar och tre fisrdedelar av bankernas totala omséttning
legat hos tre och frdn och med 1972 hos tvd storbanker.

I bank fyreligger  ett sd nara samband mellan fondkommissionsrorelsen
och vissa andra verksanthetsgrenar att aven de senare fgrtjanar  att i detta
sammanhang  ndgot belysas. Har &syftas framst den pjaceringsradgivning
som bank bedriver iolika former och den fgrvaltning av kunders vardepapper
som bank star till tjanst med. Aven den kreditgivning som zger rum mot
sakerhet av aktier och vissa andra vardepapper & s& nara férbunden med
fondkommissionsrorelsen att en Kkortfattad redogorelse  for densamma héar
ansetts  ntotiverad.

Tabell 3.5 Bankernas omsattning av aktier fordelad pa& vissa bankgrupper (procent)

Ar Tre resp tvé Ovriga
storbanker” banker
1965 78.8 21.2
1968 73.4 26.6
1970 71.8 28.2
1972 71.6 28.4
1973 715 28.5
1974 69.1 30.9
1975 69.1 30.9

"Skandinaviska banken. Svenska Handelsbanken och Stockholms Enskilda Bank och
fr. 0. m. 1972 Skandinaviska Enskilda Banken och Svenska Handelsbanken,

Kélla: Bankinspektioiteits interna  statistik.
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322 pjacerinkgsrciY/gitving  9ch  valde/Jappers/onta/tning

Den service i form av rad angdende vardepappersplacering, som bankerna
erbjuder, &r centralt  fgrlagd till fond- och notariatavdelningarna. Verksam-
heten utévas emellertid ocksd via bankernas kontorsnat i ovrigt.  Radgiv-

ningen stoder sig da i allménhet p& material som centralt placerade experter
staller samman. Emellanat gér ett experrdd Ut pa att banken bor rekom-
mendera  kgp eller Forsalining av viss typ av aktier. Det kan (jzggas att
de skida bankerna vid sin pedomning av viss aktie inte sallan kommer
till olika resultat och darfor ger nhtotstridande rad.

Den  placeringsradgivning, som zger fum utan direkt samband med var-
depappersforvaltning, har ovan beskrivits. En omfattande och idet har sam-
manhanget  intressant  placeringsradgivning forekommer  emellertid ~ &ven i
kombination med  yvardepappersforvaltning. | vissa fall far kunden ungefar
& ganger per &r frén banken fgrslag till eventuella  omplaceringar. | andra
fall bestammer kunden tillsammans med banken  hyyudlinjerna for port-

foliens sammansattning ~ Ooch Overlater &t banken att sjslvstandigt  ombesorja
forvaltningen.

Bankernas  ziktier&dgivning far antas ha en avsevéard genomslagskraft pé&
borsen. | synnerhet dar kunden gett banken i uppdrag att enligt Vvissa rikt-
linjer skota portfolien torde bankens yppgift vara synnerligen  omtalig.  Det
kan har rora sig OM petydande belopp SOM banken sammanlagt har att
placera. Skandinaviska Enskilda  Banken exempelvis ~ forvaltade  genom sitt
dotterbolag Aktiv Placering AB vid Aarsskiftet 1974-1975 aktier till ett varde
av ca 700 mkr for ca 2 500 kunder. Bankema yppfattar Ocksd sin uppgift
SOM nagot kondiktfylld. [sin argumentering ~ for att f& fgriagga denna  speciella
tianst | ett sidobolag | stallet for att utféra den genom bankens egen Or-
ganisation tillsammans med gyrig bankservice  berdrde Skandinaviska En-
skilda Banken problemet att uppdrag av denna omfattande karaktar inne-
fattar viss risk for att objektiviteten hos de bankfunktionérer som fattar
beslut i placeringsfragorna ifrdgasatts ~av kunderna.  Banken ytgick  Vis-
serligen frn att dess befattningshavare hade omdéme och fsrm&ga att skota
verksamheten pa ett etiskt riktigt satt utan missbruk av fgrtrolig information
och utan hansynstagande till ovidkommande faktorer ~men konstaterade
att svarigheterna  att Utdt skapa full trovardighet ~ dock kunde kvarstd. Av
denna anledning  och eftersom  banken réknade en petydande del av de
borsnoterade  svenska foretagen bland sina kunder b&de som insattare och
som kredittagare hade banken. for att undvika varje misstanke om missbruk.
stannat for att fora Over tjansten till ett for andamalet  bildat sidobolag.
Vardepapperen ~ skulle dock som férut férvaras i notariatdepad | banken p3
sedvanliga  Villkor  och férekommande vardepappersaffarer skulle  utféras
genom banken enligt uppdrag @mnade av sidobolaget for deponentens  fak-
ning. De féretagsanalytiker SOM tagit anstallning hos det sarskilda polaget
skulle  banken &ven fortsattningsvis f& anlita for Serviceuppdrag &t olika
avdelningar | banken. Detta polags sjalvstandighet ~ Skulle  markeras genom
att i dess styrelse €] ingick nagon befattningshavare i banken. daremot re-

presentanter ~ for bankens  styrelse.
En annan tjanst med anknytning till ziktieradgivning. som flera banker
erbjuder. @ medverkan  vid bildandet av aktiefonder. som forvaltas av stif-

telser eller av fondbolag. i vika banker har agarintresse. De medel som
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Tabell 3.6

Samarbetande bank

Svenska Handelsbanken

Skandinaviska: Enskilda
Banken

Gotzibzmken O Fore-
ningsbankernus ~ Bank

Sparbankernas Bank

Fond

Stilla/ser:
Aktivt/ans!
Koncentra
Koncentra
Reinvest

Hogkoncentra

.Skanrliriavirrvcasl
Placeringspro-

grammets  aktie-
fond

Delta
Sesam

Svensk Fond-

6/va/lning

Fondinvest

Sparbankgrnas
Aklie/rmrisbrglag
Robur AB
Sparinvest
Kapitalinvest

Kalla:  Manadsrapport  hos bankinspektionen.

investeras i s&dana fonder
inverkan  p3 bérsen kréaver
uppgifter OM de frdgavarande
i tabell 3.6.

Under 1976 har PK-banken
PK-invest. Vidare
bildat

ett fondbolag.

kan yppga till

darfor enligt

bildat ett

har nagra provinshanker
Banco  Fondforvziltning

Antal utel6-

pande fond-
andelar

562 483

221347
33422

903 608
340 563
106 18I

185578

757 788
728 783

betydande

utredningen
fondernas storlek vid ytgangen av 1975 lamnas

fondbolag

genom €tt gemensamt
AB. som forvaltar

beaktande.

F Ondkomnzissiorzé/ernas

Fondens
varde
[kr

69.543

36.551
7.193

113.287

91.814
47.645
14.406

153.865

22.920

138,806
73,582

212.388

belopp ©och fondernas

Néarmare

forvaltar  fonden

agt bolag
en fond be-

namnd Banco Fond. Darutdver  férekommer tre fondbolag SOM ej ags av
bank, namligen Investmentplzmering AB. som forvaltar  aktiefonden Inter-
fond. Stiftelsen  Nykterhetsfolkets Aktiefond. ~ som forvaltar ~ A-fonden  serie
3 samt AB Svenska Aktier. som forvaltar fonderna Svenska Aktier serie
I-VIL. Dessutom finns fondbolaget ~Skandifond ~ som ags av SE-banken.  Skan-
difond forvaltar  enbart utlandska  aktier.

For att oka tryggheten for den zilmdinhet som investerar  sparmedel |
aktiefonder har verksamheten nyligen reglerats genom lag. Enligt aktie-
fondslagen  (1974193I)SKK|lI aktiefond  forvaltas av fondbolag. SOm stdr under

verksam/ret
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bankinspektionens tillsyn. Lagen innehdller bestammelser om bl. a. styrel-
SeNs sammanséttning 9N placeringama.  Som allman  regel for fsrvaltningen

géller att fondbolaget skall handla uteslutande i fondandelsdgamas — gemen-
samma intresse. Vid lagens ikrafttradande existerande  aktiefonder medges

en gvergangstid  pa tva &r. inom vilken fonderna skall ha anpassat Sin verk-
samhet till |agen. Det finns anjedning att anta att flertalet av de aktiefonder

som nu finns aven i fortsattningen kommer att forvaltas av fondbolag &gda
av  bank.

3.23 Belaningen  av vardepapper

Den peldning av vardepapper SOM &ger rum p3 bankernas  kreditavdelningztr
har som namnts ofta ett nara samband med fondkommissionsrorelsen. Sar-
skilt galler detta nar beléningen ~ avser borsnoterade  aktier.  Omfattningen
av denna kreditgivning har fluktuerat  genom aren men den utgér numera
och sedan lange endast en ringa del av den totala kreditgivningen. For
den senaste femarsperioden har siffror rérande omfattningen av aktiebe-
l&ningen  sammanstallts i tabell 3.7. Aven om denna beldning numera spelar
en for kreditmarknaden i dess helhet ringa roll. fyller den dock en vyiktig
funktion  for aktiehandeln och ar av petydelse sarskit som medel i fond-
kommissionarernas konkurrens om kunderna.

FOr aktiebeléningen  galler helt naturligt  banklagens allmanna  bestam-
melser om kreditgivning. For aktiekrediterna skall sdlunda liksom for andra
krediter ~ stallas petryggande  sékerhet, en regel som dock pagot modifierats
genom den ratt bankema under senare &r f&tt att inom en ijagen angiven
ram lamna 1&n utan sakerhet. s. k. blancoldn. Av intresse idetta sammanhang
ar vidare den regel. Som forbjuder bank att som pant ta emot aktie i polagt
som  hyvudsakligen forvaltar  eller driver handel med aktier eller som idkar

emissionsrorelse. sdvida aktien icke noteras pa Stockholms fondbors.

| fraga om kravet p3 sékerhet har inom bankerna utbildats en enhetlig
praxis 1 det att de i princip tillampar ~av Svenska pankforeningen ~ rekom-
menderade  peldningskurser. Denna praxis har sina rotter |angt tillbaka i

tiden och véxte fram ur forhéllandena pa aktiemarknaden under forsta varlds-
kriget. Spekulationer i aktier hade da fatt en sddan omfattning  Och inriktning
att den ansags innebdra  betydande risker for bankerna. Enligt bankinspek-

Tabell 3.7 Bankernas ytidning till allménheten mot sékerhet av borsnoterade aktier

(mkr)
ult. ar Mot bdérsnote- Total ut- Procent av totala
rade aktier 1&ning utldningen

1970 1031 46 128 2.2

1971 1131 52 211 2.2

1972 | 174 59 709 2.0

1973 | 355 67 027 2.0

1974 | 407 88 664 1.6

1975 | 558 100940 1.5

Kalla: SOS Bankaktiebolagen. Postbanken. Fondkommissionérerna.  Fondbtrsen och
VPC 1970-75,
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tionen hade den osunda utvecklingen sin framsta orsak i den alltfér liberala

kreditgivning for spekulationsaindzmtadl ~ sOom  &tskilliga  banker jaraktiscrztde.
For att radda bot pg missforhéllandena antog Svenska  pankféreningen pé&
sitt arsmote 1918 regler for medlemsbankernas aktiebelaning, innebarande

bl. a. att av foreningen faststdllda pelaningskurser i regel icke skulle fa over-
skridas, att pelaning av aktier med tillampning @ hogre kurser och fy|l-
nadsborgen - en metod som tdigare flitigt kommit il anvandning ¢ fick
medges endast yndantagsvis Och att s. k. marginalvaxlar ~ icke under nagra
omsténdigheter skulle f& diskonteras.

Svenska  pankféreningens bel&ningskurser faststalls ~ numera  &rligen
av en kommitté, som innefattar representanter for inte bara med-
lemsbankerna  utan ocks& PK-banken samt fondkommissionslirmorna. Be-
l&ningskurserna  SOM anpassas €fter utvecklingen  pa aktiemarknaden ligger

mellan 40 och 80 procent av borskurserna  med flertalet mellan 55 och 70

procent.

Enligt vad utredningen  inhamtat tillser  hankinspektionen vid sina kre-
ditundersokningar att pankforeningens rekommendationer betréffande  be-
laningskurser  folis. S& Sker regelmassigt. Det har dock forekommit  att bank
lamnat mera omfattande krediter  for aktiespekulation. Skillnaden mellan
kreditbelopp ~ OCh beldningsvarde  har banken i dylika fall ansett tackt av
fyllnadsborgen och/eller  blancokredit. Det har ocksd intraffat — att aktiespe-

kulant for att utverka stérre kredit &n han kunnat f& av sin ordinarie  bank-
forbindelse  vant sjg till en eller flera andra banker. inspektionen har i dylika

fall payrkat €N anpassning av kreditens storlek till belaningskursen.

3.3 Fondkommissionsfirmorna

Vid tiden for tillkomsten av 1919 ars lag om fondkommissionsrérelse torde
antalet firmor som bedrev fondkommissionsrorelse ha overstigit ~ 100. Emel-
lertid reducerades antalet kraftigt under deflationsperioden i borjan av 1920-
talet och Kreugerkraschen 1932 medforde  en ytterligare  minskning.  Aven

darefter har pedgangen fortsatt med resultat att det numera inte finns mer
an nio fondkommissionsfirmor kvar i gsyerige av vika sju har sitt sate i
Stockholm  och tv& i Goteborg. Narmare detalier OM utvecklingen redovisas
i tabell 3.8. nedan.

Tabell 3.8 Antalet fondkommissionarer

Ar Bank Fnndkommissionsfirmor Totalt
AB KB Enskild Summa

1922 24 17 2 16 35 59
1930 23 14 1 19 34 57
1940 23 9 1 13 23 46
1950 18 4 3 6 13 31
1960 15 2 4 3 9 24
1970 15 3 4 2 9 2-1
1975 14 5 4 - 9 23

Kalla: SOS Bankaktiebolzigen. Fondkommissionarerna  och VPC 1922-1975.

tterksamhel
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Fondkommissionsfirmorna utgor icke ndgon homogen grupp utan foreter
vasentliga olikheter i fraga OM foretagsform,  agarforhdllanden ~ och rérelsens
allmanna  jnriktning. En mera detalierad ©och individuell beskrivning ~ av fir-
morna i dessa avseenden har darfor ansetts nodvandig SOM underlag  for

beddmningen @ utredningens  forslag. Forhdllandena  avser januari 1976

3.31 Forelagsibrm,  &garforhdllanden ~ och rorelsens allménna  Inriknz/ng

Som framgér av tabell 3.8 &r fyra av de nio fondkommissionsfirmorna kom-
manditbolag ~ Medan fem valt att arbeta i aktiebolagsform.

AV kommanditbolagen sysslar ett i det narmaste enban med Fgrmedling
av fastighetsoverlatelser och har ocks& auktorisation ~ som fastighetsmaklare.
Bolaget &r enkelt yppphyggt med en fysisk person SOM kommanditdeldigare

och en annan fysisk person SOM  komplementar.
De tre andra kommanditbolagen bedriver en mera differentierad verk-

samhet med huvudsaklig inriktning pa handel i kommission med vérde-

papper. Utmarkande  for dessa ar att de genom gemensamma  A&garintressen
ar nara forbundna med andra fgretag, Med vilkka de bedriver ett intimt

samarbete. - et fall bestdr kommanditbolaget av tv& kommanditdeldgare

och tva komplementarer. av vika senare den ene ar en fysisk person och
den andre ett aktiebolag. Vilket star for huvuddelen av kapitalinsatsen. Detta
aktiebolag &gs | sin tur av den andre komplementaren och dennes familj.
Kommanditbolaget. som jy innehar tillstindet  att driva fondkommissions-

rorelsen.  ombesoérjer kommissionshandeln och férvaltar ocks& delvis intres-
senternas egen vardepappersportfol]. Till den &terstdende delen forvaltas den-

na i aktiebolaget.  Till detta har vidare forlagts forvaringen — Och férvaltningen

for kunders rakning av vardepapper liksom  kreditgivningen. I aktiebolaget
sker ocksd den uppléning i olika former som behdvs for att finansiera gryp-
pens verksamhet.  gjutigen har den av gryppen bedrivna  aktierddgivningen

och  analysverksamheten forlagts | €tt dotterbolag il aktiebolaget.

Ett annat av de har berérda kommanditbolzicen har som delagare tva
aktiebolag. av vika det ena ~ kommanditdelagaren @ helagt dotterféretag
til det andra ~ komplementaren. Moderbolaget. ~ som innehar 90 procent
av andelarmna i kommanditbolaget. ags i sin tur av ett fatal fysiska personer.
Kommanditbolaget har hand om den egentliga kommissionshandeln och
skoter dessutom  fgrvaltningen @V foretagsgruppens  egen vardepappersport-
6. Den inlaning frAn respektive  utlaning tll  kundkretsen. som via ett
speciellt kundkonto  traditionsenligt ingdr som ett led i kommissionsrorelsen.
har har forlagts till det ena aktiebolaget Ikomplementaren). Detta har vidare
hand om fsrvaringen ~ av kundermas  vardepapper Och ombesorjer den re-
beldning | bank eller annorstades av krediterna till kunderna. som erfordras
for finansiering ~@v den egna rorelsen och kontmanditbolagets verksamhet.

Det &terstdende  kommanditbolaget ingdr i en stérre foretagsgrupi)y  med
en komplicerad  uppbyggnad.  Bolaget bestér av tv kontmanditdelagare och
en komplementar och har hand om kommissionshandeln. Delagarna-samt-
liga fysiska personer ~ driver tillsammans med &ven andra intressenter
ytterligare ~ ett kommanditbolag. | detta forvaltas foretagsgruppens  egen ak-
tieportfolj ~ och dit har forlagts aven de andra aktiviteter. som normalt brukar
utdévas tillsammans med fondkommissionshandeln -in-  och utl&ningstrans-
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aktioner med vardepapperskundema. forvaring @V vardepapper for kunders
rakning, rebeldning | bank av vardepapper. Som kunder  pantforskrivit 1or
sina krediter m. m. En av delagarna | detta polag ~ it aktiebolag mMed
en tredjedel av andelama ~ driver sjalv  forsalining @V premieobligationer
p& avbetalning.  Detta aktiebolag ags | Sin tur av ett annat aktiebolag, SOM
&r moderforetag  till ett flertal andra fsretag | bolagsform. Av dessa sysslar
ett med Forsalining av aktier p& speciella villkor.  ett annat med pel&ning
av premieobligzttioner. | koncernen  jngar vidare ett flertal fsretag med annan
kommersiell och finansiell  verksamhet: leasing Och factoring.  forsaljning
av automater.

Av de fondkommissionsfirmor som drivs i aktiebolagsform ar tvd intimt
knutna till borsnoterade foretag. | ena fallet foreligger et direkt moder-
och  dotterbolagsforhallande med en gemensam administration av de bada
bolagen. | andra fallet xgs fondkommissionsbolaget indirekt ~ av det bors-
noterade féretaget genom et heligt dotterbolag. | fondkommissionsbolagets
styrelse  &r agarintresset  representerat genom €N av polagets direktorer.  De
tre andra har 3syftade fondkommissionsfirmorna i aktiebolagsfornt ar alla
fdmansbolag; €N &gs av ett handelsbolag Och tre fysiska personer. Mmedan
intressenterna i de badda andra firmorna alla &r fysiska  personer.

3.3.2 Kommissionshandeln och p/aceringsradgivningen

Det centrala i en fondkommissionsfirmas verksamhet ~ &r kommissionshan-

deln. Det yppdrag. SOm en firma vanligen far av en kund, galler S&lunda
att for dennes rakning kopa eller salja vardepapper.  Kommissionsuppdraget

kan vara det enda affarsforhallandet mellan  kunden och firman. | sadant
fall avvecklas affairen. om det &r ett kép. genom att kunden mot erlaggande
av  kapeskilling och ersattning ~ for  kostnaderna far sitt eller sina varde-
papper utldamnade il sig och. om det &r en fyrsaljning. genom att firman
til kunden kontant redovisar likviden med avdrag for kostnaderna.  Even-
tuellt kan ett sadant uppdrag folias av andra liknande.  Mellan kunden och
firman  har emellertid ofta etablerats ett mera yaraktigt Och komplicerat

affarsforhallande. inom vars ram firman epligt direktiv  frdn kunden  fér
dennes rakning koper Och silier vardepapper. tar emot vardepapper il for-
varing. Omhandertar och forrantar uppkommande transaktionsoverskott B
eventuellt  ocks& utdelningsbelopp - och i handelse av underskott lamnar
erforderlig ~ kredit.  Understundom  kan kundforhallandet vara an mer om-
fattande och innefatta jamval uppdrag for firman att efter mer allmanna
direktiv  forvalta en av kunden o&verlamnad vardepappersportfolj och gora
de omplaceringar dari. som marknadsforhallandena kan motivera.  Vid sa-
dana mera yaraktiga relationer med firmans kunder sker redovisningen re-
gelmassigt  Over ett speciellt konto. pa vilket alla férekommande transak-
tioner mellan parterna  bokfors.  Ett sddant konto kan 6ppnas  exempelvis
i samband med att kunden il firman inbetalar ett belopp Med uppdrag
att i sinom tid gora inkop p& marknaden. dd denna ter sig gynnsam. |
andra fall kanske kunden i stéllet frn borjan deponerar  vardepapper hos
frman  med yuppdrag att gora lampliga omplaceringar. | andra fall &ter kanske
kunden startar sin ztffarskontakt med firman med ett forsaljningsuppdrag

som skall redovisas pg ett nygppnat konto av det glag som nyss beskrivits.
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Samtidigt med att ett sddant konto |sggs upp f&r kunden regeimassigt  un-
derteckna en forbindelse. enligt Vilken han pantforskriver deponerade ~ Var-
depapper och vardepapper  SOmM framdeles kan komma att inkopas for hans
rakning som sékerhet for de fordringar frman kan fa mot honom.

Den metod att reglera forndllandet  mellan en fondkommissionsfirnta och
dess kunder, Som ovan beskrivits, tilampas allmant och sedan lange av
firmorna  och har ansetts bidra till en snabb och enkel handlaggning av
uppdragen och darmed till goda kundkontakter och allmant sett till en smi-
digare aktiehandel. Antalet  kundkonton var vid slutet av 1974 ca 4000;

kundernas hos och skulder till firmorna p3 dessa konton
122 mkr och 294 mkr.
3.1 och 3.2 ~

aktiehandeln

tillgodohavanden
uppg|ck till
Som

sammanlagt respektive

tabellerna har den av fond-

tidigare  pavisats  -jfr

kommissionslirmorna férmedlade under senare &r kraftigt oOkat

och firmornas andel av marknaden avsevédrt vuxit. Orsakerna il

i omfang
denna ytveckling
redogor for sina gvervaganden

| tabell 3.9 nedan lamnas

kommer att nérmare diskuteras i kapitel 4. dar utredningen
och forslag, sdvitt avser kommissionshandeln.
vissa  kompletterande om aktieom-

hos fondkommissionsfirmorna

uppagifter

séattningen agnade att belysa den forhallan-

devis starka koncentrationen av handeln med aktier till de tre storsta fir-

morna. Som av siffrorna dessa tre tillsammans 65

framgar
av fondkommissionsfirmornas

representerar
totala  aktieomsattning. En narmare
av priméarmaterialet att spridningen  &r betydande

storlek &ven inom de bé&da ifragavarande

procent
bekraftar ifrdga
grupperna. D&
har ut-

granskning
om  omsattningens
firmorna  betraktar som sina affarshemligheter

héar redovisa

omséttningssiffrorna
avstatt fran att
kommissionshandeln

redningen ~ emellertid

| samband

detaljerna.

med lamnas ofta rdd om placering

per telefon.  Det

cir-

m. m. Denna sker individuellt och i allménhet

radgivning

forekommer  emellertid  ocksd att den fasta kundkretsen far r&d genom

kularbrev.  Underlaget for dessa arbetas ofta fram av foretagsanalytiker an-

stallda hos vederbérande  fondkommissionsfirma. | vissa fall har analysverk-

samheten fatt en sddan omfattning  att det ansetts |gmpligt att for &ndamélet

inratta  en sarskild inom  firman; i n&got fall har den getts en

och forlagts till sarskilt

avdelning

an mera gjslvstandig  organisation dotterbolag. ~ Dar

Tabell 3.9 Fondkommissionsfirmornas totala aktieomsattning ~ fordelad p& de tre
storsta firmorna och gvriga (relativa tal)

Ar De tre storsta vriga

1965 74.9 25.1

1968 75.1 24.9

1970 78.0 22.0

1972 75.7 24.3

1973 73.0 27.0

1974 73.2 26.8

1975 64.1 35.9

Kélla: Bankinspektionens for banker och fondkommissionsfir-

mor.

omsattningsstutistik
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analysverksamheten ar véal ytbyggd, Forekommer det att firman  véander sjg
icke endast till den fasta kretsen av vardepapperskunder utan ocksa till
personer SOM vanligen icke anlitar firmans janster | 6vrigt. Dessa erbjuds
att teckna abonnemang pd analystjansten. Analysavdelningen kan ocksd
anlitas i speciella sammanhang.  exempelvis  Vid foretagséverlatelser.

333 Handeln  med vardepapper foér egen réakning

Samtidigt ~ Som fondkommissionsfirmorna fullger ~ sin centrala  yppgift ~ att
handla med vardepapper | kommission koper Och saljer de i storre eller
mindre  ytstrackning sadana papper aven for egen rakning. Betraffande  den
totala  omfattningen av firmornas  egenhandel i aktier hanvisas till samman-
stéllningarna i bil. I Av dessa framgar ocksd i vilken uytstrackning  firmorna
utnyttjat ~ mojligheter  till  sjalvintrade | kommissionsaffarer. )
Storleken av fondkommissionsfirmornas eget innehav  av vardepapper
kan under ett och samma &r variera hogst vasentligt. | allmanhet  har in-
nehaven varit stérst vid &rsskiftena och da ofta betydligt Storre an vid andra
tidpunkter pd aret. Under 1970-talet har innehaven -~ &ven genomshnittligt
-Vuxit mycket  kraftigt. Betraffande  innehaven  av aktier vid utgdngen av
ett vart av &ren 1971-1975 hanvisas till tabell 3.10.
Fondkommissionslirmornas egen handel i vardepapper fyller olika funk-
tioner. Genom den pygger firmorna  ypp och underhdller et lager -~ ett
handelslager -~ med vilket de vid fyllgérandet av sina kommissionsuppdrag
kan ytiamna tilifalliga  differenser itillgang OCh efterfraigan pa ett visst papper.
Om exempelvis €N koporder ifréga om antalet aktier icke fullt motsvaras
av  fyreliggande utbud kan sdlunda en utfylinad ske med papper ur det
egna lagret. Darigenom kan en affir genomforas. Som kanske eljest icke
skulle  blivit av. | motsatt fall kan, om en siljorder avser ett storre antal
papper &n som vid ftillfdllet efterfragas | marknaden.  firman sjalv ta upp
Overskottet och behdlla det i sitt lager tills  jampligt tillfalle il forsaljning
yppas. En liknande situation  foreligger dd en kund vill ggra en s. k. pa-
ketaffar. ~ dvs. samtidigt salia et visst  papper och kgpa ett annat. Finns
d& i marknaden icke efterfrigan  respektive tillgdng pa det ifrdgavarande
papperet tll angiven kurs kan firman sjay tréda in som kgpare respektive
séliare OCh darigenom slutféra den beordrade affaren. Mgjligheten — att handla
for egen rakning betyder med andra ord att firmorna  kan erbjuda en snabbare

Tabell 3.10 Fondkommissionsfirmornas aktieinnehav  per ult. 1971-1975 (nettobok-
foringsvarde  tkr)

Ar De tre storsta  Ovriga Summa
1971 14069 2119 16188
1972 20 395 4 667 25062
1973 29 088 10 166 39 254
1974 32 380 12808 45 188
1975 45 725 13587 59 312

Kélla: Fondkommissionsfirmornas rapporter till bankinspektionen.
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och smidigare  service an som eliest skulle varit mgjligt. Detta utesluter
emellertid  inte att kgpen Och forsaliningarna understundom kan tillgodose
aven spekulativa  syften. Sélunda férekommer  att tillfalliga  kursfluktuationer
utnyttias ~ under sddana forhallanden att handeln far karaktaren av Kort-
tidsspekulation. Merendels  pygger fondkommissionsfirmorna upp vasentligt
storre  vardepappersportféljer an som petingas av behovet av ett handelslager
av det glag ovan beskrivits. En av anledningarna hartill ar de mojligheter
att utan ytbetalning av skatt behdlla vinstmedel ift’)retagy som de liberala
reglerna OM  nedskrivning av varulager erbjuder. De tidigare Omnamnda
topparna  kring arsskiftena  torde sdlunda ha sin forklaring  just 1 firmornas
onskan att p& angett satt konsolidera  sin  stalining.

De stora firmorna  fylifgljer ocksd andra syften med sin handel for egen
rakning. Det férekommer sdlunda att en firma successivt képer upp Smarre
poster av ett vardepapper for att, da det samlade innehavet  blir tillrackligt
stort for att vara attraktivt for n&gon sSom vill  férvarva ett mera betydande
intresse i vederbdrande bolag, erbjuda honom sina aktier. | vissa situationer,

d& det galt att skapa forutsattningar for ett samgdende Mellan  féretag,
har en fondkommissionsfirmas aktieinnehav kommit  att spela en betydel-
sefull roll. Det foérekommer ocksd att en fondkommissionsfirma forvarvar

aktier i ett rorelsedrivande bolag, som icke a&r bérsnoterat.  Syftet kan vara
att tillféra bolaget nytt kapital for en finansiell  rekonstruktion eller for ex-
ploatering av en teknisk nyhet eller liknande operation.  Ibland  inforlivas
ett sadant bolag med den fsretagsgrupp, som firman sjgy tillhdr. | andra
fall salis bolaget efter genomfort arbete till andra intressenter.

Slutligen Vil ytredningen har erinra om att vissa firmor medverkar  vid
aktieemissioner och att detta kan fa till folid en temporar okning av firmornas
aktieinnehav. | avtalet med vederb6érande emittent ingar ibland att firmorna
i fast rakning Overtar viss post for att genom successiv  ytplacering av denna
pa sina kunder ge aktien en okad spridning.

Den del av en fondkommissionsfirmas eget aktieinnehav Som pa nagot
av ovan angivna Satt fyller andra andamal &n att vara ett handelslager med
relativt  snabb genomstromning, kan vara petydande Och uppenbarligen  Oka
de med innehavet forenade placeringsriskerna. En inom  bankinspektionen
verkstalld  yndersokning ~ rérande  vardepappersinnehavens sammanséttning
visar att denna i varje fall temporart kan vara mycket ensidig. Den tyngsta
posten representerade sdlunda en viss dag 1974 ien firma 6ver 50 procent.
ien annan ca 50 procent, | en tredje 32 procent Och i de fyra &terstéende
firmorna  mellan 7 och 20 procent av det totala innehavet, allt beréknat
pa innehavets marknadsvarde.

3.34 K redilgivningen

Den  kreditgivning " vasentligen Mot sakerhet av vardepapper ~ Som sedan
gammalt ingatt | fondkommissionslirmornas verksamhet  har under senare
ar vuxit till petydande belopp. Vid utgangen av &ren 1974 och 1975 yppgick
sdlunda firmomas  utestdende krediter il sammanlagt  respektive 306 mkr
och 429 mkr. Huvuddelen av krediterna  lamnades till kunder. vilka re-
gelmassigt anlitade firmorna  for sina vardepappersaffarer och som stod i ett
sddant kontokurantférhallande till dessa som ovan beskrivs i avsnittet om
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kommissionshandeln. Sakerheterna  for krediterna  ytgjordes Vid de angivna
tidpunkterna ~ av nastan enbart aktier och ~ i pegransad omfattning ~ pre-
mieobligationer. Sékerhetens  art anger ocksd den allmanna jnriktningen av
kreditgivningen. vars syfte regelmassigt ar att underlatta  Forvarv av var-
depapper.  kreditgivning for andra &andamal Foérekommer dock. Det har ocksd
ndgon gang hant att firmoma stallt garantier p& samma satt som ar prykligt
i bank.

Fér fondkommissionslirmornas kreditgivning har i praxis gallt Vvissa be-
gransningar. Liksom For bankerna krdvs i princip att betryggande Sakerhet
skall vara stalld For krediterna.  Vid peldning av aktier fériprincip krediterna

icke gverstiga den grans. som markeras av pankforeningens  beldningsvérden.

Den bestdmmelse i banklagen. ~som varnar For alltfor stora krediter  pg&
en hand. har i praktiken mast beaktas av fondkommissionsfirmorna. Vid
sin granskning ~ av krediterna  har sélunda pankinspektionen deklarerat som
sin yppfattning att krediter pg en hand - och dit raknas &ven krediter till
Flera |antagare som ar Forenade med varandra i vasentlig ekonomisk in-
tressegemenskap  ~ &r betankliga OmM de gverstiger 15 procent av vederborande

firmas eget riskbdrande  kapital. Vid perakning av enhandskrediters storlek
brukar ej medtagas belopp som sakerstalls av svenska  obligationer inom
av riksbanken tilampade  beldningsvarden eller av medel innestdende p3

rakning i bank.

3.35 Férvaringen av  vardepapper m. m.

Kommissionshandeln liksom  kreditgivningen medfor att fondkommissions-
lirmorna  av sina kunder far ta emot och For deras rakning forvara vardepapper
till mycket betydande belopp. Enligt uppgift frdn  bankinspektionen repre-
senterade  vid utgdngen av 1975 de av Firmorna forvarade vardepapperen,
om dari inrdknas &ven Firmornas egna vardepapper. €t sammanlagt véarde
av ca en mijljard kronor. Sadsom Forut namnts var Firmornas eget innehav
av aktier vid samma tidpunkt knappt 60 mkr.

Véardepapperen Férvaras pg olika sétt. D& firmorna  For att Finansiera sin
kreditgivning ofta rebelnar till kundkrediterna horande  sékerheter i
bank, kommer en petydande del av de frdn  kunderna mottagna  vardepap-
peren att Forvaras dar. Samma ar Forhallandet med de egna vardepapperen
i den man de stills som sadkerhet For krediter i bank. Aven i de fall da
en firma vander sjg till annan |angivare brukar de papper, som lamnas sasom
sékerhet for l&nen, deponeras | bank under former som fyller kraven pg
pantséttning. | de fall &ter dd vare sijg kundermas eller Firmornas egna Vvar-
depapper belénats. Forvaras de i valv som firmomma  gjglva inrattat eller i
bankfack. | fraga OM Forvaringsutrymmenas beskaffenhet  och formerna for
forvaringen  galler sérskilda foreskriffer ~som meddelats av bankinspektionen.
En principiellt viktig  regel. SOm firmorna  har att jakita, 4ar att deras egna
och kundernas  vardepapper skall Forvaras atskilda. | gyrigt skall har endast
tilaggas ~ att i den notaritttverkszimhet. som firmorna  kan ségas bedriva, ingar
forutom  Forvaring @V vérdepapper 0Cksd bevakning  FOr kundernas  rikning
av emissioner.  Vidare har under senare ar tillkommit uppgiften  att For kun-
ders  rakning std som Forvaltare av aktier. enligt lagen om Forenklad ak-

tiehantering.
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336 Extern finans/ering

En mycket vasentlig del av det for rorelsen erforderliga  kapitalet —anskaffar

fondkommissionsfirmorna genom in- och ypplaning | olika former. Inla-
ningen kommer  hyyudsakligen fran  firmornas fasta kunder och utgors
foretradesvis ~ av fyrskottsinbetalningar for beordrade  vardepappersinkap, av
likvider ~ for redan forsdlda vardepapper oOch av utdelningsbelopp, som kun-
derna vill hélla i beredskap for eventuella, framtida  forvarv eller - nagon
gang-lata std inne i rent forrantningssyfte. Enligt vad som framkom vid en av
bankinspektionen per ultimo 1973 verkstalld  yndersokning hade dock fo-

rekommit, ~ att inldning mottagits @ conto  &ven frén personer och institutioner
utanfor  den fasta kundkretsen.

For in/aningen tillampar ~ firmorna  sinsemellan nagot olika villkor. Aven
for kunderna till en och samma firma kan villkoren variera. Vid berérda
undersokning ~ konstaterades, att kunderna i allmanhet disponerade sina till-
godohavanden ~ avista men for en del av jnlgningen ~ den som yigjordes
av stora poster -gillde  vanligen speciella  uppsagningsvillkor. Uttag  fick
i sddana fall endast goras Med jakttagande @V VisS yppsagningstid som va-
rierade mellan ett par dagar Och nagon manad. | fraga om den ranta som
gotigjordes ~ inséttarna  forekom  ocks& petydande ~ variationer. len del fall
motsvarade  rantan den som tjlampades av bankerna pa sparkasserakning.
landra fall var rantan hggre och kunde t 0. m. gyerstiga rantan pa s. k.

specialinlaning i bank. 1 nagot fall lamnades p3 avista tillgodohavanden
icke  pagon ranta alls.

Rorande  sammansattningen av a conto-inl&ningen med hansyn il in-
l&ningsposternas storlek  far utredningen hanvisa till tabell 3.11. till grund
for vilken |igger forendmnda  undersokning  iNOM  pankinspektionen per ul-
timo  1973.

De vilkor pa vilka fondkommissionsfirmorna mottar  inlning & conto

p&minner  Starkt om dem, som galler fOr inlaning p& vissa av bankerna an-
vanda rakningar. OCh fragan om den av firmorna  bedrivna  inlaningsverk-

samhetens  Overensstammelse med gallande banklagstiftning har darfoér un-
der senare tid aktualiserats. Bankinspektionen har salunda i skrivelse till
firmorna i oktober 1974 (le/s erinrat dessa om férbudet i panklagen [6r annan
an bank att motta injaning frdn allménheten p& s&dan rikning “‘som av
bank allmanneligen begagnas’. dels meddelat firmorna vissa anvisningar  ro-
rande jnlaningsverksamheten. som de hade att fgljag for att inte komma
i konfikt  med banklagen. Enligt dessa anvisningar f&r pa a-contorakning

Tabell 3.11 |njaning @ conto hos fondkommissionsfirmorna per 1973-12-31 férdelad
efter inlaningsposternas ~ storlek

Beh&lining p& Antal 5:a behéllining
kontot  (tkr) konton (mkr)

0- 99.9 2264

100-4999 189

500-9999 21
1000 o. déarover 25

2499 153.9
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icke tas emot andra medel an som har p3got samband med kommissions-
handeln  sdsom forskottsinbetalningar for - vardepappersinkop, likvider  for
redan lorsdlda vardepapper  och avkastning  av forvarade  vardepapper. For
att for kunderna  klargsra den rattsliga karaktaren av deras forndllande il
firmorna  skall dessa enligt inspektionens  anvisningar. ~ d& kontoférhéllandet
forsta g&ngen etableras, informera  kunden om dels att for fondkommis-
sionsrorelse  gyller de sarskilda bestammelserna i 1919 ars |ag och icke bank-
lagens Foreskrifter  (le/s att firmorna  icke p& grund av lag &r skyldiga att
hélla de inlanade medlen avskilda frdn sina egna utan kan anvanda dem
i sin egen rorelse. For att kunna  kontinuerligt Overvaka anvisningarnas efter-
levnad alade inspektionen ~ firmorna  viss rapporteringsskyldighet betréaffande
a-contoinlaningen.

For sin upp/orring; utanfér  kretsen av de fasta kunderna  vander sjg fond-
kommissionsfirmornzt till olika 1&ngivare. Den framsta linansieringskéllan

har traditionellt varit och iir fortfarande om &n icke s& markerat som
tidigare ~ affarsbankernzi, dar lirmoma i sedvanliga former  lanar upp Mmedel
mot sakerhet av huvudsakligen aktier. dels egna, dels sddana som kunder
lamnat firmorna  sdsom s&kerhet for beviljade krediter. Aven annan sékerhet
forekommer.  S&som obligationer  OCh i n&gon utstrackning  pantbrev. Formellt
ar bankkrediterna kortfristiga men i praktiken tilldts  firmorna vanligen  att
&r efter &r omsitta dem.

Den upplaning som sker utanfor  panksystemet har merendels  formen
av reversldn. En del av ypplaningen  kommer  frdn  moderbolag  eller andra
narstdende  foretag och &r d& i allmanhet |angfristig.  Vanligen Stdlls icke
ndgon sakerhet for sadan upplaning. En annan och till sin storlek okéand

andel kommer frdn storre foretag OCh organisationer, ~ SOM i férrantningssyfte

placerar Overskottsmedel hos fondkommissionsfirmorna. | regel stalls lor
denna ypplaning sakerhet p& samma satt som for pankuppléningen. Lanens
loptid understiger | allmanhet et &, |optider pa tre eller sex ménader do-

minerar;  ofta forlangs emellertid krediten.
In- och ypplaningen  har under senare &r kraftigt Okat samtidigt som fir-

morna i vaxande  ytstrackning vant sjg till andra |angivare &n bankerna.
Utvecklingen  belyses av tabell 3.12. Om man utgar frdn den sammanlagda
in-och ypplaningen. visar siffrorna i tabellen att & 1963 tre firdedelar
av  medelsanskziffningen skedde i bank medan tio &r senare endast en fjyr-
dedel av medlen kom darifran.

Ytterligare upplysningar ~ 0mM in- och upplédningens  sammanséttning med
avseende p3 linansieringskallzin och fondkommissionsfirmornas storlek  [am-
Tabell 3.12 Fondkommissionsfirmornas in- och ypplaning per ultimo respektive &r
(mkr)

1963 1966 1969 1971 1972 1973 1974 1975

Banker 14,4 185 29,3 40,1 46.9 1089 86,4 107,6
Annan in- och ypp-

l&ning 50 18,2 68,7 94.0 158.6 236.0 2511 3633

Totalt 194 36,7 98.0 134.1 2055 3449 3375 4709

Kalla:  Bankinspektionens interna statistik.

verksamhet
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Tabell 3.13 Fondkommissionsfirmornas
pd olika finansieringskallor

SOU 1976:54

in- och ypplaning per ultimo 1973 fordelad

Fondkommissionsfirmorna

Tre storre Tre mindre Ovriga Samtliga

Inldning & como 120,3 32,3 3.2 155,8
inhemska banker 91,4 9.0 8.5 108,9
Utlandska banker

och bankirer 1,8 0,1 - 1,9
Annan  ypplaning

(reversuppléning) 77,8 N 0,5 78,3
Summa 291,3 41,4 12.2 344.9
Kélla: Bankinspektionens interna  statistik.
nas itabell 3.13. Av denna tabell framgar med full tydlighet vilken  petydelse

inl&ningen a como numera har for
3.4 Utlandsrorelsen
I fondkontmissionarernas verksamhet

anknytning  till utlandet.

medlare av affarer for kunders

For bankerna  galler

att zga aktier.

rékning.
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hogst vasentligt  for de olika
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dock
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néagra
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Aven for bankerna

Véardepappershandeln med
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dispenser, antingen direkt riktade till allménheten eller intagna i bemyn-
diganden for bankerna att verkstdlla  vissa angivna transaktioner.

|va|utaf6rordningens inledande bestammelser  definieras vissa termer. Av
sarskilt intresse i detta sammanhang ar | § andra stycket, vari  anges for-
utsattningarna for att en person skall anses bosatt hér i riket och till feljd
hérav anses vara s. k. valutainlanning. Valutainlanning ar sdlunda dels
svensk medborgare  SOM har fast bostad iSverige, dels utlanning,  dvs. ut-
landsk  medborgare eller statslos person, SOM de tre senast forflutna  ka-
lenderdren innehaft och fortfarande innehar fast bostad iSverige, delsjuridisk
person, Vars styrelse har sitt sate i Sverige, eller om styrelse inte finns  om
huvudkontoret & pelaget | Sverige, och dels filial till utlandskt  polag eller
till utlandsk  ekonomisk  forening Ssom med stod av sarskilt tillstdnd  driver
naring i Sverige. Den som enligt vad nu sagts inte skall betraktas som
valutainlanning anses som  valutautlanning. Med virdepapper forstds enligt
valutaforordningen aktier, lottbrev, ~andra  delaktighetshevis i bolag samt
obligationer ~ och andra  férskrivningar, som utfardats for sarskilda delar av
skuldbelopp och som yppenbarligen ar avsedda foér den allmanna  rorelsen
liksom  handlingar ~ varigenom  nagon tillforsakras  fgrfoganderatt ~ Over var-
depapper. SOM vardepapper réknas &ven interimsbevis, delbevis vid fond-
emissioner  samt  teckningsrattsbevis. Vardepapper som &r utfardat av n&gon
som &r bosatt har i riket rdknas som svenskt virdepapper. Ar  utfardaren
bosatt i utlandet réknas daremot vardepapperet ~ SOm utlandskt.

For handel med vardepapper galler bl. a. foliande bestammelser.

Enligt generell dispens géller att i Sverige eller isvensk fondkommissionérs
depa hos bank eller bankir i utlandet forvarade utlandska och pa utlandsk
valuta |ydande Svenska vardepapper far av valutainlanning overlatas il
annan  valutainlainning, om inte mellan riksbanken  och yardepappersinne-
havaren avtalats att Overldtelse inte skall ske utan riksbankens tillstand.
sasom i fraga om aktier forvérvade  vid s. k. direktinvestering i utlandet.
Valutainlainning far genom férmedling av valutabank  eller annan svensk
fondkommissionar omplacera sina i Syerige eller i valutabanks eller annan
svensk fondkontmissionars depé i utlandet forvarade, p& utlandsk valuta

lydande vardepapper, genom att Vvid vardepapperens  férsalining 1 utlandet

uppkommen likvid anvands for kgp av “bdrsnoterade” utléndska  eller pg

utldndsk  valuta |ydande svenska vardepapper ~(switch-affarer). Omplacering
far emellertid inte ske av utlandska  aktier och andra delaktighetsbevis
bolag betréffande  vilka avtalats mellan riksbanken  och vardepappersinne-
havaren att overlatelse inte skall ske utan riksbankens ftillstdnd eller vilka
representerar  ett kontrollerande intresse i ett utléndskt  polag eller forvairvzits
p& grund av sarskida forbindelser med polaget. Omplaceringen skall verk-
stidllas inom sex manader frén forsaliningen. Utforsel av valuta for forvarv
av utldndska eller pa utlandsk valuta |ydande svenska vardepapper (port-
foljinvestering) tillats gj. For att pa grund av aktieinnehav  delta i nyemission
av utlandska  aktier kan valutainlanning dock fa tillstind  att utfora  visst
mindre  belopp, Valutainléanning far vidare i utlandet forsalja utlandska eller
pa utlandsk  valuta |ydande svenska  vardepapper, om likviden tas hem
genom valutabank.

Valutautlannittg f&r genom formedling ~av valutabank  eller annan fond-
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kommissionar byta borsnoterade, p& svenska kronor |ydande svenska vir-
depapper Mot andra bérsnoterade  dylika vardepapper (switch-affarer), ~ dock
ej forvarva aktier i pyte mot obligationer. En forutsattning ar att overlataren
och forvarvaren av  vardepapperen i varje sarskilt fall & en och samma
person. Vidare maste en av valkand bank eller bankir undertecknad  forsékran
(afftdavity ~ aviamnas, varav skall framga antingen  aft de frdn utlandet  ver-
1&na vardepapperen  inte vid nagon tidpunkt efter den | januari 1959 agts
av n3gon person, som var domicilierad i Sverige eller att vardepapperen
med den svenska yalutamyndighetens medgivande ~ forvarvats  frén i sverige
domicilierad person. Darjamte forutsatts bl a. att en tidsperiod OM hogst
tv& veckor forflyter mellan  den dag da avtal traffas med den utlandska
kontrahenten  rérande forvarv frdn honom och den gag, da Gverldtelsen till
honom sker. Till utlandet far overforas likvider  for valutautlannings for-
sélining @V teckningsrattsbevis, hanforliga till svenska aktier, &vensom del-
bevis vid fondemission. Fran utlandet far tas emot likvider avseende ny-
teckning  frdn  valutautlannings sida av aktier i svenska aktiebolag mMed ut-
nyttiande @V teckningsratt som ar féorenad med av honom innehavda aktier.
1 fall dar valutautlannings innehav  av gamla aktier inte motsvarar  jamnt
antal pya aktier far betalningar ~ Verkstéllas avseende valutautlanningens for-
varv av det antal ytterligare teckningsrattsbevis eller delbevis som fordras
for nyteckning av en aktie. Darutdver galler att stérre affarsbanker  som
deltar i internationella obligations- och liknande emissioner  har generella
tilstind ~ att under viss tid halla pa utlandsk  valuta |ydande dylika var-
depapper | Sina portfoljer.

Dérjantte kan ndmnas att likvider  for kontraktsenligt uppsagda eller ut-
lottade svenska eller pj svenska kronor |ydande utlandska obligationer och
forlagsbevis far genom Valutabank overféras  till utlandet. samt att riks-

banken. under fsrutsattning att villkoren i affidavit  (se ovan) iir uppfyllda.
i regel pa ansbkan medger &terkép AN valutautlanningen av pg svenska
kronor  |ydande svenska vardepapper.

Bankernas och fondkommissionsfirntornas vérdepappershandel med ut-
landet redovisas i tabellerna 3.14 och 3.15 nedan.

Tabell 3.14 Bankernas export och import av svenska och utlandska aktier och ob-
ligationer  (tkr)

Ar Svenska Utlandska
Aktier Obligationer Aktier Obligationer
Export Impon Export Import Export Import Export Import

1971 52216 95074 133759 201997 86071 104615 1066 388 973263
1972 35269 141085 137.852 195335 145071 146648 759 417 768528
1973 73731 120473 1l 348 181369 112520 90 566 463 168 604 768
1974 40 402 108058 77 238 129353 62232 59263 457 022 463 191
1975 51.036 95 113 307 539 358 356 100430 114 516 649 733 627786

Kalla:  Bankinspektionens interna  statistik.
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Tabell 3.15 Fondkommissionsfirmornas export och import av svenska och utlindska
aktier och obligationer (tkr)

Ar Svenska Utliindska

Aktier Obligationer Aktier Obligationer

Export Import Export Import Export Import Export Import

1971 22890 19567 1466 730 4550 10641 1127 998
1972 21362 65369 116 9 17463 10814 2174 768
1973 43298 64 560 = 641 10087 10241 1313 1 264
1974 27217 96225 575 57 7428 12143 784 1091
1975 18952 63149 4348 3110 21828 248838 624 642

Killa: Bankinspektionens interna statistik.
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4 Fondkommissionshandelns framtida
reglering
4.1 Allmanna Synpunkter

Utredningen  har, SOm framg&r av avsnitt |2. mot pakgrund &V véardepap-
persmarknadens utveckling och internationella erfarenheter  diskuterat  be-
hovet av regler om en allman  iillsyn ~ Over hela den vardepappersmarknad
som Férekommer i landet men funnit att fggan ar For omfattande For att
inymmas | det givna utredningsuppdraget. Det kan har vara pg sin plats
att redovisa bakgrunden till denna diskussion. Den nérmaste  anledningen
dartill  ar Fgljande.

Utredningen har enligt sina direktiv  att Fglja den internationella utveck-
lingen av vardepappershandeln. Inom bl. a. OECD har under senaste tiden
pagatt ett omfattande arbete att Forbattra  Férutsattningarna For vardepap-
pershandeln. inte minst 6ver granserna. Som ett led idetta arbete har OECD:s
réd. efter Fgrslag av OECD:s Committee  on Financial ~ Markets. nyligen an-
tagit en rekommendation i Fraga om Vvillkoren  FOr erbjudande till allménheten
av  vardepapper.

Vidare har nyssnamnda kommitté avslutat en studie i amnet “Selfre-
gulating  Security Markets. som inte utmynnat i en rekommendation men
som innehdller intressanta aspekter p& utvecklingen av olika vardemark-
nadstyper samt en oversikt av praxis | medlemslanderna nar det galler var-
depappershandeln.

Den rekommendation. som OECD:s rad sélunda beslutat antaga Och mot
viken  syerige inte har reserverat gjg. forutsatter  en offentlig marknads-
6vervakning av  petydligt mer omfattande slag an den som vi har f. n. i

Sverige Och som kan sigas ha sin yttersta lagliga forankring 1 de svévande
och allmanna  ordalagen | 385 andra stycket i 1919 &rs Jag. | sjalva verket
synes. FOr att rekommendationen skall kunna foljas. nodvandigt med ett
organ av motsvarande typ och med motsvarande  pefogenheter ~SOM Securities
and Exchange Commission (SEC). i USA. | praktiken innebar namligen
rekommendationen att varje utbjudande av  vardepapper till  *allménheten

(ett begrepp SOmM har mycket Shav tolkning; det racker saledes med nagot
10-tal personer SOM “malgrupp) maste foregds av ett omfattande prospekt
som forutsatts  skola granskas och som sedermera skall utgéra grunden FOr
eventuella  skadestandsansprak ~ M. M. Som ett nédsta steg kan vairdepapperet
bli registrerat 0ch godkant till forsdilning  bland  ztliménheten.

Som  framgar av avsnitt .2 & den granskning som f. n. sker av var-

depappersemissioner i Sverige Nt genomgdende av den kvalitet som For-
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utsatts i rekommendationen. A andra sidan bor foljande framhallas. For
det forsta torde méjligheterna till granskning av emissioner  bli avsevart
forbattrade  genom reglerna  OM emissionsprospekt 1 den nya aktiebolagslagen
tillkomna efter forslag  av fondborsutredningen. For det andra ger den
marknadsstruktur. Som foreligger | VAt land, | praktiken Stora mgjligheter
till en god marknadsévervakning och séledes yppn&s syftet med rekom-
mendationer utan aft man gkapar en s&dan typ & marknadstillsyn som

finns i t. ex. USA. Hos oss utgérs ju den helt syervigande delen av ob-
ligationshandeln " bortsett  frAn  premieobligzttioner ~ av handel mellan ett
fatal stora institutioner som har mycket goda mojligheter ~ att fa information

och som har omfattande erfarenhet av ntarknaden. For ttktiehandelns del
innebér  redan  fondborsutredningens tidigare forslag en avsevéard |rbattrittg

v marknadstillsyiten bla. genom att aven handeln med s. k. fondhand-

laroterztde  vardepapper avses skola ske under bérsens zinsvar, Men det
ar sjalvklart ~ att ytredningen  inte kan pgja sig enbart harmed " i synnerhet
inte. Mot pakgrund @v vad som nu anses allmint bora krdvas som standard
vad det galler handeln med yirdepapper. De forslag som i det [gljande
kommer att |aggas fram av yyredningen & omedelbart betingade av en ons-
kan om forbattrade  marknadsférhéllanden och darmed ett okat skydd for
dem som har investerat eller som &ittmar investera i vardepapper

Vad som bor sagas redan nu. och sdledes innan utredningen  6vergar till
att diskutera de olika forslagen. &r sammanfattningsvis att nagot omedelbart
praktiskt ~ behov av ett organ av typen SEC i USA inte synes ffreliggtt.
i synnerhet inte sd lange den nuvarande valutaregleringen upprétthélls. Ut
redningens  forslag | det foliande bOr forutom  sdvitt galler de omedelbara
forbattringarna for var egen vardepappershandel. ocksd ses som _vtterligare
led i forsbken att i praktiken leva upp il den internationella stancard  for
vardepappershandel som manifesterats  genom bl. a. OECDis pyss omnamn-
da rekommendation.

Sasom framhallits i det foregdende harallmanhetens sparande unde-senare
ar i 6kad omfattning  inriktats  p3 aktier och liknande vardepapper. D61 sprid-
ning & aktieagandet tll nya kategorier av sparare som blivit fgliden dérav
har gjort det & mer angelaget att handeln med vardepapper organiseras
och bedrives i former som & godtagbara frén kapitalskyddssynpurkt. Av
sarskild vikt &r att allmanheten for sina yardepappersaffzirer kan vénda sig
til en kar av skickliga och ansvarskannande _vrkesmdin som kan fovantas
utfora  sina uppdrag mMed omsorg ©Och utan sidohansyn.

En viktig férutsattning for att allmanheten  skall kunna hysa fortroende
for fondkommissionarerna ar att dessa har en fri och oberoende stallning.
Detta bor enligt utredningens mening tillmatas  stor vikt vid utformandet
av de nya bestdmmelserna  och motiverar en allmant sett strangare  installning

till alla foreteelser. som kan negativt paverka fondkommissionédrerms vilja
och fsrmaga att tilvarataga ~ Sina kunders intresse. | konsekvens  harmed
bor sdlunda bl. a. fondkom missionsftrmornas mojligheter ~ att bedriva ekono-
misk  verksamhet  vid sidan av kommissionshandeln beskaras; 1 princip
bér endast s&dan verksamhet f& kombineras med kommissionshandeln som

har omedelbart ~samband darmed och som &r ygnad att underlatta  denna.
Vidare bor den nya lagstiftningen innehdlla bestammelser som savitt néjligt
forhindrar koncernbildningar och samarbete i andra former mellar fond-
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kommissionsfirmor och andra fgretag SOm kan innebara fara for firmornas
oberoende.

Aven en rorelse inom en pa detta satt pegransad ram ar emellertid forenad
med risker och beh6ver darfor ett riskbarande  kapital. De krav p3 ett for
rorelsen  disponibelt ~ kapital. SOM gallande lag uppstaller, utgor €t mycket
ofullstandigt ~ skydd for kunderna.  |nspektionen  har dock i praxis med st6d
av |58 i 1919 &rs |ag uppratthallit  ett krav pa kapital Som & hggre. Ka-
pitalkrziven ~ svarar emellenid uppenbarligen inte mot de risker som ar I6r-
enade med den verksamhet med stora aktieinnehav ~ och omfattande  yti&ning

som fondkommissionsfirmorna kommit  att bedriva under senare tid. Syftet
bor  naturligtvis i framsta rummet vara att bereda kundkretsen inom  kom-
missionshandeln ett rimligt skydd. Fondkommissionsfirmornas egna till-

géngar kundc kanske darvid forefalla ha mindre intresse frén trygghets-
synpunkt. Men isj'alva verket maste den soliditet och stabilitet som kan
uppnds for fondkommissionsfirmornas egen del komma  kundkretsen till-
godo Ssasom skydd mot att firmornas eventuella  forluster i pggon form skall
drabba kunderna.  Darfoér bor kapitaltackningsfragan nu omprévas Och kraven
pd kapital skarpas. Vilken grad av soliditet som darvid skall efterstravas
ar en ayvagningsfraga, vid vars besvdrande hansyn maste tagas till en rad
olika faktorer. Utredningen aterkommer hartill i det fsljande.

Frén kapitalskyddssynpunkt ar det ocksd av vikt i viken jurigisk form
rorelsen  bedrives. Med hansyn il verksamhetens art och den numera ofta
betydande  kundkretsen  synes rimligt. att endast s&dan fgretagsform  far ifré-
gakomma  som innebdr garanti fOr Viss varaktighet Vad galler kapitalinsatsen.
for en tillfredsstallande revision inom fgretaget och for mgjligheter il en
rimlig  insyn  utifran.

For en val fungerande vardepappersmarknad ar det av vikt att fondkom-
missionérernas verksamhet  bedrives rationellt och att deras arbetsformer
smidigt anpassas efter marknadens  behov. Darvid spelar konkurrensen mel-
lan fgretagen €N viktig roll. Det jigger i kundernas intresse att enkla och
kostnadsbesparande rutiner infores, dar sa ar mojligt.  Konkurrensen mellan
foretagen far tillmatas  stor vikt i detta sammanhang. Ett av malen for den
nya lagstiftningen bor darfor vara att stimulera denna konkurrens  och skapa

férutsattningar for att den s& |angt mojligt  kan ske pa lika villkor.

42 Forutsattningar for ftillstand. Krav  p& viss foretagsform.

Personliga kompetenskrav

For rétten att driva fondkommissionsrorelse kravs sarskilt tillstdind.  Utred-
ningen har uttalat att investerarna principiellt bor kunna géra ansprék pa
en offentlig  tillsyn Over marknaden som i sak ar jamforbar ~med den som
enligt bank- och férsakringslagarna utévas pg deras regp. omrade. | kon-
sekvens harmed anser utredningen  att tillstdnd  av offentlig myndighet ~ dven
framdeles  bér vara en forutsattning for att fa driva fondkommissionsrorelse.
Tillstind  att driva fondkommissionsrorelse kan f. n. meddelas fysisk  per-
son, handelsbolag "~ iNkl.  kommanditbolag " aktiebolag  OCh bankaktiebolag.
| praktiken &r emellertid f. n. endast tre av dessa féretagsformer represen-

terade, namligen bankaktiebolag.  aktiebolag OCh  kommanditbolag. Av  de

framtida
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tvd sistnamnda  |oretagsformerna ar aktiebolag underkastade en mer nga-
ende reglering @n kommanditbolag. FOr bankinspektionens tillsynsverksam-
het saknar valet av foretagsform  betydelse, eftersom lika fullstandig — rap-
portering  oCh redovisning kan foreskrivas i b&da fallen. Men i motsats till
handelsbolag ~ 0ch kommanditbolag ~ skall aktiebolag avge redovisning
som ar offentlig. I fortsattningen kommer detta dessutom att ske enligt
de strangare regler SOM de nya lagarna OM aktiebolag OCh om  bokfdring
innehaller.  Utredningen ~ anser av dessa skal att den enda tildtna  foretags-
formen bor vara aktiebolag. Existerande  kommanditbolag bor dock medges
en Viss @vergangstid S& alt anpassning kan ske. En tid av tre ar raknat
frin den dag den foreslagna fondkommissionslagen trader i kraft foreslas
darfor.

Som tidigare anméarkts kan av bankinstituten endast affarsbanker  erhalla
tillstdnd  att driva fondkommissionsrorelse. Det finns emellertid. enligt ul-
redningens  uppfattning.  anledning  alt ifrdgasatta om inte &ven sparbanker
och centralkassor  forjordbrukskredit skall kunna erhdlla fondkommissions-
tillstand.

Aktier&dgivning har numera fatt stor betydelse | samband med fond-
kommissionsrorelse och den senare har nara anknytning till  notariatverk-
samheten.  Aven sparbanker ~och centralkassor  f6r jordbrukskredit bedriver,
sparbanker i stor och centralkassor i viss ytstrackning, notariatrorelse. Saval
sparbanker ~som centralkassor har kunder som intresserar sjg lor aktiemark-
naden. En gsparbanks- eller centralkassekund kan emellertid under nuva-
rande férhdllanden inte fa ett kommissionsuppdrag utfort direkt av sin egen
bankférbindelse. Sparbanken  eller centralkassan maéste namligen i sin tur
anlita en fondkommissionar. Sparbanken torde darvid vanda sjg il spar-
bankernas Bank, som &r saval fondkommissionar som bdrsmedlem, cen-
tralkassan il Fgreningsbankernas Bank. som &r fondkommissionér och som
under 1976 &ven véntas ansbka om pgrsmediemskap.

Fondkommissionsrdrelse ingar sedan Jange SOM ett naturligt inslag i af-
farsbankernas  verksamhet. Fr. 0. m. 1969 har som bekant genomférts en
samordning | fraga Om affarsbanker.  sparbanker ochjordbrukets kreditkassor
sd att dessa bankinstitut enligt gallande rorelseregler skall fa driva verk-
samhet  pa i princip likartade villkor. ~Som ovan namnts har sparbanker Och
centralkassor  for jordbrukskredit inte  mgjlighet  att f& tillstdnd  att bedriva
fondkommissionsrorelse. Enligt utredningens uppfattning saknas numera
anledning  att legalt hindra sparbanker och centralkassor  for jordbrukskredit
att bedriva en rorelsegren som allmant  forekommer inom  affarsbankssek-
tomn. Utredningen ~ anser sdlunda att sparbanker Och centralkassor  bor tillatas

driva fondkommissionsrorelse. Nuvarande  praxis inom sparbanks- och for-
eningsbankssektorn. namligen att sparbank och centralkassa far kommis-
sionsuppdragen utférda av narstdende affarsbank.  kan enligt utredningens
mening | ViSS utstrackning  jamforas med arbetsrutinerna i de stora affars-
bankerna som nu innebar att avdelningskontoren vander sjg till centrala
enheter i banken for att f& kunders kommissionsuppdrag utférda. En sam-
ordning  aven inom fondsidan av reglerna for de olika bankinstituten bor

darfér inte leda till att varje sparbank eller centralkassa skall kunna parakna
tilstdnd  att bedriva egen fondkommissionsrérelse. Alltjiamt ~ bor de mindre
och medelstora instituten  |ampligen vénda sjg till den affarsbank  som redan
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star till forfogande  fOr resp. bankgrupp. Endast om sparbank eller centralkassa
kan pavisa et patagligt behov av en egen fondkommissionsrérelse bor till-
stind meddelas. Detta synes bli fallet endast i fr3ga om de allra storsta
enheterna.

De krav pg kvalifikationer. som 1919 &rs |ag uppstiller. har berérts i det
foregdende 1 avsnitt 2.1.3. AV redogérelsen framgér att. de krav som stalles
pa enskilda  personer. handelsbolag,  kommanditbolag och aktiebolag ~ inte

har tillampning  p& ledningen av ett bankaktiebolag.  Ett gemensamt  Villkor
for alla kategorier &r dock att ftillstind  inte far ges med mindre rorelsen

provas inte kunna bli till skada for det allmanna.

Utredningen anser att den allmanna  Fgrutsattningen for tillstand att driva
fondkommissionsrorelse bor vara densamma  fOr aktiebolag ©ch banker. Den
bér anges i fondkommissionslagen. Fraga om tillstdnd  for bankinstitut — bor
provas enligt den speciella lagstiftning ~ SOM | Gvrigt galler fOr respektive
institut.  Tillstandsprévningen for aktiebolag ~ POr ske enligt fondkommis-
sionslagen.  FOr bankinstituten galler att tillstdnd  att driva bankrorelse  fér
ges endast om rorelsen kan finnas vara nyttig  for det allmanna.  Motsvarande
samhalleliga  Krav pa positiv nytta bor omfatta en bank ocksé i dess egenskap
av fondkommissionar. Utredningen  anser att ett krav av denna art bor stallas
aven pa fondkommissionsrorelse som bedrivs iak’(ieb0|agsform' ifrigava-
rande allmanna intresse bor allts& garderas inte  blott genom €N offentlig
prévning  som inskranker  sjg till syftet att undvika skadeverkningar utan
det bor tiigodoses p& Samma nivd som galler for bankrorelse.  Tillstand
att driva fondkommissionsrorelse bor darfor endast f& meddelas. om rorelsen
kan antagas  bli till nytta for det allmanna.

Denna  gkarpning kommer  sannolikt  att stalla ¢kade krav pg den insats
som fordras av tjllsynsmyndigheten i ett tillstandsarende. | fraga om bank
och dess speciella rorelsegrenar  p& olika omrdden kan pryningen  foretas
mot pakgrund av den vidlyftiga Och ingdende banklagstiftningen. Vid  fond-
kommissionsverksamhet ar rorelsens inriktning séenheﬂig att tyngdpunkten
i ett nyttorekvisit blir gmtaligare att fixera. Stort avseende maste darvid
fastas pa nédvandigheten av att endast seriést arbetande personer engagerar
sig i fondkommissionsverksamhet.

Har  nyttorekvisitet en gang befunnits  vara yppfyllt vid provning  av till-
stdndséarendet,  synes tillsynsmyndigheten i fortsattningen ej bora kunna ta
upp det till ny pedémning.  Uppkommer  fraga om dterkallande av ftillstdnd.
blir det, s&som framgar av utredningens forslag | den delen, aktuellt att
bedoma olika grader av ett allmant skaderekvisit.

De organisatoriska fornallanden  under vilka fondkommissionsrérelsen av-
ses skola bedrivas bor agnas uppmarksamhet  Vid tilistandsprovningen. Olika
krav méaste kunna stillas beroende pad om avsikten ar att endast bedriva
kommissionshandel eller att darmed férena &aven andra verksamhetsgrenar.
For bankerna star kreditgivningen i centrum  for verksamheten. Bankrorelsen
bor organiseras S& att ansvaret for kreditgivningen. pa sin sida. och for kom-
missionshandeln. pd sin. under verkstallande  direktoren  vilar pa olika per-
soner. | den mén vardepappersrorelsen hos ett fondkommissionsbolag om-
fattar olika specialiteter. ~ S850M  depaférvaltning. placeringsradgivning eller

handel f6r egen rakning. maste naturligtvis krdvas att ansvaret for de olika
funktionerna blir Kklart definierat och anfértros &t kompetenta  tjansteman.
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Vidare bor tillstAndsprévningen inriktas  p4 en provning av den personliga
lampligheten ~ hos den verkstallande  |edningen och, nar det galler aktiebolag
som anstker om ftillstdnd.  &ven garna. S&som villkor  for tillstnd  maste
kravas att fondkommissionsverksamheten kan antas bli bedriven pa
ett korrekt och omdomesgillt satt. Nar det gazller ansokan fran ett aktiebolags
sida kan det naturligtvis  Valla vissa svarigheter att grunda tillstandsprov-
ningen pa €N beddmning @ samtliga aktieagares personliga kvalifikationer.
Prévningens  omfattning ~ far bli beroende av den xgarstruktur ~ SOM foreligger
i det enskilda fallet.

Ar aktierna i bolaget spridda pa ett flertal hander. blir det patyrigt  att
framst  yppmarksamma ~ den eller de aktieagare SOM p& grund &V eget eller
narstdendes  aktieinnehav har ett majoritetsintresse och utdvar ett bestam-
mande inflytande over verksamheten. Ror det sig 4 andra sidan om ett
famansbolag. i vilket det bestammande inflytandet med stdd av aktiein-
nehavet utévas av endast en eller ett fatal delagare. blir det lattare aft pegransa
den personkrets som kommer i fraga fOr pedémning v tillsynsmyndigheten.
Men inte heller i dylika fall syns det mgjligt att under alla forhallanden
stilla kraven p3 samtliga aktieagare lika hogt. Sérskilda omstandigheter — kan
namligen foreligga | det enskilda darendet. N&gon av delagarna kan aga en
s& blygsam andel av aktiekapitalet att hans inflytande ej kan karaktariseras
sasom bestammande.

Fondkommissionsverksamhet staller  sjalvfallet krav  pd speciellt yrkes-
kunnande.  For att erforderlig  yrkeserfarenhet skall  foreligga foreslar utred-
ningen darfor att férutom  verkstallande  direktdren en av styrelseledamoterna
skall ha genom tjanstgéring hos fondkommissionsfirma eller p& annat satt
vunnit  for verksamheten tillracklig  erfarenhet.  Nér verkstallande  direktoren
ingdr 1 styrelsen. Viket han enligt utredningens  mening regelmassigt  bor
gora. kommer sdlunda tVa& styrelseledaméter att ha branscherfarenhet. N&gra
formella  krav pd examen av visst slag anser utredningen ej nodvandigt
att yppstdlla. Det torde f& ankomma  p3 den som ger tillstindet att bedéma
om tillfredsstéllande utbildning och sakkunskap  finns  foretradd i den or-
ganisation  SOM presenteras | tillstindséarendet. Néar affarsbank  anséker om
tillstind ~ kommer  frgan att provas av regeringen. Samma &r férhéllandet
nar det galler centralkassor  fgrjordbrukskredit. sdvida inte regeringen  dele-
gerat sin beslutanderétt  till pankinspektionen. For sparbanker 0ch aktiebolag

& inspektionen tillstdndsmyndighet.

4.3 Kommissionshandeln

1919 &rs |ag innehéller i | § en definiton  av pegreppet fondkommissions-

rorelse. Dérmed avses endast handel i kommission. dvs. handel ieget namn
men fér annans rakning. Vidare kravs att handeln skall vara yrkesmassig
och avse vissa i |agen angivna slag @V vardepapper. Endast for sacan verk-
samhet kraver 1919 &rs |ag auktorisation. Utredningen foresldr ej nagon
andring hari. Handel med vardepapper SOM nagon bedriver endast for egen
rakning skall foljaktligen  enligt utredningens  forslag inte helleri  framtiden
vara underkastad tillstAndstvang. Detta galler dven om handeln lar sadan

art och omfattning att den ar att betrakta som yrkesmassig.
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I det fslande foreslés viss frageratt fOr bankinspektionen i anledning av
skyldighet ~ for inspektionen ~ att verka for att handel med vardepapper &ger
rum pg ett tillfredsstéllande sétt.  Utredningen aterkommer  till detta i kap.
10. | kap. 9 blir det f. 8. anledning att Vid pehandlingen av frdgan OM ater-
kallelse av tillstind att bedriva fondkommissionsverksamhet uppmarksam-
ma aven andra foretag SOM har till  andamdl. ej att formedla  kommis-
sionsaffarer, men att vid kunders affarer for egen rakning bitrada vid  kép
och Forsalining av vardepapper.  Men i det nu forevarande kapitlet 4ar det
den reguljara kommissionshandeln som avses. Utredningens utgdngspunkt
ar att handeln i kommission med aktier, andra delaktighetsbevis ibolag,
obligationer, forlagsbevis och likande skuldebrev samt andelar i aktiefonder
kraver sarskilt skydd. Uppdragsgivaren vet jy har ¢j vem som saljer eller
koper utan méste anfortro sig at en mellanhand och kommer darmed i
en sarskilt utsatt position.

Enligt utredningens  mening bor fondkommissionsfirmans funktion  fram-
g& & foretagets namn. Liksom  galer for bankinstitut betraffande  orden
bank, sparbank eller centralkassa  fgrjordbrukskredit, namligen att de méste
ingd 1 respektive instituts  firma. bor for fondkommissionsfirma galla att
dess firma skall innehdlla ordet fondkommission. Genom  straffrattsligt
skydd bor fondkommissionéarer tillférsékras ensamratt  till ordet fondkom-
mission.

4.3. | K undstrukruren

Av tabell 3.1 framgar att aktieomsattningen mer &n fordubblats  frdn  1965.
Sarskilt markant  &r pkningen under bgrjan av 70-talet; den beror p3 flera
faktorer. En faktor &r den aktiva placeringspolitik som institutionella pla-
cerare - definitionen framgar av bilaga |~ bedrivit p& senare ar. En annan
viktig faktor &r den utveckling av fondkommissionsverksamheten som gt
rum under denna tid. Det ar framfér allt vissa fondkommissionsfirmor som
med sarskild framgang formétt marknadsféra  sin  verksamhet.  men &ven
nagra banker har visat en petydande Konkurrenskraft pa omrédet.  Aven
genom aktiefonderna torde for aktiemarknaden annars ¢j tillgangligt pla-
ceringskapital ~ ha fillforts  denna under den ifragavarande  perioden.

Den undersdkning ~ SOM utredningen | samarbete med bankinspektionen
1atit  verkstalla —av avrakningsnotor och vars resultat redovisas i bilaga 1
har, SOM framgar &V bilagan, bl @ syftat il att ge ett underlag fOr bedémning
av kundstrukturen. Utifran offentligt material har utredningen i betédnkandet
Fondbérsen s. 172 f. Iatit analysera kundkretsens sammanséttning hos ban-
ker och fondkommissionsfirmor. Man  antog dar dels att fondkommissions-
firmorna  gvertagit ~ stora kunder fr&n bankerna dels att bankerna hade en
mycket stor andel smdkunder. Den nu foretagna undersbkningen  bekraftar

i allt vasentligt den tidigare analysen.

Vid en analys av kundstrukturen koncentrerar  sig intresset till de tabeller
som visar, for det forsta, akticomséttningens fordelning  p& vardepappersslag,
for det andra. aktieomséttningen med allménheten och, for det tredje. for-

delningen ~ mellan  stora och sm& fondnotor.

Vad  aktieomséttningens fordelning  pa vardepappersslag ~ betréffar  forelig-

reglering

8.1
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ger inte nagra olikheter  mellan banker och fondkommissionsfirmor. Som
framgar @V bilagan l&ter sig skilnaden avseende teckningsratter ~ och delbevis
forklaras av att enstaka stora emissioner infallit under den granskade  pe-
rioden.

Aktieomsattningen med allmanheten  (dvs. privatpersoner, Foretag och
institutioner men ej banker, ftnansinstitut eller andra fondkommissionarer)
uppvisar intressanta b&de likheter och skillnader. Handeln med institutioner
har ungefar samma andel av den totala omséttningen inom  respektive  fond-
kommissionarskategori. Detta innebar att bankerna i absoluta tal har storre
handel med institutionella placerare @n fondkommissionsfirmorna. Samma
relationer  galler betraffande handeln med utldandska kunder. Bland fond-
kommissionsfirmorna ar handeln med utlandet koncentrerad till tre av dem.
De skillnader ~ som framst fangar intresset galler omsattningens  Férdelning
p& privatpersoner ~ 0ch juridiska  personer. De senare har i undersokningen
definierats ~ som andra juridiska  personer @n investmentbolag. dessas dot-
terbolag, forsakringsholag,  aktiefonder. ~ stora rorelsedrivande  polag och deras
dotterbolag, ~ Stora organisationer ~ och stiftelser.  Bland privatpersoner ~ har ban-
kerna ett klart gvertag. Motsatta forhallandet foreligger betraffande  juridiska
personer.

Redan i betéankandet  Fondborsen gjordes iunderst’)kningen av kundstruk-
turen det antagandet att. eftersom bankernas genomsnittligt formedlade  an-
tal aktier per nota sjunkit trendmassigt ~utan att den totala omsattningen

visade n3gon motsvarande forandring, ~ fondkommissionsfirmorna hade 6ver-
tagit stora kunder frdn bankerna. Den nu verkstéllda undersokningen be-
kraftar som tidigare N&mnts antagandet. Omséttningens  fordelning  p& Stora
och sma affarer visar att fondkommissionsfirmorna s& gott som uteslutande
har storre affarer. Betraffande  antalet notor upptar Mmindre  an halften av
bankernas notor stora affarer. medan av fondkommissionsfirmornas affarer
fyra femtedelar  &r stora. En perakning @ medelkopeskillingen per nhota
ger samma resultat. Vad representanter for bankvéasendet och fondkom-
missionsftrmorna uppgivit for utredningen vid hearings bekraftar ocksad det-
ta.

Som  framg&r av det npyss anforda har fondkommissionsfirmorna en be-
tydligt mindre  andel av privatpersonernas totala  aktieaffarer an ban-
kerna. sjalvfallet kommer detta forhallande  till olika starkt uttryck hos skilda
fondkommissionsfirmor. Pa ndgot undantag har ar fondkommissionsfirmor-
na emellertid. ~ nar det galler privatpersonerna i deras kundkrets. inriktade

pd agare av relativt petydande tillgdngar Som dértill foreter en jamforelsevis
stor penagenhet att omsatta sina aktier.  Sparare med mera  bpegransade
placeringsbehov torde iallmanhet vanda sjg till bankerna for att f& en affar
utford. | en bank forekommer daremot  alla kategorier av s&dana privat-
personer som investerar i aktier.  Antalsmassigt torde s. k. smasparare do-
minera.

Gruppen  “évriga  juridiska ~ personer som omfattas av undersokningen
bestdr framfér allt av sma i Kéannetecknande for dem &r att de

aktiebolag.

i allmanhet endast har det minimibelopp iaktiekapital som |agen foreskriver.
Vanligen innehas de av en privatperson som oOnskar fordela sin portfolj
pad flera rattssubjekt.  Fantasifulla  namn  antyder ibland inriktningen ~ av pla-
ceringspolitiken. De juridiska  personernas omsattning  &r inte sallan  mycket
stor.
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Det Forekommer ocksa en speciell kategori kunder som handlar dels direkt
SOM privatpersoner.  dels indirekt genom juridiska personer. Har &syftas dels
agare il fondkommissionsfirmor och dels anstdllda sdsom bgrsombud, ana-
lytiker ~och andra med yrkesméssig inriktning pa aktiemarknaden. Bors-
ombuden, for vilka gajler sarskilda regler SOM utredningen aterkommer i,
har tidvis svarat for en hogst betydande omséttning, vilkket &ven varit fallet
med agare till fondkommissionsfirmor.

En annan grypp som starkt torde medverka il omsattningsokningen
ar de sjalvstandigt  opererande radgivare @V professionell typ utanfor banker
och fondkommissionsfirmor som vander sjg till den investerande  allman-
heten. Det kan d& forekomma att de rekommenderar kop av visst eller
vissa papper bland sa manga av sina klienter att jfrdgavarande  aktie sedan
stiger genom det Okade intresse rekommendationerna foranleder.  Ofta fo-
retrader r3dgivaren investeraren  genom fullmakt som ger vittgdende hand-
lingsfrihet. Saval bank som fondkommissionarsfirma anlitas for utférandet
av affarerna. Né&ra samarbete mellan rddgivare och fondkommissionsfirmor
forekommer  ibland satillvida som den férre later de senare utféra de uppdrag
han skaffat och lamna erforderliga krediter.

4.3.2 Allmanna regler
1919 &rs |ag innehdller ingen hanvisning  till  kommissionslagens bestam-
melser. Dessa galler dock aven for fondkommissionsrérelse. | 1919 ars lag

finns dessutom vissa regler SOM begransar d€ uppdrag €n fondkommissionér
far ata sig. Utredningen har overvagt OM uppdrag avseende fondkommission
ar av sa speciell art att sarskida bestammelser bor inarbetas i fondkom-
missionslagen  eller om  kommissionslagens bestammelser ~ bor galla, even-
tuellt  kompletterade =~ Med sarskilda bestdémmelser i fondkommissionslagen.
Kommissionslagen innehdller  bestammelser om kommissionarens skyl-
digheter Och rattigheter.  OM sjalvintrade & kommissionaren, om  yppho-
rande av kommissionarens uppdrag och om réattsforhallandet till tredje man.
Bortsett  fran reglerna  OM  sjalvintrade och vissa bestammelser —om ypphs-
rande av kommissionarens uppdrag ar bestammelserna i kommissionslagen
dispositiva.  Till reglerna ©M sjalvintrade ~ Aterkommer  ytredningen ~ under
avsnittet om handel fOr egen rakning. N&r det galler kommissionarens skyl-

digheter  stadgar kommissionslagen bl. a. att det 3ligger kommissionaren
att nar yppdraget fullgores iaktta huvudmannens intressen.  Huvudmannens
foreskrifter skall folias oM det ar majligt. Pakallar omstandigheterna av-
vikelse frdn dessa, skall kommissionaren forsoka erhalla nya direktiv.  men

far, om sédana inte kan avvaktas, forfara efter vad omstandigheterna kraver.
Ar visst pris foreskrivet —bor kommissionéren &ndd pegara for huvudmannen

fordelaktigare ~ pris, OM omstandigheterna vid avtalets ing&ende &r sddana
att detta ar mgjligt. Nér det galler kommissionarens skyldighet ~ att varda
godset framhélles att godset, Om annat ej foranledes av omstandigheterna,

skall hallas avskilt frdn annat gods. Fel eller brist i gods som lamnas till
kommissionéren skall denne omedelban underratta  huvudmannen om. |
sin  redovisning skall kommissionaren ta med det som han p& grund av
avtal med tredje man erhdllit eller har att fordra. BetrdlTande delcredere-

ansvar hanvisas till handelsbruk  eller annan sedvanja. Vid  forsumlighet
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frdn  kommissionarens sida har huvudmannen ratt att avvisa avtalet om
hans intresse blivit vasentligen eftersatt eller kommissionaren handlat ored-
ligt mot honom. Kommissionaren kan genom att betala prisskillnaden eller
stalla petryggande  sakerhet for den Forhindra att huvudmannen avvisar av-
talet savida inte huvudmannen lidit skada som gj blir gottgjord genom
prisskillnaden. Fo6r huvudmannen galler en ettarig frist inom vilken rekla-
mation  angdende fel eller brist igodset skall ha skett.

Utredningen anser att dessa bestammelser  dven fortsattningsvis bor aga
tillampning pa fondkommissionar. Bestammelserna om kommissionars rat-
tigheter. OM kommissionsuppdragets upphérande ~ och om  réttsférhallandet
mellan  kommissionaren och tredje man bor ocksa i tilampliga ~ delar galla
fondkommission. Denna typ av kommission skilier sig inte sa véasentligt
frdn  kommission i allménhet att den i de berérda centrala hénseendena
kraver en sarskild reglering. En erinran om att fondkommissionslagen galler
utéver den allmanna  kommissionslagen har darfor intagits 1 det nu aktuella
lagforslaget.

De regler i 1919 4&rs |ag Som pegransar fondkommissionars ratt att ata
sig kommissionsuppdrag tar sarskilt sikte p3 att skydda Vissa rattssubjekt.
En  fondkommissionar far  s&lunda. som framhallits i avsnitt 216
i vissa fall inte &ta sig att féormedla affar i fondpapper om affaren
uppenbarligen ~ har karaktdr av spekulation. D€ personer SOM skyddas genom
forbudet & sddana som ej uppnatt myndig &lder eller som. enligt vad kom-
missionaren vet eller borde veta. av oerfarenhet eller lattsinne agnar sig
at spekulationsaffarer i storre  ytstrackning an som med tanke p§ deras till-
géngar kan anses rimligt. En fondkommissionéar far inte heller uppmuntra
personer SOM yppenbarligen ~ Saknar nadvandig ~ erfarenhet i ekonomiska for-
héllanden  till att spekulera 1 fondpapper. Enligt forarbetena till 1919 ars
lag var orsaken till bestdmmelserna att fondkommissionérernas uppfattning
om vad som skall anses ratt och riktigt inte séllan visat sjg mindre  till-
fredsstéallande. Darfor ansag man en erinran om vad som gjigger en fond-
kommissionar vara pg Sin plats. Meningen Med stadgandet Var inte att upp-
rékna alla de beteenden som en fondkommissionar borde avhalla sig ifran
for att kunna anses p& ett tillfredsstéllande satt skota sin verksamhet.  Genom
att man valt uttrycket uppenbarligen i fraga OM spekulationsziffarer ansags
alla tveksamma  fall forda &t sidan. En fondkommissionars undersaknings-
plikt i nu ifragavarande hanseende gar i forsta hand ut pg att forvissa sig
om att yppdragsgivaren uppnatt  myndig alder. Daremot behover inte kom-
missionaren gora €n sarskild  undersokning for att konstatera om en upp-
dragsgivare ~ av oerfarenhet  eller lattsinne  agnar sig &t spekulationsziffarer
ien omfattning  Som inte st&ri rimligt forhdllande till hans tillgangar. Kom-
missiondren & endast skyldig att ta hansyn till vad han pg férhand kénner
till eller de uypplysningar uppdragsgivaren sjlvmant  lamnar. | sadana fall
da kommissionéren med vanlig uppmarksamhet finner anledning il miss-
tanke betraffande  den spekulativai  karaktaren av en kunds affar bor han
dock inte kunna urskulda sijg med att han jngenting Vvetat. Han maste anses
vara skyldig att hoéra gjg for.

Dessa bestdmmelser har visat sig fylla en inte obetydlig funktion. Det
kunde darfor ifragasattas ©Om de inte borde 6verfdras il den nya fond-

kommissionslagen. De pakomliggande  principerna  bOr naturligtvis ~ galla ock-
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s& i fortsattningen. Emellertid  forefaller det gverflodigt  att uttryckligen  fastsld

sé grundlaggande  OCh sjalvklara ting i sjalva lagtexten. Det finns en rad andra
vikiga ~ normer  av allmant  ragslig  eller affarsetisk karaktar ~ som en

bank eller fondkommissionslirma har att stalla sjg tj|| efterrattelse, utan
att de explicit finns inskrivna i en |ag av den gpeciella typ SOM det har
galler. Bland grunderna for &terkallande  av tillstind  att bedriva fondkom-

missionsrorelse uppstalles . 6. omstandigheter av sadant slag SOM  synes
bli aktuellt  for den héndelse en kommissionar visat sig ha medverkat i

dylika  spekulationsaffarer.

4.3.3 inbdrdes affarer

En fondkommissionar far ej sallan saval kép- SOM  saljorder i samma var-
depapper.  Utfor  kommissionaren sitt uppdrag att salja och képa genom att
sammanfora  de bada orderna, kallas en pg detta satt avslutad affar for in-
bordes affar. inbordes affarer &r |egalt reglerade endast pg det sattet att
i 19 § i borsens ordningsregler ~ stadgas att borsmedlem  f3, sammanféra  salj-
och koporder | samma vardepapper, OmM det inte strider mot nagon upp-
dragsgivares  uttryckliga ~ Onskan. Naturligtvis ~ géller @ven kommissionslagens

allmanna  bestdmmelser.  Utredningen  syftar har pa att kommissionaren alltid

skall iaktta huvudmannens intresse. Aven om hyvudmannen foreskrivit
viss limit, bor sdlunda kommissionaren forsoka f& ett for huvudmannen
sa fordelaktigt pris SOM  omstandigheterna medger.

I bilaga | redovisas aktieomséttningens fordelning  pa olika typer av affarer.
Nar det galler inbordes affarer. &r skillnaden  mellan  banker och fondkom-
missionarsfirmor betydande. ~En femtedel av omsattningen i bank ytgors
av inbérdes  affarer jamfort med mindre &n en tiondel for fondkommis-
sionsfirmorna. Ser man p3 affarernas  genomsnittliga storlek, 7,5 tkr for bank
och 117 tkr for fondkommissionsfirmorna. ter gig skillnaden  an mer p3.

fallande.  Forklaringen till olikheten  betraffande  s&val andelen av omsatt-
ningen SOM den genomsnittiga  kopeskilingen ~ torde vara dels bankernas
utbredda  kontorsnat  och stora inslag av smasparare i sin kundkrets, dels
avsaknaden av ratten att handla for egen rakning.

Nagra stora banker har genomfért —datorisering @v sina inbordes  affarer.
Syftet harmed &r att komma till ratta med den kostnadskréavande hand-
laggningen.  Genom  datorn clearas inom yarje bank ett stort antal affarer.
Dessa nar d& ej borsen som gyjj- eller ksporder Och paverkar sétillvida  gj
kursbildningen. Eftersom  huvuddelen av inbdrdes affarer torde anmalas
under yppropet och sélunda intas i porsprotokollet. lar det antas att re-
presentativa  betalkurser ~ kommer il marknadens kannedom och darmed
blir sgnade att vagleda denna. S& blir under alla omstandigheter fallet om
utredningens ~ forslag | betdnkandet  Fondbdrsen s. 107 att inféra anmalnings-
skyldighet till borsen for affarer som borsmedlemmar gor utanfor  boérsen
vinner  beaktande.

inbordes  affarer &r iallmanhet tilldtna vid utlandska bérser. Ett undantag
utgors av Nederlanderna  déar de ar fgrbjudna  for bérsmedlemmar. Reglerna
for New Yorkborsen foreskriver  att. innan en inbordes affar blir tillaten,
skall aktien ha saluforts eller efterfragats pa borsen till ett pris som &r en
“grad” (dvs. I8 S) formanligare an den aktuella inbordeskursen. | négra
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lander maste priset Overensstamma med det officiella borspriset. S ar for-
hallandet it ex. Osterrike och Frankrike. | Schweiz méaste kommissionaren

informera  sina huvudman  att ordern utférts genom en inbordes affar. Det
engelska systemet med en broker som handlar for allmanhetens rakning
men inte for sin egen och en jopber som handlar for egen rakning  men
inte med allmanheten medfor en speciell reglering av inbdrdes  ziflarer. In-
bordes affarer pg brokerns kontor &r ej tildtna.  Londonbérsens regler tvingar
en broker som vill gora en inbordes affar att gora affaren via den gppna
marknaden  s& att det pris nas som kan antas vara till fordel for bada hu-

vudmannen. Jobbern  &r har motpart 0ch anger hur stor del av brokerns
affdr han vill ha. Harigenom  far emellertid  jopbern ej hindra brokern  frén
att verkstdlla ordern frdn den kund som initierade affaren. | Danmark  slut-
ligen fér inbordes affarer gsras av fondbérsvekselereren. sdvida inte hu-

vudmannen har  foreskrivit att ordern skall utféras p3 borsen.

Enligt utredningens  mening erfordras jfraga om inbdrdes affarer inte nagra
specialregler  Vid sidan om ommissionslagens allménna  bestammelser. En
kommissionar har som tidigare konstaterats  att fglja huvudmannens fo-
reskrifter  och far ej mot dennes foreskiift genomféra et uppdrag som in-
bordes affar. Utredningen har overvagt att inféra den schweiziska  regeln
om  skyldighet for kommissionaren att i likhet med vad som galler vid
sjalvintrade meddela huvudmannen att yppdraget genomférs som inbordes
affar. Utredningen finner emellertid  en sadan regel inte lika nodvandig — har
som vid sjalvintrade, lat vara att som kunder -~ se avsnitt 4.3.1 - &ven
kan férekomma personer Som har nara anknytning till kommissionéaren.
Harvid  beaktar ytredningen sarskilt  de inledningsvis tergivna,  allmanna

regler | kommissionslagen som far anses innebdara att. &ven om huvud-
mannen  foreskrivit et visst pris, kommissionéren anda  bor begara ett for
huvudmannen fordelaktigare ~ pris OM  omstandigheterna medger det.

4.34  Blankning

| betankandet ~ Fondvborsen s. 101 konstaterades att det under &ren fore forsta
varldskriget 1 Sverige forekom en petydande oreglerad terminshandel i var-
depapper men att pgrsordningen inte medgav terminsaffarer vid fondborsen.
Utredningen pekade Ocksd pa de allmanna skal som brukar anges for att
terminsaffarer i vardepapper ~skall tillatas, namligen att de ar zgnade att
utiamna  kursrorelserna. Som  forutsattningar for att en terminsbors skall
fungera Val angav utredningen att det bor finnas en stor gaglig marknad
i de papper Som ar foremal  for terminsaffarer och att det &ven bor finnas
ett petydande antal bérsmedlemmar som kan delta i handeln. Utredningen
fann att dessa forutsattningar saknades i fraga om Stockholms fondbors
och ansag darfor att enbart kassaaffarer — borde fa forekomma pa borsen.
En kassa- eller kontantaffar utméarkes som bekant av att den gjorda affaren
regleras i direkt ansiutning  till sjalva avslutet. Denna  yppfattning ~ vidhaller
utredningen alltjamt.

Betraffande  en speciell form av terminsaffarer. namligen S K- blankning,
meddelade utredningen att den skulle aterkomma till amnet. Blankning
ar ett slags mellanform  av kassaaffar och terminsaffar. Till det yttre framstér

den som en kassaaffar. Den gar sa till att séljaren Gverlater aktier il koparen
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for leverans inom den for en kassaaffar bestamda leveranstiden. Saljaren
ager emellertid inte de aktier som overldtes utan har lanat dem av tredje
man, exempelvis €n fondkommissionsfrrma. Avsikten  &r att szljaren Senare
skall kunna 3tergalda forstrackningen till - tredje man efter att ha tackt in
sig genom att képa samma slags aktier il en Forhoppningsvis  lagre kurs.
Den svenska bgrslagstiftningen reglerar visserligen, ~Sdsom redan namnts.
inte termins- och déarmed inte heller plankningsaffarer iannan man &n genom
forbud mot terminsaffarer  vid fondborsen.  N&got lagligt hinder mot att foreta
sddana utanfor borsen finns dock inte. Omfattningen av blankningsaffarer
pa aktiemarknaden torde ha varierat frdn tid till annan. Iden baissemarknad
som rddde 1969-70 synes omfattningen @V blankningsaffarer ha varit tam-
ligen stor att doma av uttalanden  ifrdn olika bdrskommentatorer. Aven
uppgifter fran olika fondkommissionsfrrmor under de hearings Som utred-
ningen hallit under det nu aktuella  utredningsskedet tyder pa att blank-
ningsaffarer férekommer. Den fraga OM reglering av dylika affarer som ut-
redningen har att ta stallning till avser enbart fondkommissionsfirmornas

och bankernas medverkan och séledes ej den marknad som kan finnas i
ovrigt.

Blankning ~ férekommer pa de flesta borser utomlands. Den ekonomiska
effekten  av blankning har diskuterats inom borslitteraturen. Dar foreligger
skilda &sikter. En férdel med plankning anses vara att denna tenderar att
stabilisera marknademeftersom blankaren férmodas silja i€n stigande mMark-
nad for att gora tackningskép nar marknaden vander. En nackdel anses
vara att i en marknad, dar det allmant rader balans mellan tiigang ©Och
efterfragan, kan en blankare stéra handeln i viss utstrackning genom att
erbjuda  ytterligare material. ~ Stéller man de huvudsakliga fordelarna  med
blankning mot de huvudsakliga nackdelarna.  skulle man kunna f& fram
foljande bild. En blankare férser marknaden med aktier nar kursen stiger.
vilket tenderar att bromsa en Overdriven kurshéjning. Han gor sina tack-
ningskop vid  kursnedgang och medverkar pa det sattet till att reducera
en Gverdriven  kurssankning. Mot dessa positiva effekter av plankning  kan
man stdlla fglande: Den kan orsaka omotiverad nedgang | kursen pg ett
védrdepapper ~ Och detta kan sarskilt bli fallet om kgporderna | Marknaden
ar otillrackliga och vardepapperets borstekniska  position darmed ar forsva-
gad. Utfores  plankningen av personer med séarskild overblick av marknads-
laget kan dessa gora sig en fortjanst pa bekostnad av den allménhet som
inte  har motsvarande informationer.

P& New York Stock Exchange har blankningsaffarer en petydande OmM-
fattning och anses som n3got normalt.  For att motverka eventuella  ola-
genheter med  blankning har New Yorkborsen faststéllt  ingdende regler for
hur sidana affarer fér tiiga. Den viktigaste regeln gller den kurs till vilken
blankning ~ far utféras.  Blankningsférsaljning méste utforas till en kurs som
antingen  ligger Over narmast foreg&ende betalkurs  eller, om denna i sin
tur innefattar ~ en yppgangstendens. just angivna betalkurs. Vidare maste
bdrsmedlemmarna en gang i manaden till bdrsen anméla de blanknings-
affarer som de deltar i. | den danska bérslagstiftningen frdn 1972 finns
regler om hur en fondborsvekselerer far l&na sin uppdragsgivares  vardepapper
for plankningsaffar. En forutsattning for lanet ar att huvudmannen lamnat

skriftligt medgivande  enligt formuldar  som godkants av borsstyrelsen. Det
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skall vara tidsbegransat Och nar som helst kunna A&terkallas. Vidare skall

uppgift OM i viken ytstrackning  medgivandet  begagnats kvartalsvis fill-

stallas  huvudmannen. Blankningsaffarer far inte ske med bankaktier eller
aktier i polag Vars aktiekapital  understiger 1O mil. dKk. Rapport rérande
vardepapperslén ~ samt  plankningsaffarer. tackningskop ~ och &terstallande — av

sadana lan skall lamnas borsstyrelsen. Denna har att utfirda narmare be-
stammelser.

En orsak till den ej helt obetydliga frekvensen har i landet av blank-
ningsaffarer ~ efter 1965 torde vara en andring | praxis | fraga om den skat-

teméssiga  bedémningen av  realisationsvinst som kan ha uppstdtt p& en
blankningsatffar. Ett  regeringsrattsutslag (RA 1965 ref. 19 i apledning av
ett gverklagat  Forhandsbesked)  medforde namligen ~ att eventuell  vinst pg
en  genomford blankningsaffar skulle anses skattefri.

I'anvisningar  till 36 § kommunalskattelagen (1976:343) fastslas emellertid
att realisationsvinstreglerna numera  ar tjlamplign ~ &ven p& en planknings-

affar.  Antalet sddana affarer kan darfor i framtiden komma att minska.
Det har tigigare konstaterats att var bors ar liten och att det for omséttning
tilganglign ~ materialet i flertalet ygrdepapper &r litet. Marknaden  blir d& sér-

skilt  kanslig  for blankningsaffaremas negativa effekt. Om  pjankningsaifarer
skall fd fsrekomma, krdvs en reglering av den typ som finns pg New York-
bérsen. gj heller synes alla aktier lampa sig fOr blankningsaffarer. Sadana

borde endast vara tankbara i aktier dar det forekommer en Jivlig handel
och dar materialet ar relativt stort. Det skulle alltsd bl fraga om en kom-
plicerad reglering av en foreteelse som i framtiden  sannolikt inte kommer
att vara sarskilt frekvent. Utredningen kan visserligen medge att den even-
‘tuellt kursuamnande  effekten av en plankningsaffar  kan ha en viss, positiv
betydelse. ~Sammantaget anser emellertid  ,yredningen  att det gj finns fill-
rackliga ~skal for att genomféra  en reglering @ blankningsziffarer pa
séatt som skett vid New Yorkbérsen eller i Danmark. Med hansyn till de
utpraglat  spekulativa inslag som kan forekomma i samband med blank-
ningsaffarer ~ och det svertag en part med nara bild av marknadslaget  kan
ha ijamforelse med sin motpart  bor foreteelsen ej forbli oreglerad. En av-
vagning av de skal foér och emot blankning ~ SOM angivits leder fér utred-
ningens del il fsliande forslag: Fondkommissionsftrmor och banker bor
forbjudas  att utfora plankningsaffarer ~ vare sig dessa sker for egen eller annans

rakning. Deras anstdllda 315ggs dérutéver en sarskild registreringsskyldighet

betraffande  vissa vardepappersaffarer. Det foreslagna forbudet att for annans
rakning genomfora  blankningsaffarer innebar emellertid inte att banken eller
fondkommissionsfirman generellt 8lagges att undersbka huruvida den som

lamnar et affarsuppdrag  sjalv  &ger vardepapperet  eller g De som g far
géra blankningsaffarer bor ej heller f& medverka il s&dana affarer genom

tillhandahallande av  vardepapper  fOr plankning.
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5  Handel for  egen  rékning

AV redogorelsen  fOr gallande  rétt. avsnitt  2.1.5. framgar att man vid in-

férandet av 1919 ars lag sag en latent konflikt i det Forhallandet att fond-
kommissionar, samtidigt ~ SOmM han skall utfora sina kommissionsuppdrag.
har egha intressen i marknaden. | ndmnda lag regleras dock inte fond-

kom missiondrernzts  egna vardepappersinnehztv eller handel for egen rakning.
I stallet erbjuds €N mojlighet fér fondkommissionar att  frivilligt avhanda
sig mojligheten att handla for egen rakning och darmed framstd som fri
frin namnda typ av intressekonflikt. | detta avsnitt skall utredningen ta
stallning til om det aven ifortséttningen bor vara mejligt  att forena handel
i kommission med handel f8r egen rakning.

Framst fgliande aspekter synes Kunna |aggas p& fragan om fondkom-
missionars  handel fér egen rakning.  Utg&ngspunkten for 6vervagandena
ar den intressekonflikt som  uppkommer nar en person dels koper och saljer
i kommission och dels samtidigg handlar for egen rakning. Kop och for-
salining fOr egen rékning fungerar for det forsta som ett medel for konkurrens
mellan  fondkommissionérer. Den ytjamning v konkurrensvillkoren ntellzm
banker och fondkommissionsfirntor. som ytredningen allméant  férordar, bor
darfor aven avse ratten till handel for egen rékning. Fondkommissionérers
egen handel kan aven f& positiv  inverkan  pg aktiemarknadens funktionssétt.
Den kan npamligen bedrivas dels s& att den f&r en ytamnande  effekt  pa
kursutvecklingen och dels sdatt marknaden blir mer likvid. dvs. vardepapper
blir lattare realiserbara &n vad som annars skulle ha varit fallet. Sjutligen
synes handel for egen rakning ha stor petydelse fOr mojligheterna — att ra-
tionalisera  omsittningen ~ av udda  aktieposter.

| avsnitt 4.3. konstateras att bland fondkommissionarernas kunder  linns
s&val fondkommissionslirmornas agare som anstdllda av typ boérsombud.
zinalytiker och andra med anknytning till aktiemarknaden. Vissa av dessa

kunder handlar dels direkt i eget namn och dels indirekt  genom juridisk
person. Aven den handel som gzger rum for dessa personers rakning medfor
enligt  utredningens mening sk for intressekonllikter. Den néra anknyt-
ningen il en fondkommissionar kan i dessa fall innebara en frestelse for
denne att gynna dessa personer p& bekostnad av andra kunder som gj har
samma relationer till honom. | lérevitrztnde kapitel tar utredningen ocksa
stallning  til vika regler som bor foreslds i det sammanhanget.
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5.1 Utlandsk ratt

Som  pakgrund il de staliningstaganden betraffande  egenhandeln  som ut-
redningen gor | detta kapitel redogors har kortfattat  fér hur motsvarande
problem reglerats | nagra andra lander.

New Yorkborsen — ar, med hansyn ftill séval omsittning  som antal personer
som handlar dar, av en helt annan storlek &n Stockholms  fondbors.  Vid
New Yorkbérsen — har maklarma specialiserat sig i storre utstrackning ~ @n vad
som &r mgjligt Vvid Stockholmsborsen. Det finns flera olika mzklarkzttegorier
som bedriver handel p3 olika satt. Har berérs endast en typ av maklare,
namligen “the  specialist. Denne far namligen handla sé&val for egen Som
for annans rskning, och driver sdlunda en verksamhet som i nagon man
motsvarar  de svenska fondkommissionsfirmornas och Jigger 1 linje med
vad ytredningen, Som den fortsatta framstaliningen kommer att visa, foreslar
skall - galla  for saval fondkommissionsfirmor som banker.

“The  specialist” handlar  saval for egen som for annans rikning i ett
begransat antal aktier.  Bgrsstyrelsen bestammer i vilka papper han skall
bedriva handel. | de aktier som  gpecialisten pa s& satt fétt gig tilldelade
maste han alltid vara beredd att handla. Kommer nagon till  specialisten
och pegar en kurs pgen viss aktie maste denne uppge béde salj- och kopkurs.
“Specialisten” vet pg forhand ej om den som pegar kursen vil salja eller
kopa. Specialistens ltattdel & kringgardad @ manga regler. Den formod-
ligen viktigaste ~ar att han inte far kgpa och sija for egen raiknittg eller
for nagon i vars affarer Itan har intressen med mindre &n att en sadan
handel &r rimligen nodvandig  fOr att yppratthdlla  en fungerande  Mmarknad

Freasonztbly ~necessary to ntaintztin afair and orderly market).  Regeln hind-
rar dock inte en specialist frdn att handla s& att han uppnar Vinst.  Avsikten
ar endast att Iorhintlrzt  &verdriven  och oskilig handel for gspecialistens
egen rakning tll mgjlig nackdel for den investerande  allmanhet som skall
betjanas. EN annan regel forbjuder Specialisten eller dennes ntedttrbetare
att ha direkt eller indirekt intresse i konsortium som hantllar med aktie
for vilken specialisten® ar registrerad.  Inte heller Iar dessa personer direkt
eller indirekt ha. forvarva eller garantera intresse i gption pa aktie i vilken
specialisten” ar registrerad.

Kop och forsalining séval for egen rakning som for kunders maéste “spe-
cialisten kontinuerligt anteckna i en bok som kan bli férem&l for bérsens
granskning.  N&r Specialisten inte har nagra kundorder  ztntecknttde, bor
han notera kurser for kop och forsalining  for egen rakning. N&r han déremot
har kundorder  antecknade i sin bok, far han inte notera kurser som kon-
kurrerar  med kundorder.  Det star honom dock fritt att forbattra aktiviteten
i marknaden genom handel for egen rakning inom de limiter  kunderna
satt ypp. Han far emellertid inte kppa till en kurs under den som finns
antecknad  for nggon av kunderna eller gyjja till hogre kurs innan han forst

har verkstallt  kundorderna. Over huvud taget galler genomgdende att spe-

cialisten inte far, vare sig pa sali- eller kgpsidan.  konkurrent  med sina
kunder om de aktier i vilka han &r registrerad.

Avslutningsvis kan namnas nagra regler av disciplinar  karaktar som é&ter-
speglar mojliga  intressekonflikter p& borsen. Deltar en borsmedlem i fiktiva

transaktioner genom att ge kop- eller saljorder, vars verkstallande inte in-
nebar nagon forandring 1 agarforhallanden. kan medlemmen, om han har
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kannedom  om transaktionernas karaktar,  bli suspenderad eller utesluten.
Vidare kan en bérsmedlem, som gor kop eller forsalningar  eller erbjudande
om s&dana i syfte att rubba  jamvikten pa marknaden eller skapa allman
Forvirring sa att kurserna inte kommer att riktigt A&terspegla aktiernas  varden.
riskera  suspension  eller uteslutning. Samma ar Forhdllandet om en bors-
medlem, med kadnnedom om avsikten. hjalper till med att genomFéra sadana
ztFFzirer.

Japanska borser har New York-bdrsens regler SOm forebild.

P& Londénbérsen har man ocksa regler som tar sikte p& att skydda all-
méanhetens  intessen.  Londdnbdrsen har emellertid ~ valt en annan |ssning
av intressekonflikten. En medlem av Londdnbérsen iir antingen broker eller
jobber. Brokern  men inte jobbern Far handla med ztlintdinheten.  Brokern
ar detaljhandlarajobbern ar grosshandlare.  Brokerns  hyvudsakliga ~ funktion
ar att utfdra kundens order till basta mgjliga Villkor. Brokern  Far betalt
genom den provision han erhdller.  Jobbern daremot handlar uteslutande
For egen rakning. Han Far endast handla med brokers eller andra jobbers.
Fortjansten ~ erhdlles g genom provision utan genom vinsten vid kgp och
Férsalining @V vardepapper. Jobbern Fér handla i vilka papper han onskar
men har oftast specialiserat sig p& en eller flera branscher.

I vasttyskland Finns borser i olika  delstatermen borslagstiFtningen  &r lik-
artad. Tre kategorier —Méklare Fér handla p3 borsen, namligen banker, amt-
liche Kursmakler och Freie Makler.

Endast bankerna Far utFéra order For allméanheten. P& borsen ar bankerna
representerade @ ;instéllda  som agerar som ombud. Bankerna har ratt att
handla For egen rakning. AV intresse  ar vidare att de atagit sig aft 1ata
sin handel g& genom borsen. sdvida inte kunden i det enskilda Fallet Fo-
reskrivit nagot annat. Fullgsr en bank sitt uppdrag genom sjdlvintrade ~— Méste
ztfFaren goras upp Il just da aktuell borskurs. Vid inbordesaFFarer —maste
sedan 1968 bankerna lata dessa g& genom borsen och tillampa borskursen.
Sadana ttFFarer saknar dock numera petydelse.

Amtliche ~ Kursmakler ~ &r sdsom namnet anger €N tjansteman Och utnam-
nes av delstatsregeringen. Kursmaklaren ar anFortrodd att handla i ett antal
vardepapper. HuvudFunktionen & dock att, med ledning @av en samman-
stallning rorande aktuella  kop- och Forsaljningsuppdrag bestamma den bors-
kurs, Einheirskzrrs. till vilken flest aktier kan omséattas. Kursmdaklaren far
SOM regel ej bedriva egenhandel i de vardepapper dar han ar kursmiiklare.
For att stabilisera priset far han emellertid  handla i smd poster FOr egen
rakning.

Den Fria miikiztren  sutligen maste godkannas @V borsstyrelsen. Lika som
kursmaklaren ar han mellanhand mellan de banker som Farhandla pa bérsen.
| motsats till kursméklaren Farden Fria maklaren handla i alla vardepapper.
De Fria ntéklztrnzt Féraven handla Foregen rakning Forutsatt att egenhandeln
hélles inom vissa granser.

P& Kopanhannzsjour/bors ar omsattningen betydligt ~mindre och ztntalet
boérsmedlemmar Farre &n pg de stora internationella bérserna.  Forhallandena
ar darFor mer jamForbara med Stockholmsbérsen. En Fondbdrsvekselerer
vid  Kopenhamns Fondbdrs godkanns av handelsmittistern efter yttrande av
borsstyrelsen. ~ Fondbérsvekselererne har ertsztntriitt  att delta i kursnoterittgeit

pad Kopenhamns  Fondbdrs. Endast personer SOM godkants far utnytja  be-

rékning
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teckningen  fondborsvekselerer. Utanfér  fondbdrsvekselerernes krets  finns
personer som har naringsbrev  som vekselerere.  Dessa koper och saljer Vvar-
depapper fOr annans rikning séval som for egen men far g deltaga i kurs-
noteringen  pa borsen. Aflars-  och sparbanker kan utan paringsbrev  utéva

vekselererverksamhet och kppa och sylja for egen rakning. De kan dock
ej bli fondborsvekselerer. En fondborsvekselerer  skall ha en fristiende stall-
ning och far inte vara anstdlld i pank, andra bolag eller firmor som bedriver
vekselererverksamhet och far ej utfora  yppdrag &t funktionérer hos andra
fondborsvekselerere eller for personer anstallda av fondborsstyrelsen eller
tillsynsmyndigheten.

En fondborsvekselerer kan handla saval i kommission som for egen rak-
ning. Emellertid  f&r han ¢j handla for egen rakning i €t papper S& Jange
han har en kundorder i papperet SOM samma  daqg utférs  eller forvantas

bli utford. Regeln tillampas S& att nar uppropet | ett papper &r slutfort  for
dagen far fondborsvekselereren handla for egen rakning | papperet. Order
som gj kunnat utféras under uppropet  €ller order som kommit  for sent
vantas namligen bli utfdrda forst vid det upprop SOmM sker nasta dag. En
vekselerer som sitter i ett bdrsnoterat foretags styrelse eller direktion ar
forbjuden  att isin vekselererverksamhet utféra  spekulationsziffareri bolagets
aktier for kunders rakning  (ffr utredningens betdankande SOU 1970:38 sid.
I5 D. Vidare far inte direktorer och funktionarer i en aiflars- eller Sparbank
for egen rakning utfora eller deltaga | spekulationsziffarer varken  genom
banken eller genom andra banker eller vekselerere. For dessa senare ka-
tegorier omfattar  férbudet alla slags vardepapper och andra objekt sasom
mark. For kunder kan emellertid  banken képa och salja oavsett att kunden
spekulerar.

Genomgangen visar pd ndgra Olika satt att reglera fondkommissionars
egen vardepappershandel. Ledmotivet for sddana bestammelser vid flertalet
bérser runt om i varlden ar att skydda kunderna  infor den intressekonflikt
som anses fgreligga har en fondkommissionar samtidigt ~ handlar  for egen
och for kunders rakning. Denna stravan har kommit il uttryck | tva olika
typer @V reglering. Den forsta ar detaljerade  bestammelser  av det slag som
finns  vid New York-borsen genom Vilka man forséker forhindra  att in-
tressekonflikten leder till att kundernas intressen eftersétts. Det framsta
exemplet pa den andra typen &’ reglerna Vvid Londonborsen. Det satt pa
vilket handeln dar organiserats  ar ett forsék att eliminera uppkomsten  av
intressekonflikten genom att fordela handel i kommission och handel for

egen rakning pa Olika héander.

5.2 Bankféreningens framstallning

Enligt gallande ratt rader som ovan anmarkts med visst undantag - fill
vilket utredningen aterkommer nedan -~ ett tarinciiaiellt forbud fér bank att
forvarva  aktier.

Svenska  Bankforeniitgen har i en till ytredningen  ingiven PM av den
23 maj 1973 argumenterat for en ratt for affarsbanker —att i sin egenskap
av  fondkommissionar fa forvarva aktier noterade p& Stockholms fondbors

eller fondhandlztrlistzin.
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Ett av pankforeningen angivet huvudskal for en aktieforvarvsratt ar att
bankerna darmed skulle kunna delta iden petydelsefulla del av aktiehandeln

som handeln med stora poster utgér. Enligt foreningens  uppfattning  finns
det ett markerat behov av att en sddan handel kan ggras snabb och smidig.

Detta behov vaxer efter hand som de institutionella placerarna oOkar sin
aktivitet pa aktiemarknaden. institutioner uppges stalla sddana ansprék pa
fondkommissionarerna att bankerna kan medverka effektivt och mera |3ng-

siktigt endast om de far mojlighet  att sjalva forvarva  aktier. De skulle i
sé fall kunna successivt absorbera mindre utbud av en aktie som exempelvis
ett forsakringsholag forklarat  sig vilja kopa sdvida det gick aftt forvarva —en
storre post. Bankerna  har. uppger bankforeningen. sdsom fondkommissio-
narer ett klart och |egitimt intresse av att kunna medverka i denna handel
pa samma villkor som fondkommissionérsftrmorna vilkka tack vare sitt for-
steg pd denna sektor kunnat pg senare ar vasentligt oka sin marknadsandel
pa bankernas  bekostnad. Det sags vidare i promemorian att det framfor
allt ar vid affarer med stérre poster och Vvid saljerbjudanden frdn utlandet
som behovet av ett snabbt agerande uppkommer. Ratten att for egen rakning
forvarva en post kan darvid vara avgsérande for - mojligheten att ggra en
dylik affar.

Bankforeningen pekar Vvidare pa svérigheterna  att elTektuera  smdaffzirer
genom att s. k. ujamningsposter ~ kan vara svara att salja eller kgpa omgaende.
Bankerna skulle lattare kunna tillhandahalla teckningsratter och delbevis
vid  kapitalokningar om de sjalva kunde halla sédana emissionsbevis i lager
och gj behévde gg Over borsen ivarje sarskilt  fall. Om  sajjaren vid en fondaffar
ej levererar aktier iratt tid skulle banken provisoriskt ~ Kkunna ta motsvarande
post ur sitt lager. Aven vid felaffarer skulle ett aktielager hos banken medfora
administrativa forenklingar  och skydda banken mot forluster. Bankerna skul-
le vidare kunna bidra till en okad yolym av bérshandeln och darmed
i ndgon MANn ytiamna svangningarna | borskurserna  som  nu  petingas av
att boérsen genom sin litenhet &r mycket kanslig fOr tillfalliga  kast i tillgang
och efterfrigan  pa Viss akiie.

En pegransning av aktieforvarvsratten kan enligt bankféreningen vara
motiverad. En pegransning | forsta hand bestamd i relation till bankernas
omsattning av aktier sasom fondkommissionarer borde kunna gvervagas.
Bankernas  omsittning  @v aktier kunde fortispande  rapporteras till  bankin-
spektionen. ENn pegransningsregel kunde utformas s& att det tilldtna inne-

havet av aktier icke far dverstiga €N procentuell  andel av bankens totala
omséttning ~ av aktier under narmast fgregende kalenderdr. beréknad = sdsom
sammanlagda  beloppet &V képeskillingarna. och inte for nagon bank over
W& procent av namnda omsattning;  dock skulle  bank alltid ha ratt att for-
varva aktier ftill ett sammanlagt varde av | milj. Kr tanskalTningsvardet).
For de storsta bankerna yppges €N procentregel kunna ge ett tillfredsstéllande

resultat. ~ FOr gyriga banker ~ med f. n. klan mindre omsattning ~ kan pro-
centregeln  antagas ge en alltfér snav aktieforvarvsrait. Det &r svart att ome-
delbart linna det ratta méttet for pagsta tillatna  aktieinnehav. En regel som

etableras  for ett pegynnelseskede  bor darfér kunna modifieras  sedan praktisk
erfarenhet  vunnits.

Bankerna har sedermera infor utredningen pépekat de kostnadsbesparingar
sévitt avser sméahandeln som skulle kunna bli en fsjg utav att bankerna
fick ratt att ha handelsliztger med aktier.

for egen
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53 Handel  for egen rékning mMed aktier, forlagsbevis,  emis-

sionsbevis och andelar i aktiefonder

Redogérelsen  fOr regleringen 1 n&gra andra lander av handeln for egen rakning
visar vilkken petydelse Man utomlands tillmater den intressekonflikt som
kan uppkomma om fondkommissionarer som formedlar  kundaffareri kom-
mission  samtidigt ~ handlar  fér egen rakning. Enligt utredningens  mening
finns en risk att kommissionarer med mgjlighet att handla for egen rakning
f&r egna intressen i marknaden. som skilier sig frdn uppdragsgivarens. Det
kan medféra att formedlaren inte utfor  sitt yppdrag pa satt som ar for-
delaktigast ~ fOr uppdragsgivaren.

|gallande svensk bérslagstiftning ar denna intressekonflikt inte narmare
beaktad. FOr kommissionshandeln galler i stéllet, som tidigare namnts. be-
stammelserna i 1914 ars kommissionslag dar kommissionarens skyldigheter
och rattigheter  regleras.

Mot bakgrund av den svenska vairdepappersmarknadens begransade Stor-
lek och det ringa antalet kommissionarer har fsljande skal anférts mot att
via  pgrslagstiftningen motverka  yppkomsten ~ av den aktuella intressekon-
flikten. Marknadens litenhet och den harda konkurrensen mellan  kommis-
siondrerna. i synnerhet ~ mellan kategorierna  fondkommissionsfirmor och
banker. skulle vara agnad att forhindra  att férekommande intressekonllikter
leder till faktiskt — missbruk.  Mmanga kunder  uppratthaller forbindelse  med
flera  kommissionarer samtidigt. Sé&dana kunder kan latt jamfora  den be-
handling de far pa olika hall. De skulle darfor kunna vanda sjg til annan
fondkommissionar om de anser sig ha blivit  forfordelade. Fatalskonkur-
rensen skulle ocksd medféra att kommissionarernzi blir sarskilt  kansliga for
kritik i detta avseende. Det betydande matt  av sjalvdisciplin. Som  enligt
vad det havdas folier déarav. skulle gora det obehoviigt att inféra en narmare
reglering @n vad som nu giller enligt  kommissionslagen.

Enligt utredningens  mening befinner  sig fondkommissionarernas upp-
dragsgivare | en sarskilt utsatt position inte bara p3 grund av sjalvintra-
desmajligheten utan ocksd som folid av det inflytande  som kommissionaren
genom radgivning  OCh kreditgivning ~ kan ha p3 sin uppdragsgivares ~ hand-
lande. Detta talar for en sarskild reglering i fondkommissionslagen vid sidan
om  kommissionslagens bestammelser.

Branschrepresentanternas egna mojligheter  att genom friviliga  etikkoder
bereda kundkretsen ett kontinuerligt och effektivt skydd Mot misstag, fel
eller gvergrepp i fall av intressekonflikt mellan  kommissionéren och upp-
dragsgivaren ar enligt utredningens mening  ei tillrackliga. Kunder ~maste
sélunda rid rayjjy  wiski/l irppc/rag  kunna lita p3 att kommissionéren fullger
sina 3ligganden p& det for kunden mest fgrdelaktiga ~ Séttet. Konkurrensen
ger darvid inte tillrackligt skydd, sarskilt inte for mindre yppdragsgivare.
mot medvetet missbruk  under kortare perioder. De skal. som talar for en
sarskild  reglering, overvager enligt utredningens ~ mening. Darfor  féreslas
regler Som tar sikte p& att skydda fondkommissionarernas kunder for den
eventualiteten att en intressekonflikt blir avgjord till deras nackdel.

Reglcringen kan utformas p3 flera olika satt. Ett alternativ ~ ar att helt
forbjuda  fondkommissionar att inneha aktier eller andra vardepapper ©och
darmed forhindra  handel for egen rakning. En annan mgjlighet &r att efter
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utlandsk  forebild infora detaljerade regler for denna handel. gjytigen kan
man tanka sjg en kombination av dessa tvd metoder s& att mgjligheterna
till handel fr egen rakning begransas samtidigt ~Som vissa gj alltfor  de-
taljerade regler inlérs. Med ett stort antal kommissionarer kan ytforliga
formella  regler bli nodvandiga  Or att mgjliggsra €N verkningsfull tillsyn.
| Sverige ar antalet fondkommissionarer dock sa ringa att tillsynsmyndig-
heten kan ha overblick o&ver alla kommissionarers verksamhet ~ och darfor
mojlighet  att verka med flexibla regler. Tillsynsaspekter bor darfor inte pa-
verka valet av regleringsfonn.

AV redogérelsen  for utlandsk ratt framgar att en fylstandig och formell
reglering av fondkommissionarers handel for egen rakning med nodvan-
dighet blir komplicerad ~0m de némnda riskerna fér intressekonflikter skall
kunna elimineras. ~ Dessutom  bér. enligt utredningens mening.  den kar av
fondkommissionérer som det allmdnna  ger sin auktorisation om  mgjligt
vara oberoende av sidointressen.  Dessa olika synpunkter talar emot att tillata
handel for egen rakning. Denna handel har dock sadan positiv  betydelse
i andra sammanhang att det ocksd finns skal for en ratt till egen handel.

Ett skal for ratten att handla for egen rakning. som framforts — under ut-

redningsarbetet. ar att firmoma  genom nedskrivning av aktieportféljen kan
kvarhalla kapitalreserver som annars skulle ha utbetalats i form av in-
komstskatt. Utredningen anser att detta argument inte har bérkraft. Det &r
kant att fondkommissionsfirmor brukar oka sina |ager av aktier  mycket
kraftigt ~ Vid bokslutstidpunkten. Detta tjllvagagangssatt ~ medfor  dels en be-

tydande  forlustrisk for firmorna  och dels en okad risk for en kurssattning
kring arsskiftena  som avspeglar fondkommissionsfinnornas eget intresse
och ¢j allménhetens  utbud och efterfrdgan.  Enligt utredningens  mening
ar den foreteelsen snarast ett argument Mot att tillerkdnna fondkommis-
siondrerna  ratt att handla for egen rakning.

Ett skal for att acceptera att fondkommissionérerna handlar for egen rak-
ning & att deras agerande darvidlag f&r en utjamnande  verkan pa kurs-
utvecklingen  p& aktiemarknaden. Vid utredningens  hearings Med bransch-
representanter ~ framfordes  denna synpunkt  dock endast frén nagra fa hall.

Flertalet ansgg sina kapitalresurser  otillrackliga ~ 10r en effektiv  utjamning

av kurssvangningarna. Enligt utredningens  mening kan en ratt att handla
for egen rakning sannolikt  bidra till yfamning @ kurssvangningarna pé&
kort sikt. Déaremot torde fondkommissionsfirmornas mojligheter ~ att pa lang-

re sikt paverka markanden  enbart genom handel for egen rakning Vvara sma.
Firmornas  kapitalresurser ~ &r ej av s&dan storleksordning att detta torde vara
majligt. Deras handel for egen rakning kombinerad med  mgjligheten att
via  radgivning paverka andra placerare kan daremot inverka p& borsen i
utjiamnande riktning  &ven p3 langre Skt Enligt utredningens uppfattning
har en jamn kursutveckling stor petydelse for borsens funktionsduglighet.
Alltfér  stora  svangningar frin den ena dagen til den andra eller under
endast nagra fa dagar minskar ~ fortroendet  till bérsen och okar benagenheten
att spekulera pa kort sikt. Aven om den ndmnda  utjamningseffekten varit
begransad innebdr den dock ett argument for att medge fondkommissionarer
ratt att f4 handla for egen rakning.

Ytterligare ett skdl som brukar anléras 16r ratten att handla for egen
rakning ~ar att denna handel skulle bidra till att gora marknaden  mera likvid
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och darmed funktionsdugligare an den annars sannolikt  skulle ha varit.
Vad fondkommissionsfirmorna uppgivit Vid utredningens  hearings bekraftar
den yppfattningen. Firmorna  tar in aktier i egen portfolj har det inte finns

ndgon annan  kgpare och salier nar det inte finns p3gon annan sgjjare. Men
framfor  allt anvander de sitt eget innehav for att jamna ut udda poster
nar inte ratt antal papper kunnat erhdllas. Den genomgéng av fondnot-
ntaterialet  for vilkken  redogéres ibilaga | ger ocksd vid handen att ratten
att handla for egen rdkning utnytjas = pa detta satt. Mojligheten att snabbt
kunna realisera vardepapper p& marknaden torde vara en fgrutsattning for
att manga sparare skall placera sina medel i aktier och andra vardepapper.
Enligt utredningens bedémning bidrar pg detta satt ratten att handla for
egen rakning fill att gsra marknaden  funktionsduglig. Det &r enligt utred-
ningens mening ett vagande argument for att fondkommissionarerna aven
framdeles  f&r bedriva sddan handel.

Slutligen kan som skal for fondkommissionérernas handel f6r egen rakning
anforas att den torde f& en verkningsfullt kursutjamnande effekt ifragga om
aktier som mer sdllan omsétts. Den omstandigheten att fondkommissionérer
upprétthaller ~ en marknad i s&dana aktier bidrar enligt utredningens  mening
inte bara till att underlatta handeln. Den medverkar ocksd till att undvika
sddan orealistisk kurssattning ~ som beror p3 avsaknad  av kopare eller sdljare
under kortare eller langre perioder.

Enligt utredningens mening talar de ovan anférda argumenten = Samman-
tagna for att den fgreliggande  intressekonflikten far regleras genom bestam-
melser som medger att fondkommissionsfirmornas ratt att handla for egen
rakning bibehdlles i nggon form. Utredningen  féster harvid sarskilt avseende
vid att marknaden genom firmomas  egenhandel blir mer likvid &n den
annars skulle ha varit. Aven de iolika avseenden kursutiagmnande effekterna

maste beaktas.

Allmant ~ formodas  firmoma  agera | kursutjagmnande syfte pa sa satt att
de sglier ien uppatgdende marknad och kgper ien vikande. Det forekommer
dock att fondkommissionsfirmor agerar tvartom.  Utredningen vill gj ge-
nerellt uttala att sistnamnda  beteende &r olampligg €ns om det i nagot fall
skulle ha forstarkt tendensen  pa marknaden. Bedomer en fondkommis-
sionsfirma  ytvecklingen i en nedatgiende Marknad som bestdende é&r det
namligen  frdn  foretagsekonomisk synpunkt  viktigt. inte minst med hansyn

till det ringa egna kapital en del firmor  arbetar med. att den gj handlar
pa ett satt som skulle medféra att den forlorar sitt egna kapital. Den fo-
religgande intressekonflikten stalls emellenid pa sin spets om fondkom-
missionsfirman forst agerar fO0r egen rakning p& marknaden  och darefter
vénder sjg til en kund med piaceringsrad  eller erbjudande oM kop eller

forsalining  Ur den egna portfslien.  Utredningen  utgdr Vid sin bedémning

ifrdn att ett sddant forfarande inte forekommer. Olampligt blir beteendet
enligt utredningens  mening Oom en fondkommissionsfirma vid en kursned-
gang | kortsiktigt  spekulationssyfte salier ut en stor del av sin portfelj for

att sedan kgpa tillbaka den till jagre pris.

For narvarande saknar bankerna rétt att handla med aktier. forlagsbevis.
emissionsbevis och andelar i aktiefonder for egen rakning ~medan fond-
kommissionsiirmorna har s&dan ratt. Skalet till pegransningen for bankernas
del ar inte den har aktuella intressekonflikten. Men pegransningen  uppges
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pa sina hall &ven ha viss petydelse i det sammanhanget. ~ Den som verkligen
onskar lamna sitt yppdrag il en kommissionar, som star fri frdn berérda
intressekonflikt. har mgojlighet att vanda sjg till en bank. Detta kan synas

tala for att bibehdlla den nuvarande ordningen. Men en avgransning av
handeln  for egen rakning till en viss kategori av fondkommissionarer

fondkommissionsfirmorna -~ som aven betjanar allmanheten, har enligt ut-
redningens mening begransat varde. Det medfor i sjg inte nagot skydd |
det enskilda fallet for de yppdragsgivare som faktiskt ~vander sjg till dessa
kommissionarer. Ett effektivt skydd med berorda upplaggning  skulle, i likhet
med det engelska systemet. krava att alla kommissionarer som vander sjg
till - allméanheten forbjuds att handla for egen rakning. De som skall tillatas
bedriva sidan handel skall samtidigt forbjudas att ta emot yppdrag frén

och avsluta affarer med allménheten. Enligt utredningens mening  saknas
tilrackliga ~ Motiv  for en s& genomgripande  forandring a@v den svenska var-
depappershandeln. Danned kan bankernas oberoende stallning inte 1& annat

an pegransat varde som skydd for allmanheten infor den berorda intressekon-
flikten.

De synpunkter ~ SOM uytredningen  funnit avgorande for att tillerkdnna  fond-
kommissionslirmorna ratt att i pegransad utstrackning handla for egen rak-
ning talar med i stort sett samma styrka fOr att dven bankerna skall fa
denna mgjlighet.  Dartill  kommer  ytterligare  n&gra synpunkter ~ som leder
till att medge bankerna sddan ratt.

Utredningen har i betdnkandet  Fondbérsen sid. 109, pekat p& Onskvard-

heten av att ytiamna skillnaden i konkurrensvillkor mellan  bankerna och
fondkommissionsfirmorna. Ratten att handla for egen rakning paverkar,
enligt vad pankforeningen framhdllit  (avsnitt  5.2), mojligheterna il kon-

kurrens  om handeln med storre poster. Avgérande for konkurrensen om
s&dan storhandel skulle vara att affarer kan elfektueras snabbt och smidigt.
Institutioner och andra stora yppdragsgivare uppges Stdlla ansprak pa fond-
kommissionarerna av sddant slag att bankerna kan medverka effektivt  och
mer  kontinuerligt endast om de har mgjlighet att sjalva forvarva de var-
depappersslag sSom omsdtts. Storhandeln  &r enligt utredningens  mening €N
sarpraglad delmarknad  darigenom  att de poster SOM uthjuds OCh efterfrigas
ar relativt f& till antalet och av varierande storlek. Den som renodlat fungerar
som kommissionar far darfor svarigheter ~ att finna kopare till poster av exakt
den storlek som utbjuds Och vice versa. Med mgjlighet till handel for egen

rakning kan fondkommissionéren sjglv temporart Overta resp. tillskjuta  vad
som gkilier mellan olika uppdragsgivares ~ Onskemél.  Darigenom  torde  mgj-
ligheterna  att avsluta affarer underlattas i betydande grad.

Av  de undersokningar av fondkommissionsfirmornas och bankernas ak-

tiehandel ~som redovisas i pilaga 1 framg&r att lirmornas institutionshan-
delsvolym var av ungefar samma  storleksordning som bankernas. Det kunde
darfdr synas som om ratten att handla for egen rakning bara hade pegransad
betydelse som konkurrensmedel. Vid de heari ngs som héllits med foretradare
for bankerna har dessa pekat pa de stdrre anstrangningar med  atfsljande
kostnader, som bankerna maste gora for att yppna s& stor del av institutions-
handeln. Efter vad yiredningen kan finna har bankerna dessa kostnaderoch — g&r
miste om affarer genom att de gj kan forvarva posteri egen portfélj.

Nuvarande  skilnader i mgjligheten  till egenhandel bidrar sdledes till bris-
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tande jamstalldhet mellan  banker och fondkommissionsfirmor i fraga om
konkurrensférutsattningar. Det talar enligt utredningens mening for att aven
bankerna skall f& kgpa och silja alla marknadsmassiga  vardepapper fOr egen
rékning.

Yitterligare  anledning for att tillerkénna  bankerna ratt att handla for egen
rakning, 4ar deras mgjlighet att med en egen portfolj kunna genomféra - ra-
tionaliseringar av den kostnadskravande handeln med sméa aktieposter. Be-
traffande  denna sméhandel  far ytredningen anféra  fgljande.

For narvarande &r den omfattande  handeln med sma poster forlustbring-
ande for fondkommissionarerna. Detta forhallande berérs i betéankandet
Fondbérsen, bilaga 5, dar det ocksa framgér  att den overvagande delen av
mindre  aktieaffarer ~ handhas av bankerna. Med mindre affarer menas kop

eller forsaljningar ~ av aktier dar minimicourtage utgar, dvs. dar peloppet

ar |3 an ca 7000 kr. Affarsbankernas kostnader  for en aktietransaktion
lagre

uppges for narvarande vara ca 50 kr. Minimicourtaget ar jdag 30 kr.. vilket

alltsd skulle medféra ett underskott pa ca 20 kr. Antalet mindre aktiekép
och  forsaljningar som formedlas av affarsbankerna kan  uppskattas till
3-400 000 per ar. Det totala underskottet foér den verksamheten  skulle saledes
uppga till minst  6-8  milj. kr. per ar. Underskottet i kombination med sér-
skilda svarigheter ~ att rationalisera  fondhandeln har lett till att bankerna
tvingats  hoja sina priser pa sma affarer kraftigt. ~ Sedan 1971 har minimi-
courtaget ~ for affarer med pelopp Over 500 kr. stigit fran 10 kr. till 30 kr
For den aktiesparande allmanheten  som innehar och handlar med sma poster

har detta medfért en kéannbar transaktionsavgift som med nuvarande  Kkost-
nadsutveckling kan bli prohibitiv inom en ndra framtid om inte genom-
gripande  kostnadsbesparingar kan genomforas.

En petydande besparing bOr kunna vinnas om bankerna far ratt att inneha
aktier for att kgpa Och sdlja Sm& poster Over disk. Kan kunderma  erbjudas
definitva  affarer vid ett enda besok i banken gppnar sig mojligheter il
betydande ~ administrativa forenklingar.

Handeln med smd aktieposter Kan fungera sd att affarerna avslutas direkt
efter en fast prislista baserad pg senast kanda borskurs, varvid kunden betalar
en aygift for transaktionen. S& fungerar redan nu handel med premieob-
ligationer Som bankerna enligt gallande lagstiftning  har rétt att sjalva inneha.
Genom  fast anknytning till  borskurserna  och gppet angiven transaktions-
avgift undviker ~man bl. a. misstanken om att kundernas intressen kan kom-
ma att asidosattas.

For att kunna handla med sm& poster behéver varje bank ett pegransat
lager av aktier for &ndamdlet.  varje banks innehav  kan forvaltas av ett
centrallager ~ for vilket bankkontoren agerar som lokala representanter. Det
systemet 4ar tankt enbart for VPC-aktier — och kan da utformas sa att bank-
kontoren inte har pagot fysiskt lager. Kontoren slutfér affaren med kunden
och rapporterar till centrallagret SOM &r ansvarigt for handeln.  Rapportering
sker ocksd till vPC, som sander ut aktiebrev direkt till kunder som kgpt

av banken.  Kop och forsaljningar ilivligt omsatta  aktieslag bor i stor ut-
strackning  ta ut varandra. | annat fall far centrallagret ~kompletteringshandla
pa borsen.

En mojlighet  for bankerna att bedriva handel med sm& poster fOr egen

rakning bOr enligt utredningens  mening medge péatagliga resursbesparingar.
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Vad ovan anforts i frgga om bankernas ratt att handla FOr egen rakning
ger enligt utredningens  mening ett gott Stod For att dessa tillerkdnnes  sadan
rétt. Mot pakgrund @ foregende Gverviganden ~ Foresldr utredningen - att
fondkommissionarer, séval fondkommissionsfirmor som banker, Far kspa
och sdlja vardepapper av de slag och i den ytstrackning som kravs for att
underlatta  kunders affarer genom att goéra marknaden  mer likvid och bidra
till kursutjamning. Dartill.  bor handel FOr egen rakning Fa bedrivas i den
utstrackning ~ SOM &r erforderlig ~ FOr att uppnd rationaliseringseffekter inom
handeln med sm& vardepappersposter.

Utredningen ~ Foreslar att handeln For egen rakning begransas genom att
fondkommissionarerna endast tilldts att placera i vardepapper intill ett visst
hogsta belopp.

De virdepapper SOM enligt utredningens  mening bor omfattas av den
Foreslagna regleringen ~ ar aktier, emissionsbevis och andelar i aktiefonder
men daremot inte opligationer  Och Forlagsbevis, Vika behandlas nedan i
avsnitt  5.6. Med hansyn till att aktier och Fgrlagsbevis jamstalls | banklag-
stiftningens ~ placeringsregler ~ anser utredningen ~ dock att bankers innehav
av Forlagsbevis bor omfattas av de pegransningar i innehavets  storlek som
Foreslas.

Det Forsta av de tv& angivna syften, till vika utredningen Vil knyta ban-
kernas och fondkommissionsfirmornas ratt att handla For egen rakning, ar
att denna ratt bidrar till att ggra vardepapperen | fraga Mer omsattningsbara
och till att ytgmna kurssattningen. ~ Dérmed okas vardepappersmarknader-
nas funktionsduglighet. For att intt medge utrymme FOr andra typer av
transaktioner  far fondkommissionarernas eget innehav  pegransas fill ett rent
handelslager. NAagra inslag av investmentkaraktar eller andra placeringar SOM
inte &r direkt agnade att underlatta handeln  med vardepapper, far ej FO-
rekomma i en s&dan portFslj, Det é&r sdlunda inte avsikten att en Fond-
kommissionar genom sin ratt att handla For egen rakning skall kunna samla
pd sig ett storre innehav i ett visst papper ispeku|ationssyfte_ En fond-
kommissionar skall i sin handel fOr egen rakning naturligtvis inte heller
fa agera SOM bulvan  exempelvis i samband med @vertagande av aktierna-
joriteten i stbrre  Foretag.

Utredningen ~ har ifrn de utgangspunkter ~ SOM har angivits bedomt det
som tillrackligt att ratten att placera i aktier, emissionsbevis och andelar
i aktiefonder ~ samt For bankernas del &ven Fgrlagsbevis begransas il - ett
innehav  vars anskaffningsvarde inte f&r gverstiga & milj. kr. Flera fond-
kommissionarer har en s ringa omsittning ~ av berérda vardepapper att det
inte kan anses motiverat med en stdrre  omfattning av ifragavarande pla-
ceringsratt.  De storre  fondkommissionarernas omsattning  ar dock enligt  ut-
redningens mening av sddan omfattning ~ att en s pass begransad ratt gj
skulle  f& tilracklig  effekt s&vitt galler att paverka Mmarknadens  funktions-

duglighet. ~ Det bor darFodr enligt utredningens  mening iNForas en mgjlighet

For bankinspektionen att medge dispens FOr Forvarv av aktie, emissionsbevis
och andelar i aktiefonder —samt For bankernas del Fgrlagsbevis upp till ett
anskaffningsvarde av fem pjj. kr. FOr att yppng berorda syfte, De om-

standigheter ~ SOM fortjanar ~ sarskilt beaktande &r enligt utredningens  mening
omfattningen av fondkommissionarens ifrigavarande  vardepappersomsatt-
ning och darav Foljande behov av eget innehav  For att underlatta  handeln
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samt onskvardheten av likartade  konkurrensforutsattningar i detta avseende
mellan  fondkommissionarer.

Det andra av de angivna syftena med ratten att handla fér egen rakning
ar de mgjligheter  till kostnadsbesparande rationaliseringar ~ SOM kan gppnas
inom handeln med sm& vardepappersposter. For att detta syfte skall kunna
forverkligas, ~ bOr inféras ytterligare  €n mojlighet  for pankinspektionen att
medge dispens fOr forvarv av aktie, emissionsbevis och andelar i aktiefonder
samt for bankernas del &ven fgrlagsbevis for ett innehav vars virde inte
far overstiga fem milj. kr. utdver vad som medgivits for annat andamal.
Déarvid  skall beaktas vad som ar erforderligt for att genomfora de ratio-
naliseringar ~ och de kostnadsbesparingar som bank eller fondkommissions-
lirma  kan pavisa. Sammanfattningsvis foreslds séledes att pankinspektionen
far mojlighet  att medge dispens for forvarv  ypp till et anskaffningsvarde
av tillsammans  tio mjj. kr. for de tva angivna syftena. De positioner ~som

en fondkommissionar héller for egen rakning bOr periodiskt  redovisas  for
bankinspektionen.

Av redogorelsen  for fondkommissionsfirmornas juridiska konstruktion
och agareforhéllanden ~ framgar att tre av dem jges av borsnoterade  fgretag
med petydande egna aktieportfoljer. Ytterligare nagon fondkommissions-
firma  sges till en tredjedel av ett foretag Som likaledes har petydande —ak-
tieintressen.  FOr att den pegransning | ratten att handla for egen rakning
Som utredningen  foresldr skall bli verkningsfull & det pgdvandigt  att vid
berakningen @V aktieportfslien aven beakta fgretag SOmM har storre agarin-
tressen i en fondkommissionsfirma. Utredningen ~ har utifrén  sin standpunkt
att en fondkommissionsfirma bér ha en fri och oberoende stallning  6vervagt
att foresld en pegransningsregel  tillamplig  p& varje juridisk  person som har
ett garintresse | en fondkommissionsfirma. Intresset av att bland zgare
till - fondkommissionsfirmor skall kunna finnas finansiellt —starka fgretag med-
for emellertid  att ytredningen har stannat for en kompromisslésning. Ut-
redningen  foreslér darfor att pegransningsregeln blir tillamplig ~ forst vid en

grans O&r agarintresset & s& ston att det normalt ger underlag for ett in-
flytande. Var den gransen gar kan det rdda delade meningar M. Enligt
utredningens  mening bOr gransen séttas |3gt och anknyta tll n&gon i lag-
stiftningen etablerad grans. S&dana granser finns vid fem procents dela-
garskap (forsakringsbolagens aktieinnehav). tio procent (minoritetsrevisor

i aktiebolag), tiugo procent (vissa inskrankningar 1 rétten for bl. a. svenska
aktiebolag utan s. K. ytlanningsférbehall att forvarva  fast egendom) och fem-
tio procent (koncernbegreppet i aktiebolagslagen). Utredningen ~ har med be-
aktande av de olka intressen som nyss angivits funnit  tugo procent utgéra
en |amplig grans. Utredningen  foreslar darfér att om juridisk person Som
ej &r oskiftat dgdsbo, direkt eller genom annan juridisk  person, &ger Mer
an en femtedel av aktierna eller aktier med mer &n en femtedel av rostvardet
i en fondkommissionsfirma skall  pegransningen i ratten att inneha aktier
for egen rakning galla &ven ifraga OM denjuridiska personen OCh moderbolag
till denna.

De foreslagna begrénsningarna | ratten att handla for egen rakning far
sdlunda konsekvenser for en del av de nu verksamma fondkommissions-
firmorna.  Aven de portfolier ~ som fondkommissionsfirmorna sjalva innehar
ar i en del fall stérre &n vad som maximalt blir tillitet med de regler sSOm
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utredningen foreslar.  Hartill kommer att en del portfslier har klara inslag
av investmentkaraktéar. Vidare innebar pegransningen i ratten att kopa aktier
att flertalet firmor kommer att f& verkstdlla en viss avskattning genom  att
de inte vid arsskiftena i bokslutsdisponerande syfte kan patagligt Oka sitt
aktieinnehav. Anpassningen il de nya reglerna kan vid s&dana forhallanden
krava relativt  |3ng tid.  Utredningen foreslar darfor  en 6vergéngstid av tre
ar. raknat ifrdn det |agen trader i kraft, vad galler nedbringandet ~ av ak-
tieinnehavet till den nivd som foreslés. Betraffande de foretag SOM ger
s& stor del i fondkommissionsfirma, att deras aktieportfolj ~ sammanraknas
med firmans  vid tillampning @V begransningsregeln, féresldr utredningen
samma tid fér att 16sa upp agarforhéllandet eller vidtaga anhan  &tgard sa
att  anpassning nas till de foreslagna reglerna. Betréffande  sistnamnda ka-
tegori foresldr ytredningen ~ dessutom it pankinspektionen ges €N mgjlighet
att, oM synnerlign Skdl kan forebringas, medge €N dvergangstid av ytterligare
tva ar.

Utredningen ~ har gvervagt kompletterande regler i anslutning till fond-
kommissionars sjalvintrade | ett  kunduppdrag. Ratt till sjawvintrade ~ kan
kommissionaren ha pd grund av avtal, handelsbruk eller annan  sedvanja.
Bestammelserna  om gjslvintrade. ~ Som dterfinns i 40-45 §§ 1914 A&rs kom-
missionslag. &’ av tvingande natur. Det &r genom att kommissionaren. nar
han meddelar att ett yppdrag utforts. uttryckligen  talar om for kommittenten
att kommissionaren sjalv  ar kopare eller siljare som sjalvintrade  ager fum.
Vil kommittenten gora gallande att kommissiondren inte &r perattigad il
sjalvintrade, skall han utan oskaligt uppehall efter det att meddelandet —om
sjalvintrade  kommit  kommittenten till handa meddela kommissionédren det-
ta. | annat fall far han ej awvisa sjalvintradet. Kommissionaren ar skyldig
att vid sjalvintrade  tillvarata  kommittentens intresse med samma  omsorg,
som nar han utfér sitt yppdrag genom att sluta avtal med tredje man. |
fraga om det pris. till vilket sjalvintrade fAr ske. far detta inte i nagot fall
sattas mindre  fordelaktigt for kommittenten an det som var gangse vid
den tidpunkt. da kommissionaren avsande meddelandet om  sjalvintrade
eller muntligen gav detta tillkdnna. Om en kommissionar i strid mot verkliga
forhallandet och mot béttre vetande uppgivit fér kommittenten, att upp-
draget & utfért. &r han, om kommittenten yrkar det. skyldig att fullgéra
avtalet som om sjslvintrade  skett d& yppgiften lamnades och redovisa det
pris som skulle beréknas vid sjalvintrade.

AV redogorelsen  fOr de regler OM sjalvintrade  som f. n. galler framgér
att dessa kan betraktas SOom stranga. De har dock gj alltid strikt tjllampats

av fondkommissionslirmorna. Utredningen har darfor  gvervagt att som
komplement till  reglerna Oom handel for egen rakning utforma  sarskilda
regler for sjalvintrade och foresla deras inforlivande i fondkommissionslagen.

Emellertid har ytredningen inte  funnit  tillrackliga skal att foresla dylika
specialregler ~ for fondkommissionarer. Utredningen anser de for alla kom-
missionarskategorier gallande reglerna 1o0ch fér sig vara tillfyllest. En erinran
om att kommissionslagens bestammelser  galler har dock, som tidigare an-
forts. gjorts | forslaget Ul fondkommissionslagens forsta paragraf for att

darigenom  inskarpa, att de generella reglerna Maste iakttas &ven pa det
hér aktuella  omradet.

Utredningen  har gvervagt ytterligare regler for att minska risken for men-

16r egen rékning
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liga verkningar av en intressekonflikt. En sadan reglering skulle  kunna kon-
strueras med |edning av det som gazller pa New York-borsen  och i Danmark,

namligen att en fondkommissionar inte far handla for egen rakning i ett
visst  papper sa lange kommissionaren har en icke verkstalld kundorder i

detta. Vid de hearings Som hallits har emellertid flera fondkommissionars-
firmor  yppgivit att de i sin verksamhet handlar  p& ungefarligen det satt
SOM angivna utlandska  monster  yppfordrar il Utredningen har darfor gj

ansett det erforderligt med n&gon reglering i lagen. Det torde fa ankomma
pa tillsynsmyndigheten att |gpande tillse att banker och fondkommissions-
firmor i sin handel for egen rakning, ienlighet med sina allménna skyl-

digheter, iakttar  kundens  basta.

5.4 Garanti av  emissioner

Séaval banker som fondkommissionsfirmor brukar  bitrada polag och inne-
havare av stérre poster av bolagets aktier vid ytfsrsaljning av aktier till
allménheten i samband med aktiernas introduktion pa borsen. Ett mark-
nadserbjudande foregds regelmassigt av ett omfattande forberedelsearbete.
Detta  gyftar il att ta fram underlag ~ for bedémning ~ av emissionsvillkoren
och att fardigstalla  redovisnings- och annat informationsmaterial sa att det
motsvarar - gangse Krav (jfr betankandet Stérre Fgretags offentliga  redovisning
SOU  1971.9).

Det forsta och viktigaste momentet i forberedelsearbetet utgéres av en
allman  pedsmning @ sjalva foretaget. GeNom  fsretagsekonomisk analys
och undersokning av marknadsforhéllandena soker man att darvid klarlagga.
huruvida foretaget  @r borsmoget. Detta far bedémas mot bakgrund
av den |edning foretaget har, den bransch det arbetar i och dess stallning
inom branschen samt de framtidsutsikter det anses ha. Utfaller bedémningen
av foretaget positivt.  vidtar nasta fas namligen att anpassa det for en in-
troduktion p& marknaden.  Detta arbete kan innefatta méanga olika moment,
Regelmassigt  ingér hari bl a. en gversyn av polagets redovisningssystem
sa att detta uppfyller ~ kraven pg ett borsnoterat foretags redovisning.  Vidare
ingér €N gversyn &V polagets kapitalstruktur dvs. férhdllandet mellan eget
och frammande  kapital samt mellan langfristigt ~ OCh kortfristigt ~ frammande
kapital. Om foretaget har ett litet eget kapital i forhallande till balansom-
slutningen.  kan erbjudandet  av aktier till allméanheten komma att ske genom
en nyteckning av aktier for att pg s& vis ftilifora bolaget mer eget kapital.
Om bolaget daremot har ett eget kapital av ftillfredsstéllande storlek, kan
marknadserbjudandet komma att ske genom utférsalining  av viss eller vissa
aktieagares  aktier i polaget. En kombination av dessa tvd yagar &r ocksé
tankbar och den medverkande expertisens  beddmning och rekommendation
i dessa fragor brukar regelmassigt  inverka pg valet av tillvagagangssatt. En
allman  frytsattning  for att en bank eller fondkommissionslirma skall lamna
sin medverkan i dessa sammanhang &, helt natrligt, att foretaget enligt
bankens eller fondkommissionsfirmans uppfattning ~ St&r under en seriés och
kompetent  ledning Vid den tidpunkt d& polagets aktier yibjudes till al-
manheten.  Om det polag vars aktier blivit féremal fér utbud &r ett famil-
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jeforetag  ingér iden medverkandes forberedelser  regelmassigt €N genomgéng
av agarfamiliens  Olika avtal med bolaget 1 avsikt att undanréja  varje an-
ledning till fragor eller tveksamhet  betraffande  det affarsmassiga innehallet
i saddana avtal.

Nar forberedelserna fortskridit sa l&ngt att tidpunkten for ett utbud il

allménheten narmar sig. vidtar prospektskrivning. Aven denna uppgift full-
gores regelmassigt av den medverkande  sOM darigenom tar pa sig ett ansvar
for  fullstandigheten och rikigheten  av de uppgifter ~rorande polaget SOmM
lamnas allménheten. Detta stéller hoga krav pd presentationen av bolaget.

Aven om ett prospekt ~innefattar  en inbjudan  att kopa maste den med-
verkande  efterstrava  saklighet.

Det pris till vilket allmanheten inbjudes  kopa eller teckna aktier i polaget
faststalles i s& nara anslutning Som mojligt il offentliggérandet av erbju-
dandet. | handlaggningen av denna fraga deltar den medverkande med aktiv
rddgivning ~ som stéller petydande krav p& bankens eller fondkommissions-
firmans erfarenhet och allmanna omdéme. Priset maste ayvigas S& att det
ar rimligt Och skaligt gentemot S&vél den aktiekspande ~ allmanheten  som
de hittillsvarande aktieagarna i bolaget. Satts priset for |agt kan till - fgljd
av reglerna  OM realisationsvinstbeskattning marknaden  bli liten och nyck-
full. Bestammes det for hggt, kan svarigheter  uppkomma att finna  kopare
till samtliga utbjudna  aktier. ~ Emellertid har saval bank som fondkommis-
sionsfirma  mojlighet ~ att garantera avséttningen @ samtliga utbjudna aktier.
Affarsbank  kan utfarda sé&dan garanti efter eget beddbmande medan Sparbank
och centralkassa  forjordbrukskredit kan ggra det forst efter tillstdnd  av bankin-
spektionen. ~ For alla tre bankkategorierna galler att aktie som banken kan bli
tvungen att férvarva pa grund av en s&dan garanti skall avyttras s& snart det
lampligen kan ske och senast ett ar efter forvarvet. Om synnerliga skal forelig-
ger kan bankinspektionen forlanga  denna frist. Denna mgjlighet  att garantera
avsattningen ~ av aktier isamband med bdrsintroduktion infordes &r 1969. Raét-
ten har hittills ej utnyttjats @V sparbank eller centralkassa  forjordbrukskredit.
déremot i Viss omfattning  av affarsbanker.  Det antal aktier som en garanteran-
de bank pg grund av sin garanti varit nodsakad att férvarva har varit mycket
ringa. Inte inégot fall har bank behovt begara forlangning av den frist pg ett ar
som galler for avyttring av pg detta satt forvarvad  aktie. For fondkom-

missionsfirmorna finns inte nagon begransningsregel av angivet slag.
Utredningen ~ S€r positivt p& den service som isamband med ytforsaljning

i forening ~med borsintroduktion lamnas av de bada fondkommissionérs-

kategorierna. Emellertid ~ kan utredningen  ej underldta att framhdlla  den

sérskilt  pmtaliga Situation som den medverkande kommissionaren befinner

sig | nér han lamnar denna service. ~Kommissionaren satsar sin prestige

pad att foretaget ar moget for borsintroduktion och att kurssattningen ar

skalig. Trycket av ett s&dant ansvar maste rimligen  innebara frestelser att
s6ka paverka kursen. Sarskilt riskabel kan situationen te sjg om den med-
verkande garanterat emissionen och ddrmed aven |gper direkta ekonomiska
risker. len banks rorelse inggr att lamna garantier av olika slag. Utredningen
anser det darfor vara ett paturligt inslag | bankrorelse att banken lamnar
garanti dven vid forsaljning av aktier ifdrening med borsintroduktion. En
bank har ocks& de kapitalresurser ~ SOm behdvs for att fanga upp €N misslyckad
emission. Redan gallande banklagar gor emellertid skilnad  mellan olika
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banktyper. i det att Sparbank och centralkassa  for jordbrukskredit méste
begara tillstaind  hos bankinspektionen for att kunna lamna nu diskuterad
garanti.  Enligt utredningens  mening bor bankernas ratt att |amna garanti
vid emissioner  kvarstd i dess nuvarande omfattning och galla vid sidan
av den ratt att forvarva aktier for egen rakning SOM ytredningen foreslagit
I foregdende avsnitt. For sddan rérelse som en fondkommissionsfirma be-
driver ter det sig enligt utredningens  mening daremot for riskabelt att lamna
€n garanti i samband med emission. En fondkommissionsfirma har namligen
I allménhet inte de kapitalresurser som behovs for att kunna overta den
del av en garanterad emission som firman ¢j |yckats placera i vanlig ordning.
De eventuella foliderna @V en misslyckad ~ emission gor frestelserna  att ut-
nyttia  stallningen ~ som  fondkommissionér onddigt  stora om  fondkommis-

sionsfirmorna tillates garantera emissioner. Enligt utredningens  mening  bor
darfor detta inte tjllatas, ndgot SOM framgér indirekt av 10 § iden foreslagna
fondkommissionslagen. Det star daremot fondkommissionsfrrmorna fritt att
inom ramen for sin dagliga handel kgpa och silja aktier for egen rakning
i det emitterande bolaget. Vidare star det naturligtvis bada fondkommis-

sionarskategorierna fritt att verka som kommissionarer sdvitt avser handel
med aktier i det emitterande bolaget.
55 Narstdendes handel  for egen  rakning

EN kategori vars handel for egen rakning tidigare uppméarksammats ar bors-
ombuden. | betdnkandet  Fondbérsen  fann utredningen en gvervakning av
ombudens egna borsaffarer  motiverad med hansyn till sérskilt betydelsen
av att de i sin verksamhet tillvaratar  sina kunders intressen. Utredningen
menade att ett borsombud genom  Sin stallning har vissa méjligheter
att  skaffa  sjg ekonomiska fordelar pa bekostnad av  kunderna i
synnerhet  p& grund av den speciella inblick i det aktuella orderlaget  for
vardepapper SOM han har. Oinbudet kunde ivarje fall sagas vara en s. k.
“insider”. Det framholls  ocksd att det i varje fall frén allman  synpunkt
&r angelaget att ett borsombud ej for egen rakning bedriver  borsaffarer i
storre  omfattning &N som stér i rimligt forhdllande  til hans inkomster  och
formégenhetsforhallanden. Det ansags ocksd Jigga | bérsombudens — eget in-
tresse att viss kontroll  Gver deras privata borsaffarer  utdvades. Harigenom
kunde de undgd obefogade beskyliningar i skilda hanseenden.  Utredningen
foreslog  darfor en yapporteringsskyldighet till - bankinspektionen motsvaran-
de den som galide enligt borsordningen.  Reglerna | bérsordningen angéende
rapporteringsskyldighet géller fr. 0. m. 1970. Bakgrunden till inforandet av
dessa var en omfattande  handel for egen rikning frdn borsombudens  sida.
Fr. 0. m. 1974 har borsstyrelsen av samma skal efter samrdd med bankin-
spektionen infrt  pegransningsregler betraffande  bérsombudens ratt  att
handla for egen rakning. Dessa fér under ett kalenderdr handla for egen
rakning il ett pelopp ej overstigande fyra génger den vid sjalvdeklaration
samma ar uppgivna  nettoformogenheten. For de borsombud som inte har
ndgon nettofsrmégenhet  galler att de far handla for et pelopp OM hagst
100000 K. per &r.

Emellertid ar det inte bara bodrsombuden som har en speciellt  kanslig
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stallning. Overblick  dver orderlaget  och insikt i marknadssituationen har
aven andra medarbetare i en fondkommissionsfirma eller pa en bank. Ut-
redningen avser da t ex. chef for fondavdelning, analytiker ~ och ordermot-

tagare men aven agare till fondkommissionsfirmor. Ockséd bland dessa kan

forekomma en handel som kan vara omfattande. Utredningen ~ menar darfor
att aven dessa kategorier bor f& vidkannas begransningar i sin rétt att handla
16r egen rakning.  Utredningen foreslar mot den bakgrunden ~ att innehavare
av ledande pefattning hos fondkommissionsfirma eller i bank eller befatt-
ningshavare ~ SOmM normalt har insyn i uppdragsgivares  afférer i vardepapper
ej far for egen rakning genom kop, byte eller darmed jamforligt fang forvarva
véardepapper annat an for |angsiktig formogenhetsforvaltning. De vardepap-
per som avses ar ziktier. emissionsbevis och konvertibla skuldebrev. Ut-
redningen har ovan exemplifier-at  Vilka pefattningshavare ~ det kan bli fraga
om. Forhallandena kan emellertid  skifta mellan olika fondkommissions-

firmor  liksom mellan olika banker. Det bor enligt utredningens mening
darfor f& ankomma p& respektive firma och bank att efter samréd med

bankinspektionen avgora Vilkka  pefattningshavare som omfattas av para-
grafen. Kan inte enighet nas om vilka personer som omfattas av inskrank-
ningarna  fattar pankinspektionen beslut darom. Ar banken eller fondkom-
missionslirman icke nojd med beslutet har den mojlighet ~ att besvara sjg

hos  regeringen.

At avgoéra vad som dr annat an |angsiktiy formogenhetsforvaltning kan
vara en svar yppgift. Regeln utgoér enligt utredningens  mening en inskrank-
ning i forhallande till de regler SOM borsstyrelsen  faststéllt avseende bors-
ombudens  egenhandel per kalenderar. | realisationsvinstskattehanseende
galler att all vinst som yppstdr pa en aktie som innehafts kortare tid &n
tvd &r beskattas i sin helhet. Med den regeln SOM utgdngspunkt ~ anser ut-
redningen  att en fgrsalining SOm sker inom tv& ar frén forvarvet kan pre-
sumeras vara annat an |angsiktig formoégenhetsforvaltning. En sadan tva-
arsregel ar emellertid  en presumtionsregel, SOM medger undantag. Det av-
gorande ar den avsikt som fgrelegat Vid forvarvet.  presumtionsregeln torde
f& sin verkan framst om man kan konstatera en systematisk ~ handel inom
tvAarsgransen. AT fanget av familjersttslig natur eller gaya bor inte pre-
sumtionsregeln gélla.

En del av den tidvis omfattande handeln inom né&rstdendekretsen moj-
liggores genom krediter.  ytredningen har darfér gvervagt att infora ett forbud
for kretsen att yppta kredit for kop av nu ifrdgavarande  vérdepapper. Ut-
redningen ~ anser emellertid att en sadan regel skulle innebara ett for jangt
gdende ingrepp i den enskildes ekonomi.  Utredningen ar dock av den ypp-
fattningen ~ att om aktieképare  upptagit Kredit for forvarvet det finns  an-
ledning att presumera att detta skett for annat &n |angsiktig férmégenhets-
férvaltning i synnerhet i de fall det ar fraga Om stora krediter.

De pefattningshavare ~ SOm avses med begransningsregeln  foreslas  bli skyl-
diga att till banken respektive fondkommissionsfirman oférdrojligen anmala
sitt innehav av aktier. emissionsbevis  och konvertibla  skuldebrev och vidare
andring | sédant innehav. Regeln OM anmalningsskyldighet bor galla inte
bara pefattningshavare som ar anstdllda i sjalva banken eller fondkommis-
sionsfirman. Ager banken aktiebolag t- ex. i form av ett fondbolag, bor be-

fattningshavare i detta polag kunna tréffas av pegransningsregeln  och tvanget

for

egen

rékning

105



106

Handel

for

egen

rékning sou 197654

att fullgéra  anméalningsskyldighet. Samma giller om t ex. en fondkom-
missionsfirma har forlagt  Sin analysverksamhet till ett dotterbolag.  Banken
respektive fondkommissionsfirman foreslas  bli skyldig att féra en forteck-

ning Over de anmalningar  SOM gors. Forteckningara  skall héllas tillgangliga
for bankinspektionen nar denna pegar det. Anmalningsskyldigheten foreslas
omfatta inte endast pefattningshavarens egen handel utan aven narstdendes.
| det senare fallet avses handel med aktier m. m. som 4gs @V befattnings-
havarens  familjemedlemmar eller vissa juridiska  personer p& motsvarande
sétt som enligt gallande regler | borsordningen och |agen OM registrering
av aktieinnehav.

En regel som néra hanger Samman med nu berdrd problematik ar den

SOM stadgar att ledamot i fondkommissionsbolags styrelse eller pefattnings-
havare hos polaget inte far utnyttia  vad han under uppdraget eller tjansten
erfarit om andras affarsforhallanden eller  personliga forhallanden. Vidare
har namnda personer tystnadsplikt.  Tystnadsplikten bor enligt utredningens

mening utformas i Gverensstammelse med allman  pankpraxis  Vid tolkning
och tillampning av banksekretess.

5.6 Handel for egen rakning Med obligationer  och férlagsbevis

Som tidigare papekats &r obligations-  OCh forlagslénemarknaden av speciell
karaktar. For marknaden i rantebarande obpligationer Och forlagsbevis  galler
att den helt domineras av institutionella placerare och |antagare. Vissa ten-
denser pg senare tid i motsatt rikining forandrar  inte denna  bild i stort.

Kurssattningen p4 obligationer ~ varierar med den allmanna rantenivdn  och
folis av lantagare OCh placerare. Att ha egna intressen i denna marknad
och samtidigt ~ vara kommissionar innebér naturligtvis risk for att kommis-
sionaren  far motstridiga  intressen  att bevaka. Mot pakgrund av den speciella
karaktaren  hos denna marknad. d&r kurssattningen i stort sett avgores av
den allméanna réntenivdn  och genom férhandlingar  mellanjamstarka parter,

bedémer emellertid  ytredningen  risken vara minimal  for att kommissionaren
i pvervagande antalet fall en bank - skall ytnyttia Sin stallning il sin

egen fordel. Utredningen  féreslér darfor e nagon ytterligare  reglering av
handeln  med opligationer och andra for den allmdnna handeln avsedda

forskrivningar. Detsamma  galler for handeln  med premieobligationer.
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6 Fondkommissionsfirmornas ovriga  verksam-

hetsgrenar ~ ©ch finansiering

Utredningen har i den tidigare redogérelsen pekat pa att i en bank ar
kommissionsrérelsen en liten del av den totala rorelsen medan den i
en  fondkommissionsfirma utgor den huvudsakliga verksamheten.

Vidare ar den egentliga bankverksamheten ingdende reglerad 1 lag. Det
galler framst den in- och yyaningsverksamhet som en bank bedriver.
For en fondkommissionsfirma finns inte  nagon s&dan |srfattningsméssig

reglering av verksamhet som bedrivs utdver kommissionshandeln. Nar det
galler bankernas verksamhet  utanfor fondrérelsen  har utredningen ] funnit
anledning @t p& grund @av Sitt uppdrag foresld nagra andringar 1 de regler
som nu galler. Daremot foreslds. som den fortsatta  framstalliningen visar.
utover fondkommissions-

att i |ag skall bestimmas vilken verksamhet

handel som en fondkommissionsfirma far bedriva. Utredningen har valt

att i Ferslaget tll nya regler uttryckligen — ange de verksamhetsgrenar som
bor vara tilldtna. For att beakta det legitima  behov —av andra verksamhets-

grenar &n de uppraknade SOM utvecklingen ~ kan ge upphov fill har dessutom

foreslagits ~ att méjlighet bereds fondkommissionsfirmorna att, efter dispens
frdn  pankinspektionen, f4 bedriva aven andra verksamhetsgrenar ~ &n de som
uppraknas.

I den tidigare framstallningen har berorts konkurrenssituationen mellan
de bada kategorierna fondkommissionérer. Dérvid  har utredningen uttalat
sig 16r en i princip konkurrensneutral lagstiftning. Det &r emellertid av olika

skal ej mojligt  att astadkomma en s&dan. Ett skal & att jnl&ningen
frin  allménheten som bedrives “p4 rakning Som av bank  allmanneligen
begagnas” ar forbehdllen bank. Ett annat skal ar att kreditgivningen i ban-
kerna har inte bara en mycket Storre omfattning utan aven en helt annan
riskspridning an hos fondkommissionsfirmorna.

Forst behandlas de olika verksamhetsgrenarna och darefter fondkom-

missionsfirmornas finansiering.

6.1  Kreditgivningen

Utredningen har berort de petankligheter ~ som kommit il uttryck i for-
arbetena till 1919 ars lag infor den kombinationen att en fondkommissionér

aven agnar sig at kreditgivning. Sarskilt  riskabelt ansgg man det vara att
en bank upptradde som bade kreditgivare och fondkommissionar. Bakgrun-

den till att petankligheterna da riktades framst mot bank torde ha varit
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att det p3 den tiden fanns &tskiliga ~ mindre  banker. Numera &ar si gott

SOm samtliga banker som ocksd &r fondkommissionarer av en helt annan
storleksordning och har en annan organisation ~ och allmén struktur. Verk-
samhetsgrenen  fondkommissionsrorelse har ien bank iallmanhet en sarskild
chefdirekt understélld  verkstéllande  direktdren. Den som ansvarar for verk-
samhetsgrenen kreditgivning ar ocksd i allméanhet direkt understalld den
verkstéllande  direktéren.  Risken foér en sammanblandning av de bada verk-
samhetsgrenarna pa det satet att kreditgivningen anvandes till att p3 ett

fran  allman synpunkt  icke onskvart  satt stodja  fondkommissionsrérelsen
ter sig darfor inte |angre  sarskilt pataglig.

Fondkommissionsfirmorna ar mindre  fgretag. inte nagon firma har mer
an 50 anstallda; antalet ar i de flesta firmor mellan 10 och 30 personer.
| s& pegransade organisationer  gar det knappast att skija de olika verk-
samhetsgrenarna at pa ett effektivt  satt. Den som driver kommissionsro-
relsen och har beslutanderétten dar har ocksa beslutanderatten betraffande
kreditgivningen. Detta forhdllande  accentueras av att det i flertalet fall &r
4garna sSom sjalva driver firmorna. Kreditvolymen hos dessa har, som ti-
digare redovisats. stigit pa €t patagligt sétt. Det har tidigare konstaterats
att fondkommissionsfirmornas verksamhet  framst ar inriktad pa en kund-
krets bestdende av personer med npagorlunda  Stora tilgdngar ~ och ofta stor
bendgenhet ~att omsétta sina yardepapper.  Fondkommissionsfirmornas kre-
ditgivning ~ blir d& ocksd i hag grad inriktad p& dessa personer. De krediter
SOM pevijas kan vara pa petydande belopp OCh vasentigt  overstiga Vad
l&ntagarna  skulle  ha kunnat erhdlla i bank dar kreditprovningen sker utan
organisatoriskt samband med fondkommissionsrérelsen och dar kredit for
placering | vardepapper vags a mot kredit for andra &ndamdl. For utred-
ningen framstdr det darfsr som i viss man diskutabelt att medge fond-

kommissionsfirmorna ratt att ocksd bedriva kreditgivning. Samtidigt ~ har
emellertid  mgjligheten  att ge kredit stor petydelse frén konkurrenssynpunkt.

Redan stravan att f& en sa konkurrensneutral lagstiftning ~ SOM  mgjligt  gor
utredningen  d&rfor penagen foresld att &dven fondkommissionsiirmorna skall

vara perattigade att ge kredit. Aygérande  Vvikt faster emellertid utredningen
vid att tjigang il kredit i enkla former hos lirmorna  ntedverkar il att
gora kundernas  placeringar | vardepapper likvida och hela marknaden  dér-
med  smidigare  &n annars. Utredningen foreslar darfor  att fondkommis-
sionsfirmorna i princip behdlles vid sin ratt att med kommissionshandel
forena  reditgivning.

Den foreslagna ratten att ge kredit bor emellertid icke vara obegransad.
Kreditgivningen fr inte bli av en s&dan omfattning att fondkommissions-
lirmorna  far karaktaren av kreditinstitut. Utredningen har ovan foreslagit
att huvudsysslan ~ fondkommissionsrorelse markeras  ocksd p3 det séttet ait
i den inregistrerade firma som en fondkommissionsfirma anvander  skall
ingd ordet fondkommission. For att i konsekvens héarmed motverka  att
fondkommissionsfirmorna av allménheten uppfattas som kreditinstitut och
for att understryka den pegransning av kreditverksamheten som  &syftas
foreslar utredningen att en fondkommissionsfirma ej i sin firma eller eljest
vid peteckning av sin affarsrorelse  skall f& anvanda ordet bankir eller darmed
_iamforlig svensk eller utlandsk term. En fondkontmissionsfirma skall s&-

lunda t. ex. gj f& anvanda ordet bankir i sin annonsering  eller pa sitt brev-
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Den hittillsvarande kreditgivningen har i allt yasentigt varit inriktad  p3
forvarv  av aktier eller andra yardepapper | samband med kommissions-
handeln. Det har emellertid  forekommit kredit &aven for andra andamal.
Framgent  bOr enligt utredningens  mening  kreditgivningen uttryckligen be-
gransas till att avse sédan utldning  SOom & erforderlig  for att underlatta
handeln i kommission. Avsikten  &r harvid att en fondkommissionsiirma
skall fa ge kredit for férvarv av aktier, andra delaktighetsbevis i bolag, Ob-

ligationer,  forlagsbevis och liknande skuldebrev  samt andelar i aktiefonder.

Det bor harvid e alaggas fondkommissionsfirmorna en séarskild undersok-
ningsplikt ~ huruvida  krediten anvands fér att forvarva vardepapper  eller ;.
Anknytningen till fondkommissionshandel bor enligt utredningens  mening
i stallet dokumenteras genom den form av sékerhet som kravs. Utredningen

arav den yppfattningen  att en fondkommissionsfirma sasom sakerhet endast
bor fa mottaga  vardepapper SOM inregistrerats ~ Vid fondbérs  eller som ut-
bjudits tll forsaljning under sédana forhéllanden att sannolika  skal finns
att anta att de inom ett ar frin avtalet kommer att inregistreras ~ vid fondbérs.
Utredningen  tdnker har betraffande de senare framst pa papper SOm omsatts
mera frekvent under en tid utan att darfor vara inregistrerade  Vid fondborsen.

Sakerheten for de krediter en fondkommissionsfirma lamnar  maste vara
betryggande. P& New York-borsen kraver man t. ex. sdlunda en mar-
ginal mellan sékerhetens  marknadsvérde och krediten pd 25 %. Denna mar-
ginal skall uppratthallas under hela kredittiden. Gar marginalen  ner, upp-
manas kunden att successivt betala in mellanskillnaden eller stélla ytterligare

sakerhet for krediten. Utredningen  har tidigare redogjort fOr gallande praxis
vid pelaning av borsnoterade  vardepapper hos sévél banker som fondkom-

missionsftrmor. Belaningsvardena ligger till den alldeles dvervagande  delen
mellan 55 och 70 °/o av borskurserna. Det &r ytredningens uppfattning att
denna praxis bor bibehdllas. Belaningsvardena bor tjana som rikimarke  och
utgdra €N hogsta grans for den kredit som kan ges mot ett visst slag av
sékerhet. Den del av en kredit som gyerstiger Sékerhetens — pel&ningsvarde

bor jamstallas med en blancokredit. Sédan kredit bor enligt utredningens

mening | princip inte vara tilliten for fondkommissionsfirmorna. Gér efter
bevijandet ~av en kredit kursen ner pi ett papper &ligger det kreditgivare

att skarpa bevakningen.  EN kredittagare ~ vars 1&n inte jangre ligger inom
bel&ningsvardena bor anmodas att antingen nedbringa  krediten eller stélla
ytterligare ~ sékerhet. For saddana fall, dér vid kreditens bevijande  stalld s&-
kerhet under kredittiden nedgdr | vérde, foreslar utredningen  att mgjlighet

oppnas fOr kredittagare att stdlla aven annan egendom dn vardepapper SOM
tillaggssakerhet. Regeln OM tillaggssakerhet ~ far inte kringgas. S&lunda far
inte virdepapperna  Overbeldnas  varefter tillaggssakerhet stélles for oOverbe-

l&ningen.

Utredningen har tidigare redogjort for den praxis som bankinspektionen
upprétthaller betréffande  fondkommissionsfirmornas utidning  pa en hand.
Denna har i princip inneburit et férbud for fondkommissionsfirmorna att

ge kredit &t en och samma |antagare eller &t |antagare som &r forbundna
med varandra i vasentlig ekonomisk intressegemenskap til pelopp som over-
stiger 15 % av fondkommissionsiirmans eget kapital. | vissa fall har pro-
centsatsen satts till 30 %. Med eget kapital har hitintills  avsetts saval be-
skattat som obeskattat kapital. Som nérmare kommer att redovisas ikapitel

och

finansiering
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7 avser ytredningen 1 Sitt forslag OM  kapitaltiackningsregler. i anslutning
til aktiebolagslagen, =~ Med eget kapital enbart beskattat kapital. Att forbjuda
enhandskrediter vars pelopp 6verstiger 15 resp. 30 % av endast det beskat-
tade kapitalet Vvore dock enligt utredningens  mening att g& for |angt i in-
skrankning.  EN riktpunkt  Vid pedémningen ~ av om en kredit &r for stor
fran de synpunkter ~ Som nu diskuteras  kan vara att krediten icke overstiger
15 % av det egna beskattade kapitalet Och det pelopp som avsatts till var-
deregleringskonto. For krediter som totalt ej gverstiger n&got hundratusental
kr. kan utgdngspunkten sattas hggre t ex. vid 30 %. Vid bedémningen av
om en kredit ar for stor bor krediter till kredittagare =~ som &r férbundna
med varandra ivésentlig ekonomisk intressegemenskap sammanréknas i
en post. Krediter il foraldrar och omyndiga barn bor raknas som  kredit
till en och samma person. Samma gynsatt bOr |aggas pa krediter il en
koncern. Har en fysisk person betydande &garintressen | olikajuridiska per-
soner raknas krediter till den fysiska personen samman med krediter ftill
de olka polag dar han har jzgarintresse.

Overstiger det sammanlagda  kreditbeloppet il kredittagare ~ som  Star i
nyssndmnda  intressegemenskap de angivna granserna fOr enhandskrediter,
foreligger  enligt utredningens  mening €N presumtiv  fara for fondkommis-

sionsfirmans  solvens. Vilar den sékerhet som en fond kommissionsfirma moO!-
tar for olika krediter p& ett och samma foretags  vinstkapacitet. kan &ven
detta utgéra €n fara for fondkommissionsfirmans solvens. Utredningen ~ avser
héar sadana fall dar sakerheten utgors av aktier eller forlagsbevis SOM utgivits
av samma aktiebolag €ller av aktiebolag som ar férenade i nyssnamnda
intressegemenskap.

Den sékerhet som fondkommissionsfirmorna kommer att tillitas motta,

om ytredningens  férslag genomfars, far anses vara av i allmanhet god kva-
litet. For banker galler enligt bankinspektionens praxis att i enhandskrediter
ej inraknas krediter ~mot sakerhet av borsnoterade aktier inom aktiernas
bel&ningsvarden. Det kunde jfrdgasattas ©OM inte samma rege| borde galla
for  fondkommissionsfirmorna. Kreditgivningen hos fondkommissionsfir-
morna  kommer  emellertid att ske enbart mot vissa slag av vardepapper.
I en bank férekommer en helt annan riskspridning s&val betraffande  &n-

damélet med en kredit som betraffande  sdkerheten. Ensidigheten i séker-
heterna och i rérelsen hos en fondkommissionsfirma gor det enligt utred-
ningens mening  nodvandigt att i enhandskrediter inrakna  aven krediter
mot sakerhet av borsnoterade  aktier inom pel&ningsvardena. Déaremot  bor

man vid perakning av enhandskrediter kunna bortse frdn krediter mot sé&-

kerhet av svenska opligationer inom av riksbanken tjlampade  bel&nings-

varden eller medel innestdende pa bankrakning. I analogi med vad som
galler for banker bor vid avtal om kredit eller eljest i sin rorelse en fond-
kommissionsfirma inte fa férbehalla sig andel i vinst pa affar som firman
ej sjalv far avsluta. En fondkommissionsfirma som ger kredit for spekulation

i aktier bor sdlunda t. ex. inte fa férbehdlla sig andel i den eventuella  vinst
SOM kredittagaren ~ gor pé& aktieaffaren, om darmed firmans grans for handel
for egen rakning  Overskrides.

Ett med fragan om forbud mot andel i vinst narbeslaktat problem

aktualiseras  genom den verksamhet —som bedrivs av investeringskonsulter
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vilka  petingar sig andel i vinst p3 de placeringar de gor for sina ypp-
dragsgivare.  Vanligen ~arbetar konsulterna  med vittgdende  fullmakter. Kon-
sulterna  anlitar  ofta n3gon fondkommissionsfirma for omsattning  av kun-
dernas portfolier. ~ Det &r inte heller ovanligt att investeringskonsulternas

kunder later deponera Sina portféljer hos nagon fondkommissionsfirma. Att
en fondkommissionsfirma darvid ger Investeringskonsultens kunder  kredit
utgér Ocksd ett inslag | bilden. Emellandt  kan dylik kreditgivning sam-
manlagt uppga tll betydande belopp. Fondkommissionsftrmans forjanst
ligger visserligen | det courtage firman fortianar pa omsittningen  av var-
depapper.  Investeringskonsultens avtal om andel i kundens vinst kan emel-
lertid enligt utredningens  mening iNnebdra  en penagenhet il stor omséatt-
ningshastighet i kundens portfelj.  Indirekt  far sélunda investeringskonsul-

tens avtal om andel i vinst effekt &ven for fondkommissionsfirmans del.
Utredningen ~ menar gj att kreditgivning  till  investeringskonsulters kunder
bor forbjudas Aven oM investeringskonsulten har avtalat om andel i kundens
vinst. En fondkommissionsfirma bor emellertid jaktta stor restriktivitet i
sin kreditgivning under namnda  omstandigheter. Helt utesluten  bor kre-
ditgivningen ~ vara om valutan kan antagas anvandas for utpraglat spekulativa
andamal med eventuella stérningar i kursbildningen som  fgljd. En fond-
kommissionsfirma bor enligt utredningens mening ocksd kanna ett sarskilt
stort ansvar om den observerar att en investeringskonsult med penagenhet
for spekulativa  afférer handlar inte endast i sina kunders utan aven i sitt

eget intresse.

6.2 Vardepappersforvaringen och  placeringsradgivningen

| detta avsnitt behandlar utredningen den del av fondkommissionsfirmornas

verksamhet ~ som bestar i att de tar emot vérdepapper till - forvaring och for-

valtning.  Dari inggr firmomas  radgivning | friga OM placering av medel
i vardepapper.

Utredningen  har tidigare redogjort fOr hur personer med ett fastare kund-
forhdllande  till en fondkommissionsfirma dppnar  konto  hos firman.  Det
ar for dessa kontokunder som fondkommissionsfirmorna star till tjanst med

forvaring @V vardepapper. Denna tjanst stiller sarskilda krav séval personellt
Som  |okalmassigt och &r darfor kostnadskravande. Hoga ansprak bor enligt
utredningens mening stallas pa snabb och saker bokfsring av kundernas

vardepapper.  Effektiv atskillnad  mellan egna och andras vardepapper  utgor

enligt  utredningens uppfattning forutsattning for att en fondkommis-
sionsfirma  skall fa tillhandahalla nu berérda anst. | VPC har fondkom-
missionsfirmorna ratt att registrera sig som forvaltare  for kunder som har

deponerat aktier hos firman. Det av en del firmor praktiserade forfarandet
att varje kunds vardepapper ligger fOr sig behéver inte heller jakttagas nar
det galler aktier som icke ar vpC-registrerade. Aven for dessa bor det vara
tillrackligt att kundernas  vardepapper forvaras atskilda frdn fondkommis-
sionsfirmans egna.

De vardepapper som fondkommissionslirmorna forvaltar  for kunders rak-

ning uppgar sammantaget il mycket betydande belopp. Kvalificerade

och finansiering
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bankmassiga krav maste darfor stallas pa de valv eller bankfack

depapperen fbrvaras; Vidare maste enligt utredningens mening
verksamhet  valvsfunktionen och bokféringsfunktionen vara atskilda.
fondkommissionsfirma bor aven halla vérdepapperen  forsakrade

gande belopp. Det torde f& ankomma  p3 pankinspektionen

till

vari var-

i firmornas

Varje
betryg-

att |spande tillse

att nu skisserade krav yppratthalls. Med tanke pa de petydande

véarden

som det &r fraga Om och med hansyn till det fatal personer som ar anstallda

i en del fondkommissionsfirmor har ytredningen varit inne p3 tanken att

krava att en for samtliga  fondkommissionsfirmor gemensam

valvsfunktion

inrattas. Utredningen har emellertid inte velat g& sa l&ngt som till att stalla
krav  harpd men vill 8&nd& peka pa den mojlighet  att l6sa Sakerhetsfragan
som kan ligga | att fondkommissionsfirmorna gemensamt  forvarar  kun-
dernas vardepapper. Detta kan t. ex. ske i fonn av ett av fondkommis-

sionsfirmoma 4gt aktiebolag. Den forvaltning @ mottagna vérdepapper Som
en fondkommissionsiirma star till tianst med kan vara av olika slag och
maste bli beroende av det avtal som traffas mellan kunden och fondkom-
missionsfirman. | flertalet fall torde férvaltningen inskranka  sjg till bevak-
ning av emissioner  och kupongtagning i de fall vardepapperen  ej ar VPC-
registrerade.

Utredningen har tidigare  redogjort ~ for hur fondkommissionslirmorna
byggt Ut sina analysavdelningar. AV redogérelsen  torde framga den vikt
som fondkommissionsfirmorna lagger Vvid sin radgivning ifréga Oom placering
av medel ivérdepapper. R&dgivningen  &r inte endast inriktad p& kontokunder
utan lamnas aven till andra kunder. Utredningen har ej anledning att se
annat &n positivt pa denna verksamhet och den bér icke begransas till endast
kretsen av fasta kunder utan f& rikta sig aven till personer utanfér denna.

6.3  Utlandsrorelsen

| det foregdende har utredningen  redogjort for den utlandsrorelse  som fond-
kommissionsfirmorna bedriver.  Darvid har fastslagits att verksamheten ar
olika inriktad i skilda firmor.  Utlandsrérelsen ar satillvida  underkastad — sar-
skilda bestammelser ~som den maste std i dverensstimmelse med valuta-
regleringen.  N&gon reglering utdver denna foresldr inte utredningen  for ut-
landsrorelsen. Utredningen finner gj heller anledning  att som en fgljd av

sitt yppdrag ~ foresla nagra andringar | valutalagstiftningen.

6.4 Andra  yerksamhetsgrenar efter  dispens

Savitt galler fondkommissionsfirmornas olika  verksamhetsgrenar ir redo-
visningen i kapitlen ~4-6 avsedd att vara uttdmmande. Utredningen har
emellertid  inte velat forhindra fondkommissionsfirmor att bedriva xarje an-
nan verksamhet  &n kommissionsrorelse. For att sddan annan verlsamhet

skall f& bedrivas bor emellertid  kravas tillstand  av bankinspektionen. Det

maste foreligga sarskilda  skal for att bankinspektionen skall kunm lamna
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sddant. Vidare forutsattes att verksamheten har samband med kommis-
sionshandeln.  Eft exempel dar det enligt utredningens mening Kkan te sjg
naturligt  att finna ett samband ytgsr konsultrorelse betraffande  overlatelse
av foretag, rekonstruktioner m. m. Har torde den sakkunskap har det galler
analys av ett Fgretags finansiering och framtidsutsikter som kan finnas i
en fondkommissionsfirma nyttiggoras.  Ett annat exempel utgér laneformed-
ling. Som ovan angivits far en fondkommissionsfirma bedriva  kreditgivning
som ar erforderlig for att underlatta handel i kommission. 1samband hérmed
torde det emellandt kunna te sig SOm ett naturligt  komplement om fond-
kommissionsfirman aven i pegransad omfattning formedlar  1an for samma
andamél som den egna kreditgivningen. Utvecklingen ~ inom  fondkommis-
sionshandeln kan komma att medféra att &ven andra verksamhetsgrenar
an nu berbrda framstar som naturliga  komplement till kommissionshandeln
och darfor, efter prévning ivarje sarskilt  fall, bor kunna tillatas. Dispensen
ar emellertid avsedd att ytnytjas ~ restriktivt och det maste vara fraga om
ett klart payisat samband med huvudverksamheten, kommissionshandeln.

6.5 Den externa finansieringen

I'avsnitt 3.3.6 Extern finansiering har pavisats att fondkommissionsfirmorna

anskaffar en mycket vasentlig del av det for rorelsen erforderliga  kapitalet
genom in- och ypplaning i olika former.  Utredningen kommer nu att re-
dogora for de regler som bor gala for den externa finansieringen. Forst
behandlas  déarvid inldningen  p& det konto som vanligen lagges upp for reg-
lering av affarsforhallandet med  huvudsakligen fasta kunder. Darefter tar
utredningen upp firmomas  ypplaning. 1 detta avsnitt behandlas &ven lik-

viditet och 1919 &rs |ag OM forfogande Over annan tillhgriga  fondpapper.

6.5. 1 |nlaning

Utredningen ~ har tidigare redogjort for hur det kundkonto  fyngerar Som
fondkommissionsfirmorna anvander vid sin in- och utidning. AV redogo-

relsen torde framg& den petydelse denna metod for finansiering har for
fondkommissionsfirmorna. Den jnlaning Ssom tas emot pg kundkontot ti-
nansierar som tidigare Konstaterats en del av firmornas  kreditgivning och
placering | vardepapper fOr egen rikning. Vidare har kunder i en del fall
lamnat den firma, i vilken de har konto stiende, uppdrag Aatt med pa kontot
innestdende  medel ombesorja  betalning av skatter och andra periodiska Ut

betalningar.

Fondkommissionsfirmornas inldning akonto ar av gammalt datum. Kon-
tot har sin motsvarighet internationellt t. ex. hos de fondkommissionarer
som ar medlemmar av New York-borsen. Samma  kontoinlning férekom-
mer ocksd hos de danska fondbérsvekselererne. Kundkontots huvudsakliga
syfte 4r att underlatta  kommissionshandeln. Det utgor ett bekvamt  satt
att reglera det |spande betalningsforhdllandet mellan  fondkommissionsfir-

man och dess kunder. Detta gzller nér kontot anvandes for att motta férskott
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p& vardepappersaffarer. Detsamma  ar forhallandet betraffande  medel som
utgor  forsaljningslikvid eller ytdelning avsedd att reinvesteras i vardepapper.
I en del fall saknas det omedelbara sambandet med kommissionshandeln.
Vidare anvandes, Ssom nyss konstaterats, pa kundkontot innestdende medel
for andra ytpetalningar ~ @n sddana som avser yardepapperstransaktioner. Den
tilvaxt i inl&ningen  SOM gt rum under perioden 1963 till 1973 kan ypp-

skattas il ca 47 % per & jamfort med en uppskattad omséatiningsékning

pd 30 % per ar. Det ligger darfor nara till hands att anta att en del av
den inldning som finns hos fondkommissionsfirmorna mottas a konto  for
ren  fsrrantning. | sak torde salunda en del av den inldning som fondkom-

missionsfirmorna mottar  p4 kundkonto  kunnajamstallas med sé&dan inl&ning
som bank mottar fr&n allméanheten pd rakning som bank allmant pegagnat
sig av, 1&t vara att fondkommissionsfirmorna vander gjg till en pegransad
del av allménheten.

Utredningen har konstaterat att kundkontot fyller en funktion i kom-
missionshandeln. Utgangspunkten for utredningen  ar att fondkommissions-
lirmorna  egentligen ej bOr agna sig at annat an kommissionshandel. De
avsteg SOM har gjorts & betingade av att de ansetts underlatta kommis-
sionshandeln. Det ar for att underlatta handeln i kommission som utred-
ningen godtagit att fondkommissionsfirmorna bedriver  harfor  erforderlig
kreditgivning och handel for egen rakning. Utredningen  har understrukit
det angelagna | att inte aystegen utformas sa att fondkommissionsfirmorna
i praktiken blir en ny typ av samhallet auktoriserade kreditinstitut. Ut-
redningen ~ ser darfor e nagon anledning att medverka till |agregler som
skulle  kunna yppfattas SOM inbrytning i bankernas ensamratt att ta emot
inlaning frdn allméanheten pa bankrakning. Daremot  anser utredningen att
kundkontot i och for sig bor tildtas nar det har ett omedelbart samband
med kommissionshandeln.

Det finns enligt utredningens  mening anledning  att ocks& uppmarksamma
den risk kunden ~ inséattaren |oper 1 handelse av firmans  konkurs. I en
s&dan har insattaren endast en oprioriterad fordran. Utredningen har dis-
kuterat att inféra krav pa att de kundmedel som en fondkommissionsfirma
mottar  omedelbart  ayskijes frdn egna mMedel genom insattning  pa rakning
i bank. Harigenom  skulle, s& l&ngt det &ar mgjligt. kommissionskunden sa-
kerstdllas. ~ For vissa andra kategorier ~SOM ocksd arbetar pd uppdragsbasis
och med nagon form av auktorisation galler principen OM avskiljande ~ eller
rent av forbud att dver huvud taget motta klientmedel. For advokater  galler
tex. enligt stadgarna Or Sveriges Advokatsamfund skyldighet ~ att halla
penningmedel som tillhér advokatens huvudman  avskilda frn egna medel.
Vidare &r auktoriserade revisorer forbjudna att handha medelsférvaltning
for foretag i vilka de ar revisorer. viterligare exempel utgér fastighetsmaklare
som &r auktoriserade  av handelskammare. For dem galler handelskamma-
rens rekommendation att maklaren skall halla de penningmedel som han
mottar av klient avskilda fran egna eller i rorelsen ingdende medel.

Den minskade risk som kunden insattaren i en fondkommissionsfirma
skulle I6pa. i fall en regel oM insattning av kundmedel p& bankrakning
infors  talar enligt utredningens mening for att fondkommissionsfirmorna
alagges  att halla sina kundmedel avskilda  frén egna medel. Den vanlige

kommissionskunden skulle med en sadan l6sning vara sa langt mojligt  skyd-
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dad nar han vander sjg till en auktoriserad fondkommissionsfirma. Enligt
utredningens  uppfattning ~ skulle  ett arrangemang,  déar fondkommissions-
firman  haller klientmedelskonto i bank ¢j namnvart  férsvdra regleringen
av ett kundforhallande. P& kontot  skulle samtliga de medel yppsamlas SOM en
fondkommissionsfirmas kunder lamnar for vardepappeisaffarer. Fondkom-
missionsfirmans rérelse skulle fa finansieras pa annat satt an med kommis-
sionskundens kontomedel. Det skulle  sjalvfallet std kunden fritt att mot
revers 1&na ut pengar till fondkommissionsfirman. Kunden torde i sadant
fall bli mer penigen att beakta att risken med kreditgivningen ar en annan
an den som fgreligger N&r en person deponerar SiN& pengar pa inldnings-
rakning 1 en bank.

Det kan emellertid inte bestridas att kundkontot fyller en funktion  genom
att det p3 ett smidigt Satt reglerar det |opande betalningsférhallandet mellan
en fondkommissionsfirma och dess kunder och garigenom underlattar  kom-
missionshandeln. Utredningen  har vid sin pedsmning Stannat infor en kom-

promiss SOM &r agnad aftt dels gora kunden insdttaren medveten om sin
risksituation  dels sla vakt om bankernas ensamratt il jnlgning. Utredningen
foresldr salunda som en huvudregel ~ att fondkommissionsfirmorna &lagges
att genast avskilja Och insétta p& rakning | bank de medel som fondkom-
missionsfirmorna mottar  med redovisningsskyldighet, dvs. alla medel som
en fondkommissionsfinna i egenskap av kommissionar mottar  frén  ypp-
dragsgivare. ~ Emellertid  bor det (Gppnas mojlighet  for fondkommissionsfir-
morna  att traffa avtal med sina kunder att de gj behdver ayskija mottagna
medel. S&dant avtal bér kunna f& den innebdrden att en fondkommis-
sionsfirma  tills vidare befrias fran eliest gallande skyldighet —att avskilja Mot
tagna medel genom insattning  p& bankrakning.  Har avtal traffats, far fond-
kommissionsfirmorna motta medlen pg kundkonto  och anvanda dem i den
egna rorelsen. Aven om ett dylikt avtal foreligger, far kundkontot anvandas
enbart for att motta férskott p& vardepappersaffarer och  fersaljnings- och
utdelningsbelopp avsedda att utbetalas eller tamligen omgéende reinvesteras.
Avtal far alltsd endast slutas betraffande sddana medel som star i ett nara
samband med kundens  vardepappersaffarer. De medel som star inne pa
kontot  far gj anvandas for andra ythetalningar an sddana som avser Var-
depapperstransaktioner. Medel far sdlunda inte anvandas till att verkstélla
periodiskt aterkommande utbetalningar sdsom skatter och dylikt. Utred-
ningen anser det angelsget att avtalet mellan kund och fondkommissions-
firma  yjarlagger kontots  funktioner.  Enligt utredningens  mening bor det
darfor vara ett krav pg att avtalet skall ypprattas ~skriftligen. Med  hansyn
till avgransningen mot pankinl&ning ~ anser utredningen  att bankinspektionen
efter regeringens  bemyndigande bor lamna narmare foreskrifter —om hur ett
dylikt ~avtal skall vara utfonnat.

For att de sélunda forordade reglerna ej skall kunna kringgas ~foreslas
att bestammelserna i vissa fall skall galla &ven juridisk person Och mo-
derbolag fill denna, namligen d& den juridiska personen direkt eller genom
annan juridisk person &ger mer an en femtedel av aktierna eller av rosterna
i en fondkommissionsfirma. Med hansyn till nuvarande  agarforhallanden
bor en gvergangstd av tre & galla. Den bor kunna fgrangas tv& Ar av

inspektionen ~ OM  synnerlign ~ skal harfor  kan pavisas.

och finansiering
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6.5.2  Upplaning

I begreppet uppléning  inbegriper utredningen  all den externa finansiering
som fondkommissionsfirmorna verkstéller utan att anlita kundkonton som
nyss berorts. Den ypplaning det hér &r fraga om sger i allt vasentigt  rfum
mot revers eller i form av checkrakningskredit i bank. Den del av ypp-
laningen som sker i bank har som tigigare konstaterats ~minskat i petydelse
SOM  finansieringskalla. Delvis torde detta sammanhanga med fondkom-
missionsfirmornas okade marknadsandel. Upplaningen beskrivs i redogo-
relsen for fondkommissionsfirmornas verksamhet i avsnitt 3.3.6 Extern fi-
nansiering.

Den del av en fondkommissionsfirrnas rorelse som kraver ett rorelsekapital
utover det egna kapitalet dar handeln for egen rakning Och den kreditgivning
som en fondkommissionsfirma agnar  sig &t. For bada dessa verksamhets-
grenar har utredningen  foreslagit Vissa begransningar,  for vika tidigare re-
dogjorts.  En fondkommissionsfinnas uppléningsbehov ~ synes. OM forslaget
genomfors, bli mindre an for narvarande. Det har konstaterats att fond-

kommissionsfinnorna for finansiering av sin verksamhet ofta belanar de
som sakerhet for kundkrediter mottagna  vardepapperen. Detta sker saval
i bank som utanfér panksystemet. For bankerna galler ingdende regler for

forvaringen av de sékerheter som de mottar sésom pant. FOr kreditgivare
utanfdr  panksystemet  galler inté nagon sadan reglering.  Fondkommissions-
kundernas  perattigade  krav att deras vardepapper alltid forvaras pg ett fullt

betryggande ~ satt kunde enligt utredningens  mening leda till att fondkom-
missionsfirmorna ej fick ratt ftill att ypplana medel mot sékerhet av kunders

vardepapper  utanfor banksystemet. Emellertid  star fondkommissionsfirmor-

na under offentlig tillsyn. EN omstandighet ~av annan an som ocksd fortjanar

beaktande ar att fondkommissionsfirmorna med en sddan begransning skulle
for sin finansiering  bli helt hanvisade till sina konkurrenter. En begréansning
i uppléningsratten som  gé&r sa l&ngt bor darfér avvisas. | avsnitt 6.1 Kre-
ditgivningen har ytredningen  tagit avstdnd frén en kreditgivning av sadan
omfattning att  fondkommissionsfirmorna far karaktaren av kreditinstitut.

Utredningen ~ foresldr darfor att fondkommissionsfirmorna ej far verkstalla

sin ypplaning genom att utfarda for den allménna  rorelsen avsedda  for-

skrivningar.
Forbudet att ypplana medel genom utfardande av for den allmanna  ro-

relsen avsedda fyrskrivningar ~ bOr galla dven juridisk person Och moderbolag

till denna, namligen d& den juridiska personen direkt eller genom juridisk
person ager mer &n en femtedel av aktierna eller av rosterna i en fond-

kommissionsfirma. Med hansyn till nuvarande sgarforhllande  bor en over-
géngstid av tre &r galla. Den bor kunna fyrangas tv8 & av inspektionen

om synnerliga  skdl harfér  kan payisas.

Fondkommissionsfirmorna bor alltsd enligt utredningens uppfattning ha
mojlighet ~ att finansiera  sjg saval i bank som utanfor banksystemet. Den
uppldning som sker mot revers utan sakerhet ~ ytredningen bortser  héar

ifrfdn upplaning  frdn koncernbolag  -torde  framfér allt komma il anvandning
nar sambandet mellan en kunds vardepappersaffarer och de medel som
kunden enligt undantagsregeln har innestéende p3 konto hos en fondkom-
missionsfirma upphor. Den revers som fondkommissionsfirman i sadant
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fall utfardar méaste enligt utredningens uppfattning ha en individualiserad
utformning.  S&dana  forskrivningar bor ej f& en sddan utformning  att de
kan forvaxlas med bevis om insattning p& bankrakning. gj heller ar det
meningen  aftt utformningen skall bli s&dan att de skall kunna ga i handeln.
Det bor enligt utredningens  mening & ankomma  pa& bankinspektionen ait
tilse att forskrivningarnas utseende och innehdll blir s&dant att de g kan
uppfattas SOmM ett kringgdende AV banklagstiftningen eller den pbegransnings-
regel som nu diskuterats.

6.5.3 Likvidite!

Av den tidigare redogérelsen framgar att fondkommissionsfirmorna har en
hog skuldséttning. Rérelsens specialisering ~ har ocks& papekats. Fondkom-

missionsfirmornas likviditetsplanering ar darfor av storsta petydelse. Ut
redningen ~ anser sdlunda att fondkommissionsfirmorna bor alaggas att hélla
en petalningsberedskap som &r tillfredsstallande med hansyn il rorelsens
art och omfattning. For att betalningsberedskapen skall kunna anses till-

fredsstéllande maste den innefatta planering av likviditeten saval pa kort
som p& |ang Sikt.

Enligt utredningens mening bor betraffande  likviditeten pa kort sikt, dvs.
kassalikviditeten, som riktpunkt  gélla att avista tiligangar bor vara lika stora
som avista skulder. Som avista tjllgadngar bor i det har sammanhanget raknas
inneliggande kassa, avista fordringar hos inhemska finansinstitut eller hos
utlandska  banker och bankirer. fordran p& fondaffarslikvid samt obelénade
statspapper  och obligationer ~ till det beldningsvarde  riksbanken tillampar.
Aven outnyttjad men  peviljad kredit som kan lyftas avista bor raknas som
avista tillgdng.  Upprékningen av vika tillgdngar som bor réknas som avista
ar ej avsedda att vara uttbmmande. Exempel pa avista  skulder  utgér
skulder till inhemska finansinstitut, utlandska  banker och bankirer och skul-
der avseende fondaffarslikvider. En petydande post avista skulder utgéres
av den kontoinlaning som fondkommissionsfirmorna har. Aven annan lik-
viditet an kassalikviditet bor planeras s att tillgngarnas  bindningstid over-
ensstammer  med skuldernas. Det bOr enligt utredningens  mening ankomma
p& bankinspektionen att folja fondkommissionsfirmornas likviditetsplaner-

ing.

6.5.4 1919 4&rs |ag OM foifogande Over annan tjlhériga  vardepapper

Samtidigt med lagen OM fondkommissionsrorelse och fondbodrsverksamhet

tilkom  |agen (1919:242) med vissa bestammelser om ratt att forfoga Over
annan tjlhgriga  fondpapper. ~Motivet  for den senare |agstiftningen var bl. a.
en radande uppfattning hos fondhandlare  att de kunde foreta praktiskt taget
tex. for egna spekulationer eller for att
fullgéra egna likvider ~ bara de p3 utsatt tid stallde till agarens disposition

ett lika antal papper av samma slag som de mottagna. Lagstiftaren stéllde

darfor  krav pa att medgivandet @ agaren att forfoga Over papperen Skulle
ske formbundet. Vidare ville man ge ett effektivt  skydd Mot  pantsattning

vilka dispositioner som helst

av en yrsprunglig  panthavare pa strangare Vilkor an de for vika panten
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haftade hos denne. |agen gjordes generellt tillamplig p& panthavare,  dvs.
aven utanfor kretsen av fondkommissionarer. I 6vrigt, dvs. vid innehav
av annan gllhgrigt  fondpapper  fOr forsalining | kommission,  inksp i kom-
mission eller for fsrvaring gjordes lagen tillamplig  p& fondkommissionérer.

I lagen stadgas att overenskommelse genom Vilken en fondkommissionar
eller panthavare erhdllit ratt att for annans rakning &N Agarens forfoga Over
fondpapper ~@r utan verkan om inte sérskild overenskommelse traffas.  Over-
enskommelsen skall vara skriffig och innehlla endast Gverenskommelsen.
Vidare skall fondpapperen  beskrivas s& tydligt att de kan skiljas frdn andra.
Slutigen ~ skall det fsrfogande  Som  avses noggrant  anges.

FOr pantsatta fondpapper galler att de inte fér &terbelénas av panthavaren
annat an i forening med den fordran som panten utgor sakerhet fgr, om
inte dverenskommelse traffats om det i sadan skriflig  handling SOM nyss
namnts, dvs. innefattande  en noggrann beskrivning @ vardepapperen.  [nte
i nagot fall f&r pantsatta fondpapper A&terbeldnas for hagre belopp eller pa
strangare Villkor  &n de for vika de haftar hos panthavaren. Forfogande
i stid med nyssnamnda  bestammelser  bestraffas  som olovligt ~ férfogande
om det inte innefattar grovre  brott.

Bestammelserna il skydd for av allmanheten pantsatta fondpapper komp-
licerar  onekligen  en fondkommissionérs mojligheter il aterfinattsiering.
En aktiv  fgrvaltning av vardepapper ~medfor att innehdllet av de varde-
pappersposter SOM rebelénas kan véxla vasentligt med korta intervaller.  Detta
medfor  naturligtvis avsevart besvar bade for banken och fondkommissions-
firman.  Den senare méste jy t ex. vid varje forandring  inforskaffa med-
givande il pelaningen  med specifik angivelse @V vardepapperen.

| praktiken ~har man tilampat  olika metoder for att undvika svarigheterna.
En metod har varit att fondkommissionsfirman till  banken pantforskrivit
vissa utvalda aktier hamtade ur olika kunders hypotek och till ett sam-
mantaget beldningsbart  belopp SOM Gverstiger den av banken lamnade  kre-
diten. Darvid har beaktats bade pantagarens ~ skuld till fondkommissions-
fiman och gallande beldningskurs.  Marginalen ~ har varit s& tjlitagen att i
varje fall mindre fsrandringar ~ betraffande  hypoteket OCh rebel&ningskurserna
kunnat ske utan att bankens tackning  for krediten riskerar att g3 forlorad
och darfor ny sakerhet ansetts behova stdllas. En annan metod som tar
sikte pg kravet pa medgivande i varje sérskilt fall har inneburit att i den
sarskilda  skrifliga  handlingen ~ efter specifikationen ~ av aktieposter ~ €tc. an-
givits “avensom  de vardepapper, Som firman kan komma  att inkopa  for
min  rakning och for vilkas kopeskillingar mitt konto belastas”. En tredje
metod som ocks& berér medgivandet har g&tt Ut p& att rutinmassigt  fornya
medgivandet ~ Vid vissa tidpunkter. ~ De b&da sistnamnda  fgrfaringssatten  torde
std i strid med |agen.

Utredningen  har gvervagt att foresld att jagen med hansyn till de kom-
plikationer  den onekligen ~medfor fér fondkommissionsfirmorna avskaffas.
Lagen galler emellertid inte enbart fondkommissionarer. Den traffar en vida-
re krets av personer Som mottar fondpapper  SOM pant. Bankirer som ger
kredit mot sakerhet av fondpapper torde p3 senare tid ha ¢kat i antal. De
Star ¢j under tillsyn.

Fondkommissionsftrmorna har vidare ¢j alltid p3 ett tillfredsstallande satt

iakttagit  lagens bestammelser. Utredningen anser att hansyn till den ola-
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genhet lagen medfor for fondkommissionirer och panthavare far vika for
det skydd som den, om den fGljes, ger personer som investerar i sidana
virdepapper som avses i lagen. Utredningen foreslar darfor att lagen bi-
behalles. Emellertid beaktas oligenheten med den nuvarande lagen pé det
sittet att specifikationen av de papper som avses foreslds utgd.
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7 Kapitaltackning

For den ztlitttatthet som har Overskott av likvida medel framstar placering

i aktier som ett ztlterttzttiv till insattning | bank. Genom banklagstiftttittgetts
regler OmM bankernas soliditet  skyddas insattningar i bank mot de risker
av olika slag som ar forenade med bankverksanthet. Dessa regler foreskriver

att banker skall Italla ett tillrackligt eget kapital mMed hansyn till rorelsens
art och om fattning. Bestammelserna & utformade  som placeringsregler ~ diffe-
rentierade  efter placeringarnzts  art.  Placeringarnzt  skall till  vissa procenttal
tackas med eget kapital. Det egna kapitalet Kkan betraktas som en buflert
som skall fattgzt upp bankens eventuella  forluster —och darnted skydda in-
sattamas  medel.

Aven *aktiehandeln  &r, som tidigare franthallits. i viss ytstrackning I6rentftl
16r offentlig tillsytn. De bestdmmelser ~ som reglerar fondbdrsverksatttheten
har ytredningen ~ SOM tidigare ttémnts behandlat i betdnkandet  Fondbdrsett
tSOU  1973:60). Lénken mellan bdrsen och allménheten utgers av  fond-
kontmissiottirertta. For den ena kategorin ~fondkontmissionarer - bankerna
T ar det egna kapitalets Storlek noggrant reglerat genom  banklagstiftningett.
For den andra - fondkomntissionslirntorna " utgors Foreskrifterna om  det
egna kapitalet av de kortfattade bestammelser som  ytredningen refererat
i avsnitt 2.2.2 ovan och de allmanna lamplighetsgrunderna i 1919 ars lag
15 8.

Sedan 1919 ars lag tillkom  har |srutsattttingztrnzt for reglerna om storleken
av fondkommissionslirmornzts kapital forandrats ibetydande utstréckning.
Fondkommissionarerntts rorelse har salunda &ndrat karaktar och rérelse-
volymen  har stigit mycket kraftigt. MOt bakgrund av branschens ytveckling
anser ytredningen  att den ttuvarattde regleringen av fondkommissionairernas

egna kapital iir otillfredsstallande. Kapitalkrztvet bor darfér ses o6ver och
utférliga  regler oM det egna kapitalets storlek bor inféras i |ag. Enligt ut-
redningens  mening pekar volymutvecklingett ocksé pa att kapitalkrztvets
nivd & ofillricklig.  Regler bOr skapas for att &stadkomma et verkningsfullt

skydd for allménheten vid handel med vardepapper att fondkontmis-

sionarernas [ |pptlftigsglvilfc inte iOrofSitkilS  forluster.

7.1 Gallande regler

Enligt 1919 Ztrs |ag linns i kapitalhattseetttle ~ det kravet yppstalt  att  fond-
kontmissiottér som &r aktiebolag skall ha ett aktiekapital  uppgéactttie till minst
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500 000 kr. 200000 kr kravs som rérelsekapital om fondkommissionaren
ar fysisk person eller handelsbolag. Reglerna har mer i detalj refererats i
avsnitt  2.2.2.

Som ovan framhallits har for hela branschen under senare ar skett en
betydande 06kning @V rorelsevolyntett. Expansionett @V balansomslutningen
har &tminstone  sedan 1967 |egat | storleksordningen 25 n per & Med hansyn
til den rorelseutveckling hos fondkommissionslirmornzi som faktiskt gt
rum har bankinspektiotten l6reskrivit att  fondkommissionslirmzi skall ha
en kapitztitaickning ~ relaterad till rérelsens art och omfattning. Inspektionen
har da hanvisat till de zillmiinnzt villkoren l6r ldndkommissionarcrntts verk-
samhet i 15 § samma |ag. En med hansyn till riskerna otillracklig tackning
med eget kapital har ansetts kunna vara till skada for det allmémizt.

Bankinspektionens foreskrifter  och motiveringar ~ finns  tergivna bl & i
en skrivelse  till fondkomntissiottslirntornzt 1974-10-25.

Reglerna ar utformade  p3 s& satt att det riskbarande kapitalet skall uppga

till minst en viss andel av fondkommissionslirmans placeringar  enligt ba-
lansrakningen. Det egna kapitalet omfattar  aktiekapital ~ eller motsvarande,
reservfond. balanserade vinstmedel. innevarande  redovisningsperiods resul-

tat samt reserver. Till reserver raknas vad som redovisas sdsom avsatt il
varderegleringskonto for utlaning.  skillnaden  mellan  dagsvairde och bokfért
varde for valutor och den egna ziktieportfélien samt skillnaden  mellan an-
skaffningsvairde och boklort  varde for fitstigheter. Det sdlunda berdknade
egna kapitalet skall yppga il minst ett pelopp som & summan av 5n
av total ytlaning. 95 N av utldning utan siikerhet. 15 ‘U av ytlaning Mot
sakerhet av aktier utver aktiernas pel&ningsvairde. 8 U av |astigheters bok-
I6ringsvarde  och 40 U av den egna aiktieportléliens  dagsvarde. Kapitaltack-
ningskrttvet  fr placering i aktier overensstammer med den numera hggsta
skattemassigt godtagnzt  nedskrivningen.

I de fall dar det i koncernbolzigsform jamte fondkomntissionsrorelse drives
annan verksamhet som hér samman med kommissionshztndeln. skall ka-
pitalkrziven tillampats @ven p& dessa andra polag.

Till  detta kapitaltackningskrav kommer  ocksd att inspektionen tillser att
dagsvairdet pa fondkommissionslirmans egna aktieportflj  ej overstiger ~dess
beldningsvarde ~ med mer &n det egna kaipitzilet efter avdrag for utléning
utan sékerhet.

Bankinspektionen anser dock inte att den kapitaltaickningsniva som  for
narvarande uppratthalls ar tillfredsstallande. Av ovan namnda skrivelse
framgéar att inspektionen avvaktar ny lagstiftning och darfér interintistiskt
behdller de normer som utvecklats ifréga om  kapitalkrztv. Inspektionen
anser att de gallande reglerna @ven isin tekniska ytiormning  Llppviszir mar-
kanta brister. S8lunda kan det riskbiirzimle  kapitalet forandras  frdn en ddg
till en annan genom att reserven i det egna ziktieinnehavet medriiknas.  Nar
aktiekurserna sjunker ~ minskar  ztktiereserven med hela kurslérlusten.

Kajuitztltaickningskravet kan szintmztttlittizis i |gljitnde @V inspektionen  filb>
lampade ~ schema
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Kapitaltdackningsrapport
Balansdag
Kapitalstéllning
(i tkr)

Eget kapital & reserver

Aktiekapital (motsvarande) ...
RSy ORI+ o I S
Balanserade vinstmedel ...
Periodens ‘resultat. = e
Reserv i aktieportfolen ...
Reserverfyalutor’s 0 e
Reserv. -iifastigheter- ~ . L GG
Virderegleringskonto for utldning ...

S:a Eget kapital & reserver:

Kapitaltickning 123

Kapiraltackning erfordras for:

) Faraliatldning: 0 o sy i arav. s s

b) Utldning utan sikerhet ... ... .. 95 % déarav........

¢) Overdrag utover belaningsv.  .......... 15 % ‘ddrave. soee

d)#Eastigheteri s § S S R S % daraves e s

e) Aktieportfoljens dagsvarde ... ... .. 40 % dédrav........

f) Obligationsportfoljens dagsv.  .......... 10 % dédrav........
S:a kronor

Overskott kronor

Virdepappersinnehav

Eget-kapital & reserver.

utlaning utan sikerhet A
Dagsvirdet av

aktieportfoljen ...... varav utéver belaningsvirden
obligationsportfoljen. . .. .. varav utdver beldningsvirden

Overskott av eget kapital

7.2 Bakgrund

Utredningen utgar i sitt arbete [ran att allminhetens fortroende (Or fond-
kommissioniirerna ir av stor betydelse [or aktiemarknadens funktionsdug-
lighet. Ett syfte med fondkommissionslagen ir att bidra till att uppriitthalla
ett sadant (ortroende genom att dstadkomma ett skydd [Or allmiinheten
vid handel med viirdepapper. Den statliga auktorisationen ger upplysning
om vilka som lvder under fondkommissionslagen samtidigt som en offentlig
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myndighet tillser att fondkommissionarerna Folier de i |agen angivha  reg-
lerna. Det Forhallandet  att skyddsregler ~ finns och tjllsyn anordnats  torde
enligt utredningens  mening inge :allmanheten  Fortroende for de auktoriserade
fondkommissionérerna.

Det framsta gyftet med regler OM kapitaltickniaag ~ &r att &stadkomma  ett
skydd sé att fondkommissionarernas uppdragsgivare  inte &samkzas forluster.
Den almanhet som ger fondkommissionsfirtornza uppdrag att sajja eller
kopa véardepapper torde ratta gig efter det bruk som rader i branschen, nam-
ligen att vid jnkop kunden lamnar ett forskott p& berdknad  Kgpeskilling
och vid forsaljning  likviden  redovisas il kunden via konto hos lirman.
Genom  att kunderna  p3 detta sétt anfoénror sina medel &t fondkommis-
sionslirmorna riskerar de att adsamkas Forluster for den handelse lirmorna
blir insolveaata. Dartill kommer att allménheten maste lita p& att fondkom-
missionslirntorna inte blir férhindrade  att fyligsra  sina uppdrag | évrigt och
darigenom  fororsakat kunderna  forluster.  Vidare kan man inte bortse fran
den statliga zauktorisationeaas verkningar ~ pa sa satt att aven andra langivare
an kunder torde ytga frén att ett fgretag SOM Stdr under offentlig tillsyn

ar solvent.

Avsikten  med skyddsregler OM kapitaltickning ~ kan anses vara yppnadd
om de forluster som fondkommissionaren kan l6rorsakas i sin rorelse inte
drabbar  kunderna. Fondkommissionslirnaornas resurser kan igrova drag
sdgas Vara placerade | kassa och darmed jamfsrliga  tillgdngar, | aktier, Ob-
ligatioaaer och liknande vardepapper. i lan samt i inventarier  och fastigheter.
Vart och ett av dessa tjlgangssitty Medfor vissa férlustrisker. Schematiskt
kan man dock saga aft det finns tre typer av saddana risker. Den forsta
typen ar prisrisk.  Aktiekurserna och obligationskursema kan falla sa att
vardet pg det egna aktie- och gpligationsinnehavet sjunker.  Vaxelkurserna

pa utlandska valutor kan &andras s& att motvairdet i svenska kronor sjunker
for tilgangar och stiger for skulder. Fastigheters —férsaljningsvarde kan min-
ska. Den andra typen &ar NI(&#39;(/ill&#89;i.\8#38raf#B8Misken framforallt ~ for-
bunden med risk for att |3ntagaren inte fullgsr Sina forpliktelser  gentemot
fondkommissionéaren. Kreditrisken ar mer svarbeddénabar &n prisrisken ~ efter-
som lan inte noteras pa en naarknad dar de kan granskas av llera oberoende
bedomare och &sattas ett pris efter bl a. forlustrisken. Den tredje typen
ar risirvirfiir - (I den |gpande  1(1&#39;\&#39;.S&HBH; (I WIS 3B UAIPBH 8#8Qaitzaltack-
mngsregleraaa  bOr enligt  utredningens mening  &stadkomma en gardering

for dessa tre olika typer av risker.
Vid en total pedomning @ fondkomnaissiondreraazts risksituatioaa  linns

det -anledning att ta hansyn till saval rorelsens  sérskilda egenskaper ~ 0ch
tillgdngarnas art som samvarizatioaaeaa mellan de tre olika risktyperaaza.

Fondkommissioaasliraaaornas rorelse ar relativt liten i forh&llande  till de
enskilda kundengzagenaangens  storlek.  Risken f6r rorelseforluster och ut-
l&ningsforluster. som &r stora i forhdllande till totala placcriaagzar. ar darfor
avsevart  stérre  an exempelvis 16r banker. Fondkommissioiasliraaaoraaza har
ocksd en frdn risksynpunkt mycket ensidig verksamhetsinriktning. Enligt
Latredningeaas forslag skall verksamhetsomradet :avgransas till att enbart om-

fatta |srmedliatg ;av handel med vardepapper Och darmed  sananaaiahdaagaiade
verksamhet.  \gjligheterna  att &stadkomma  riskspridaaiaag genom att ta ypp
andra verksamhetsgremtr som gj har aadrasamband med kommissionshaaa-
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deln bortfaller ~darmed. Rorelsen blir beroende av utvecklingen pa en enda
marknad. som dessutom karaktériseras av stora fluktuationer i omsattning-
en. Placeringarnzts varde &r dessutom ocksd beroende av utvecklingen pa
samma marknad. En  viktig del av verksamheten ar finansiering av pla-
ceringar i framst aktier. Det |igger i sakens natur att denna  kreditgivning

ar riskfylid. Fondkommissionsfirmorna har ocksa en egen aktieportfolj. som
genom de stora kursfluktuationerna pa aktiemarknaden utgor et betydande
riskmoment.  Enligt utredningens  forslag | ovrigt &r den egna portfolien  av-

sedd att fungera som eft handelslager till - kundernas  tjanst och skall di-
mensioneras  darefter.  vilket férsvlrar riskdanttaande  dispositioner ~ av olika

slag. Sjalva aktiemarknaden ar dessutom  s&dan. saval betraffande place-
ringsobjekt ~ SOM investerarna.  att nagon verkningsfull riskspridning inom
verksamhetsomradet i realiteten gj blir - mgjlig.

Aven under normala ekonomiska Forhdllanden  brukar aktiekurserna va-
riera  kraftigt  Over en  konjunkturcykel. Under en period Med sjunkande
kurser nar den egna aktieportfolien minskar i vdrde avtar samtidigt = Om-
sattningen i aktiehandeln och de av kundernas placeringar SOM blivit ~ fel-

spekulationer uppvisar forluster.  Det senare innebar saledes att risken for
nodlidande  fordringar Okar. De riskmoment som finns i fondkommissions-
firmornas  rorelse tenderar med andra ord att samvariera och kan vid svarare
forhdllanden  drabba en fondkommissionar med full kraft samtidigt. En kris
pa :aktiemarknaden med snabbt fallande kurser och omsattning samt stora
kursforluster for kunderna maste med nodvandighet drabba fOndkOmmis>
sionsfirmorna mycket  hart.

73  Qvervaganden

Syftet Med kapitaltackningsregler ar att bereda det skydd Mot forluster  lor
allménheten som kravs 16r att yppratthalla fortroendet  for fondkommis-
sionarerna. Dessa ar ocksd var och en for sin rorelse beroende av ett sadant
fortroende. Fondkommissionsfirmorna sjalva har darfor ett intresse av att
varna om sin soliditet och pygga upp ett eget kapital av s&dan storlek att
det &r tjllrackligt for att mota forluster. Med hansyn il fondkommissions-
lirmornas  petydelse I6r aktiehandeln  och darmed fOr kapitalmark naden samt
den statliga auktorisationens ovan berdrda allmanna drag av soliditetsgztranti

ar emellertid fragan om fondkommissionslirmornas soliditet &ven ett sam-
héllsintresse av  betydelse.

Utredningen vill i detta sammanhang Ocksd framhélla att kravet pa ka-
pitaltackning inte &r det enda skyddet mot forluster for kunderna. | fraga

oM ytldningen  svarar forst och framst kredittagaren for Forbindelsernzts  full-
gérande. Skulle en fordran bli nddlidande kan fondkommissionaren i andra
hand realisera den sakerhet som skall finnas for krediten och p& sa satt
soka halla sig skadeslos.  Skulle detta inte vara mgjligt i full  utstrackning
kan forlusten  tackas av overskottet pa arets rorelse. Skulle arets rorelse-
resultat gj lorsld for full tackning far det egna kapitalet tas i ansprak. forst
varderegleringsreserver och sedan beskattade medel.

Den statliga auktorisationen i kombination med tillsyn &r agnad att inge
allmanheten fortroende  for fondkommissionairerna. | taraktikctt torde darfor

K ap/la/ tackning
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Fortroendet  for en fondkommissionslirmtt komma att ifrigasattas ~ forst nar
redovisat eget kapital maste tas i ansprak for att tacka forluster. Om det

egna kapitalet ar obetydligt finns da en jadtaglig risk for att aven kunderna

Iororsakas ~ forluster.  Avsaknad — av krav p3 kapitaltackning innebar saledes
att det helt Gverldtes pa kunderma att skydda sig sjalva genom att undersoka
huruvida  den fondkommissionsfiirma de anlitar &r tjllrackligt solid.  Enligt
utredningens mening kan en mer jngdende undersékning inte  pegaras av
den som inleder affzirsférbindelser med institut som framstd&r som solida
genom att deras verksamhet regleras 1 lag. Detta anser utredningen tala

for att regler OM kreditprovning ~ och sékerhet inte &r gilirackliga  for att uppna
det &syftade skyddet. Forluster pg formellt oklanderliga  krediter  kan urholka
kapitalbztsen. ~ kunderna  ovetande. genom att reserver forbrukas  samtidigt
som verksamheten  &nda fonséttes. Kapitaltackmttgsregler kravs for att fast-
stalla en grans dér pggon rekonstruerande atgard maste vidtas till kundernas
skydd.

Utredningen ~ har overvagt mojligheten  att kapitalregler ~ ersétts med be-
stammelse om att fondkommissionslirmzt skall ta Fgrsakring mot forluster.
Genom en sadan Forsakring  skulle  forlustriskerna avlyftas pa en forsék-
ringsgivare ~ OCh behovet av regler O0M kapitaltackning bli beroende pg for-
sakringsskyddets ~ omfattning.  Utredningen ~ har dock funnit ~att detta &r en
for svenska forhallanden olamplig  losning. FOr att forsakring  skall kunna
bli en effektiv  skyddsform méste samtliga kundforbindelser tdckas. Rent
forsakringstekniskt staller det sig utomordentligt svart att kvantifiera  ris-
kerna. Detta i kombination med svarigheterna  fOr forsakringsgivaren att
astadkomma riskspridning pd grund av det ringa antalet svenska fondkom-
missionslirmor och den ovan namnda tendensen till samvariation i risk-
utvecklingen gor att forsakringsskydd inte framstdr som ett genomfdrbart
alternativ, nar det galler fondkommissionarsverksamhet.

Enligt utredningens  mening DPOr ett verkningsfullt skydd &stadkommas
genom att fondkommissionarerna alaggs att hélla ett tillrackligt stort  eget
kapital. En tankbar |gsning Vvore harvid att utan |agstadganden OM kapi-
tztltaicktting  Overldta  pa tillsynsmyndigheten att tillse att det egna kapitalet
ar tillrackligt. Utredningen  anser dock att en sddan yppgift blir s& svér och
omtdlig att en |agstadgad generell form fOr kapitaltaickning & lampligare.
Samtidigt underlattas  ocksd fondkommissionérens verksamhetsplanering
OM  kapitalreglerna | detalj &r kanda i forvag.

Utredningen  forordar  séledes att fullstandiga  regler OM  kapitaltackning

inférs i fondkomntissiottslzigen.

7.3. 1 K apila/latkningsnitta

| detta avsnitt behandlas den grundlaggande fragan Vid upplaggning av ka-
pitaltackningsregler. namligen Vviken skyddsnivd i form av riskbarande eget
kapital som skall kravas av fondkommissionarerna. | foljande ~ avsnitt berérs
sedan reglernas tekniska  ytformning och diskuteras i detalj n3gra Olika sétt
att utforma  s&dana regler. Overvagandenzi berér i huvudsak endast fond-
kommissionslirmorna. For bankerna & enligt utredningens mening de nu

géllande  kapitaltackningsreglernzi tillrackliga.
En teknisk  fraga av petydelse for den fortsatta diskussionen ar om Kka-
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pitaltackningsreglerna skall knytas till fondkommissionsfirmornzts uppléning
eller deras tillgangar. | lagstiftning ~ OM kreditaktiebolag m. . &r skydds-
reglerna utformade  som regler OM ypplaningsratt. Upplaningen  f&r uppga
til hogst en viss multipel av eget kapital. | bttnklagstiftningett daremot
foreskrivs  kapitaltackningsregler pa sa sétt att det egna kapitalet Skall uppgé

til en viss minsta procent av placeringarna. Utredningen konstaterar  for
sin del att de bada alternativen ar tekniskt  jikvardiga. Samma  kapitaltack-
ningskrav  kan erhdllas med saval upplaningsrattshestantmelser som direkta
placeringsregler. ~ Utredningen ~ har emellenid  funnit att pjaceringsregler ~ blir
mindre  komplicerade och sa8lunda lattare att tilampa &N regler OM ypp-
laningsratt.  Vidare pygger hela diskussionen  om kapitaltaickningsbehov pa
de forlustrisker som  uppkommer genom fondkomntissionslirntormts pla-
ceringar. Det stéller sjg d& mer fglidriktigt att ocksd utforma reglerna fran
denna ytgangspunkt.  Slutligen  medfor  ypplaningsrattsregler en |agteknisk
komp”kaﬁon i och med att det egna kapita|et for en grupp fondkommis-
sionérer. namligen bankerna.  redan regleras med plztceringsregler. Utred-
ningen forordar darfor att kitpitziltackningsreglema formellt  utformas som
placeringsregler.

Kapitaltackning kan medge olika grader av skydd fér kunder och kre-
ditgivare. Det kan vara dels skydd for normalt forutsebara risker och dels

skydd for risker av mer extraordinar natur.

Aven under normala ekonomiska  férhéllanden kan en fondkommissions-
firma drabbas av vissa forluster.  Mest ibgonfallande ar da de kraftiga  kon-
junkturberoende lluktuationerna i aktiekurserna. S&dana kursvariationer pa-
verkar véardet av fondkommissionsfirntornzts egna aktieinnehav och vardet
av de aktier som ligger SOM sakerhet  for kreditgivningen.

Under de senaste &rtiondena har det varit normalt med ett kursfall pa
aktier med 40-50 “u frdn den hogsta noteringen for Affarsvérldens general-
index till den |sgsta noteringen under en konjunkturcykel. Kursvariationerna
for enstaka aktieslag har varit annu mer ytpraglade. Fondkommissions-
lirmornas  ytianingsforluster har under samma period varit obetydlign. ~Men
detta faktium kan enligt utredningens  mening bara i obetydlig utstrackning
utnytjas ~ SOM underlag  for en uppskattning av de faktiska forlustriskerna
under tidigare &r eller utnyttjas som bas for framtidsuppskattningar. En
bedémning ~ av forlustrisker och krediternas varde maste grundas p& ingdende
provning @ varje enskilt fall. garna av flera oberoende bedémare. p& mot-
svarande sétt som aktier granskas och varderas p3 marknaden. Enligt ut-
redningens mening finns &ven under normala tider beaktansvarda  forlust-
risker i fondkommissionsfinnornas utl&ningsportféljer aven om dessa risker
av olika skal hitills inte kommit il yiryck 0 faktiska  forluster.

Inte heller opligationsinnehav ar utan risk for fondkommissionsfirntor.

Det ar en yasentlig skilnad  harvidizig  jamfert med forhallandena i banker.
For bankerna  &r obligationsplztceringar narmast  ett |gnsamhetsturoblem pa
ldng sikt. For fondkommissionsfirmorna ar dessa placeringar till  stor del
en likviditetsreserv. | den man sa &r fallet medfor lluktuationer i kurserna
en Klar forlustrisk. Kursfall med | "u frdn emissionskursen har inte varit
ovanliga under de senaste tvd decennierna.  N3gra fondkommissionsfirmor

har ocksd ett visst valutainnehztv varvid  variationer i vaxelkursernzt kan
medfora  forluster.  Sjutligen kan utredningen inte heller bortse fran att ak-
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g& ned

tillfalligt far ett rorelseunderskott.

Det som ovan behandlats kan betecknas som normalt foru

i fondkommissionsfirmornas verksambhet. Enligt utredningens
det egna kapitalet medge et fullstandigt  skydd for alla s&dana normala
kapitaltackning strackas pagot darutéver
och ayvagas sa att fondkommissionsfirmorna med bevarat Fortroende fran

risker.  Emellertid méste kravet pa

allménheten skall kunna fungera aven under perioder

tsebara

mening

turer da deras soliditet kan utsattas for kraftiga  pafrestningar. En

skyddsniva medfér  emellertid hogre kostnader  for verksamheten,

ytterst far betalas av dem som tar firmornas tiansteri  ansprak.

skydd SOM en hggre kapitaltackningsniva innebar  fér darfor
fér kunderna. Darfor  vill  ytredni

nackdelar  hggre kostnader — medfor
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med samre  konjunk-
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Det ytterligare
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for s& gott Som varje tankbar risk.

derna far antas vara medvetna om att en fondkommissionsiirma,

praktiskt ~ taget varje annat fgretag.
en extrem krissituation. Utredningen

medge att lirman kan bara férlusterna  vid en pegransad katastrof

f&r petydande finansiella
anser dock att det egna
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Overvaganden OM Kkapitaltickningsnivan & naturligtvis ~ beroende av hur
eget kapital definieras.  Det riskbarande egna kapital SOM utgér det

riskskyddet i en fondkommissionsfirma ar enligt utredningens

dovisat ~ beskattat eget kapital Och

reserver.

I reserver ingé&r skillnaden mellan  det egna aktieinnehavets

tionsportféliens dagsvarde och bokférda nettovarde, — skillnaden

mening

och

lutainnehavets dagsvarde och bokférda nettovarde,  vérderegleringskonto
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utformning i detalj &r en mer vidstrackt
maste beaktas.

av fondkommissionslirmornas risksitua-

av risktackning har utredningen
som motsvarar

bor stéllas ien omfattning

funnit

marknadsvarde och 10 n av ytldningens

tilgdngar ~ krdvs dock ingen kapitaltackning. I den fsljande

diskuss

jamforbara

ionen

re-



SOU 1976:54 K api tal tackning 129

utnyttias ~av skal som dar berérs andra definitioner av eget kapital med
pafolid att de ovan namnda procentsatserna maste &ndras i motsvarande
grad. Kapitaltackningsnivan som sadan ar dock oférandrad.

7.3.2  Teknisk  yt/ormning

Kapitaltackningsreglernas allmanna  ytformning  har utredningen  tagit Stéll-
ning till i de inledande @vervagandena i avsnitt 7.3 samt i avsnitt 7.3.1.
Utredningen forordar sdledes att fullstandiga regler Om storleken av fond-
kommissionsfirmornas egna kapital specificeras i|ag samt att reglerna Ut
formas pa sd satt att det egna kapitalet skall  yppga till lagst en Viss  procent
av lirmornas  placeringar.

| Foregdende avsnitt har aven framforts  forslag OmM vilket  soliditetskrav
som bor galla for fondkommissionsfirmor. Utredningen har dock funnit
att det &r olampligt att knyta kapitaltdckningsreglerna direkt till soliditets-
begreppet. | valet mellan olika satt att utforma kapitaltackningsregler i detalj
finns tva huvudproblem att ta stallning till. Den forsta fragan galler definition
av eget kapital | kapitaltackningsreglerna infor det faktum att pegransade
forluster kan minska fondkommissionsfirmans soliditet ~ under konare pe-
rioder (stabiliseringsproblemet). Den andra fragan aktualiseras om eget ka-
pital ges en vidstrackt  definition och Soliditeten ftijlifalligt maste efterges
vid pegransade forluster.  Problemet  blir da i vilken ytstrackning Soliditeten
kan tilldttas sjunka (urholkningsproblemet).

Det riskbarande egna kapitalet fluktuerar kraftigt ~under en konjunktur-
cykel till folid av aktiekursernas normala variationer. Reserven i aktier stiger
vid en kursuppgang och kan efter en kursnedgdng forsvinna helt. Reserven
iutléning kan ocksd fluktuera eller utvecklas ryckigt.  Férutsattningarna
for nedskrivning ~ @v krediter,  vinstutrymmet, varierar med konjunkturerna
och forluster  pa utl&ningen drar ned reserven.

Eftersom reserverna snabbt kan reduceras eller férsvinna  &stadkommes
med en vidstrackt  definition av eget kapital €N kapitalbas. Som varierar
i storlek med aktiekurserna  och intréffade  kreditforluster. Kapitaltacknings-
regler SOM pygger p& €N pa angivet Satt rorlig kapitalbas & enligt  utredningens
mening opraktiska OCh svértilampade.  EN rorlig kapitalbas  &r inte heller
till fordel for fondkommissionsfirmorna. Dessa behover for sin lénsamhet
och  utveckling stabila  kundrelationer nagot som lattare kan yppratthéllas
om mgjligheter  finns  att kontinuerligt betjana €n fast kundkrets. ~ Lonsamhet
och tillvaxt &r ett npgdvandigt underlag fOr god soliditet p& langre sikt. Ka-

pitaltackningsreglerna bor darfor inte vara utformade s& att en nedgéng i
riskkapitalet til fljg av normala  aktiekursvariationer och kreditforluster
tvingar  fondkommissionsfirmorna att inskranka sin rorelse eller till onpdigt
lagt utnytjande ~ av det riskbdrande  kapitalet SOM expansionsbas Med [agre
lbnsamhet  och samre  yolymutveckling som flid. Man har har att gsra
med det s. k. stabi/Lseringsp:vb/enter. En fondkommissionsfirmas riskbéarande

egna kapital &r som namnts inte sarskilt stabilt och darfor mindre  |ampligt
SOM  Kapitalbas.  Regler Som tar sikte pg en stabil  kapitalbas ~Medfor  alltid
att soliditeten  tillits g ned nar kreditforluster intraffar  och aktiekurserna
sjunker.  Reserverna  far d& utnyttjas il att tacka forluster utan att expan-

sionsmdéjligheterna paverkas.  Forutsattningen for ett sddant medgivande
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maste vara att kursfallet & en normal nedgdng ©och kreditfallissemangen
normala forluster som helt eller nastan helt kommer att &terhamtas under
de narmast fglande 2-3 dren.

De extraordindra handelser ~ utover normala forluster  som riskkapitalet
ocksa skall utgéra buffert  for. torde intraffa efter kursnedgéngar och kre-
ditforluster, Som inledningsvis framstar som normala. Infor en eventuell
krissituation ar det darfor vasentligt aftt Soliditeten inte tillats sjunka  alltfor
mycket vid kursfall och kreditforluster. Ingen Kkan jy med sakerhet i fgrvag
avgéra OM nedgdngen &r normal s& att forlusterna  kan &terhamtas  utan
krisartade  komplikationer.

Principen  for |osning av det s. k. |iim/kilillyS/)I()b/(&#39;177(@#3ovara att det
efter normala kursfall och vissa kreditférluster bor finnas kvar en tillracklig

soliditet ~ for att mota en ytterligare forvarrad  situation.

De regler som galler for vardering av fondkommissionsfirmornas tillgangar
vid  inkomstbeskattningen har direkt petydelse for kapitaltackningsreglernas
utformning. Enligt gallande praxis far aktier nedskrivas med hagst 40 %
av deras marknadsvarde pd bokslutsdagen och ytidning med hogst 4 %
av nominellt  varde. Utredningens forslag bygger p& att det riskbarande  ka-
pitalet kan varieras genom avdragsgilla avsattningar  till och avtappning av
obeskattade reserver. Dessa reserver forutsatts sdledes kunna vara sa stora
att de kan tacka forluster av normal  omfattning.

|f(‘)|jande avsnitt  diskuteras nagra olika satt att utforma kapitaltacknings-
regler. Det ar i grunden olika satt att l0sa stabiliseringsproblemet och ur-
holkningsproblemet med bibehdllande av den if(jregéende avsnitt  forordade
soliditetsnivan.

7.3.3 Rorliga  kapila/rackningskrav

I'en modell som ytredningen  behandlat léses stabiliseringsproblemet pa fol-
jande sétt. Hela det riskbarande egna kapitalet och sdledes &aven reserven
i aktieinnehavet. skillnaden mellan  marknadsvarde och bokfort véarde. in-

Kluderas iden i reglerna angivna kapitalbasen, Men kapitaltackningskravet

varieras med hansyn il framst aktiekursernas utveckling. Tanken &r den
att en del av det riskbarande kapitalet skall fa tas i ansprak  for att tacka
normala  kursforluster pa aktier utan att tackningsgraden i dvrigt paverkas.
Omvént skall normala  kursvinster pa aktier fglias upp med okat  kapital-

tackningskrav sd att ygrymmet for en allmidn expansion inte vidgas. P&

s satt astadkommes  den effekten att normala  fluktuationer i aktiekurserna
inte  paverkar fondkommissionsfirmornas expansionsmdjligheter enligt ka-
pitaltackningsreglernzi. Det riskbarande  egna kapitalet far tas i ansprak for

att tacka kursforluster mot att kapitalet skall byggas upp igen nar kursfallet
atervinnes.

Avsikten ar att provningen av vilken  tickningsgrad som skall krévas
vid olika kursnivder gérs av bankinspektionen efter en schablonmaissig ~ Me-
tod som fondkommissionarerna kénner till och kan berdkna i forvag. Men
det skall ocks& finnas utrymme for en mer alisidig provning av Soliditeten
i det enskida fallet bla. med hansynstagande till  aktieportfoljens sam-
manséttning.  Det laggs séledes i tillsynsmyndighetens hand att siutligt av-
gora vad som ar en tillracklig reserv  for normalt  kursfall. ~ Detta ger en
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viss men i praktiken ganska begransad flexibilitet i kapitaltackningsreglerna
infor en framtid om vilken ingenting ~ &r med sékerhet  kéant.

Urholkningsproblemet loses i denna modell genom krav pg visst beskattat
eget kapital sSom bara kan tas i ansprak i en krissituation. Det blir en stabil
och latt yrskiljbar bas for verksamheten.

Praktiskt ~ kan modellen tankas bli utformad  exempelvis p& féliande Satt.
Utlaningen  tas ypp till nominellt  varde och aktieinnehavet till - marknads-
varde. Som grund krdvs en tackning i beskattat eget kapital med 6 *In av
utidningens och 10 % av det egna aktieinnehavets varde. FOr nonnala  for-
lustrisker iutléning kravs att ytlaningsfordringar ar nedskrivna  till 96 w.
av nominellt varde dvs. med de 4 "n som maximalt tillats enligt skatte-
reglerna. Nedgang | varderegleringskontot for ytidning till folid av forluster,

som avrdknats  daremot. behdver dock inte omedelbart  aterhamtas.

For normala forlustrisker  ieget aktieinnehav kravs att portfsliens ~ bokforda
nettovarde  skall vara nedskrivet till 70 % av dagsvardet vid genomsnittlig
allman  kursniva enligt Affarsvarldens generalindex. ~ Genomsnittet beréknas
inkl. trend for den narmast fgregdende tio&rsperioden. | den man faktiska
generalindexnivan avviker  frdn den genomsnittliga, skall  nedskrivningen

justeras  enligt
normal  kursniva

_ N
nedskrtvnmgsmva I *6 = 70

Om  genomsnittligt generalindex ~ plus trend &r 649 och den aktuella nivan

605 blir nedskrivningskravet

. 649
70 = 75N
605

Aktieinnehavet skall i detta fall vara nedskrivet till 75 Ju av marknads-
vérdet.

Tillampningen av denna regel forutsatter  en val fordelad  aktieportfolj
av typ handelslager Utan investmentinslag. Forslaget &r iett modellfall  tankt
att fungera p& foljiande S&tt. Exemplet avser en fondkommissionsfirma med
aktieinnehavet till  marknadsvéardet 5 mkr och ytianing 30 mkr.  Aktierna
forutsattes  behéva vara nedskrivna  till 60 % av marknadsvardet. Minimi-
balansen  blir da&

Utlaning 30.0 Inl&ning 29.5
Aktier 5.0 Varderegleringskonto
aktier 2,0
Varderegleringskonto
utléning 1.2
Eget kapital 2.3
55
35.0 35.0

soliditet 15,7 %

Antag nu att aktiekurserna sjunker med 50 “U sd att aktiernas  mark-
nadsvarde ggr ned frén 5 till 25 D& uyppkommer  en kursforlust med 25
som skall téckas p3 nagot satt. Om kravet p3 nedskrivning av aktier minskas
fran 4 n il | n kan 1.75 absorberas genom upplosning @V vérderegle-

1731
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ringskonto  for aktier. Aterstoden (.75 maste tdckas av rorelsedverskott  eller

upplésning @V varderegleringskonto I6r ytldning.  Ett overskott ~med 0.75
fore kursforluster dvs. ca 2 “n av balansomslutningen ligger inom  ramen
for vad de nu aktiva fondkommissionslirntorna regelbundet ~ uppnar. Om
kursforlusten tacks genom upplosning @V varderegleringskonto med 175

och mot oOverskott —av annan rgrelsegren Med 0,75 nedgar Soliditeten il
10,7 % frén ursprungliga  15.7 %. Om forlusten inte kan tackas med Gverskott
frn rorelsen i gvrigt gor tillsynsmyndigheten en sarskild prgyning av so-
liditeten  som  exempelvis kan leda fram till att varderegleringskontot for
utlaning far utnyttias ~ under en gyergangstid utan att fondkommissionaren
méste dra ner sin yganing.

En svarighet med modellen kan ligga i atskillnaden mellan beskattat och
obeskattat kapital. Det har invants att ett for hogt beskattat kapital inte
kan ytnyttjas SOM ersattning  for obeskattade  reserver. Sarskilt aktuellt  blir
det for nystartade  fondkommissionslirmor som annu inte hunnit ackumulera
obeskattade  reserver. Mot detta kan invandas att den nivd som kravs ar
s8 ppg att det maste vara synnerligen ~ oekonomiskt  att huyudsakligen tacka
riskerna  med beskattade medel. Med ett mycket lagt varderegleringskonto
for aktier yppstar dessutom stor risk att en normal kursnedgéng  leder till
Forluster som medfor |ikyidationstvang enligt aktiebolagslagen. ~ Det bor med
andra Ord |igga i fondkommissionarens eget intresse att i ett mycket hdgt
kurslage skydda sig mot kursfallets  verkningar ~med ett valfylit  vardere-
gleringskonto ~ for aktier &ven om nagra kapitaltéckningsregler inte  funnes.
Detsamma  galler nystartade firmor som da till att borja med borde undvika
att skaffa en sa stor aktieportfolj att  kursforlusterna inte  kan kvittas mot
rorelseresultatet.

En annan egenhet hos modellen ar den |agtekniska  anordningen att en
mindre  del av kapitaltackningskravet faststallts i |agtexten medan storre
delen avgérs av tillsynsmyndigheten med stod av riktlinjer i forarbetena.
Det ar en fglid av sattet att I6sa gtapiliserings-  OCh  urholkningsproblemen
och onskemdlet om en viss flexibilitet i tilampningen. Enligt utredningens
tidigare overvagande OM att reglerna skall specificeras fullstandigt i lag maste
dock modellen  betraktas som mindre lamplig.

Ett alternativ  till denna modell byggt pd& samma  grundlaggande tanke-
gangar men utan den ovan ndmnda |agtekniska Nhackdelen &r att inte reglera
de obeskattade reserverna utan i stallet overlata avvagningen av dessa till

fondkommissionsftrmorna sjalva. Motivet till detta forslag ar att risksitua-
tionen i fondkommissionsrorelse och de stora kurslluktuationernzi Jok:} ak-
tiemarknaden isig utgor starka incitament  for lirmorna  att sjglvmant  skapa
reserver for att l0sa stabiliserings-  OCh urholkningsproblemen. For regle-

ringen aV lamplig soliditetsnivd  kravs d& enbart att ett grundiaggande ~ krav
pa beskattat eget kapital faststalls i|ag, Denna regel som s&dan skapar ocksa
ett incitament til  reserveringar for att undvika att okontrollerbara kurs-
fluktuationer medfor  forluster  som sénker fondkommissionslirmomas SO-
liditet —under den |agfastzi grans dér tillsynsmyndigheten kan  framtvingzi

en avveckling.
I ett system med fria reserveringar har fondkommissionarerna storre  llex-

ibilitet i utnyttjandet av reserverna  an med det forst namnda  forslaget. |
den alternativa  modellen  kan det vara |zmpligt att anknyta kapitaltack-



SOU 1976:54 Kapital tackning

ningskravet  till placeringarnas ~ bokForda nettovarde.  For att behdlla samma
grundnivd  bor kravet p3 beskattat eget kapital 98 hojas tll 6 0 av utidning
och 2 “n av eget aktieinnehav. Om inkomstskattereglerna andras sa att
fondkommissionsfirmornas mojligheter ~ att bilda obeskattade reserver min-
skas ntéste grundkravet hojas | motsvarande ~ man s& att det totala soli-
ditetskravet  yppfylls. En s&dan forandring ~ medfor hojda  kapitalkostnader
For lirmorna.  Men det &r i sa fall en konsekvens av skattereglernas  Forandring
och inte av kapitaltaickningsreglernas niva eller konstruktion. Den héar ak-
tuella  kapitaltackningsntodellen medger ju att hoga Obeskattztde reserver
hela tiden indirekt  beaktas.

En yppenbar Fordel med den senare modellen  &r tillsammans med [6s-

ningen av stabiliserings-  9ch urholkningsproblemen dess enkelhet i admi-
nistrativ - och |agteknisk ~ bemarkelse. ~ Det é&r ocksd denna modell som ut-
nyttjats i alla tidigare regleringar av kreditinstitutens soliditet. En direkt
jamFérelse med andra typer av institut ~ ar dock inte helt lamplig eftersom
stabiliseringsproblemet For dessa inte alls ar av samma sy&righetsgrad = SOM
For fondkommissionsfirmornzt. Det Forhdllandet medfér ocks& en nackdel
med modellen. Det ar jy inte sakert att alla fondkommissionsfirmor Foljer

lagstiftaretts ~ intentioner  och gy erforderliga  reserveringar. ~ Nagon kan ex-
empelvis kalkylera med att |gpande Vinstmedel  &r tilrackliga ~ FOr att tacka
normala  Forluster.  Misslyckas detta kan resultatet till Folid av stabiliserings-

problemets  storleksordning bli Férodande pg& kort tid. Delvis kan den sva-
righeten avhjalpas genom att tillsynsmyndigheten héller sarskilt noga upp-
sikt pa de fondkommissionarer som beddms ha otilrackliga reserveringar.

Darigenom  fa&r man mgjligheter ~ att snabbt ingripa Om Forlusterna  blir sa

stora att kravet p& beskattat eget kapital inte  |angre uppfylls.

734 Fasta Kkapitaltackningskrav

Ett annat satt att utrycka kapitaltdekningskrztvet &r att Foreskriva fasta pro-
centsatser betraffande  bade grundkravet och skyddet For normalt  Forutsag-
bara férluster. Med fasta kapitaltackningskrav méste  stabiliseringsproblemet
I6sas genom att kravet baseras pj ett kapitalbegrepp ~ Som lluktuerar  mindre
an det riskbarzinde egna kapitalet. Enligt ©tt Forslag skall reserven i det
egna aktieinnehavet definieras  som skillnaden mellan  aktiernas  anskaff-
ningsvartle ~ och deras bokForda nettovérde. Samtidigt ~ beréknas  tacknings-
kravet utifrdn aktiemas anskaffningsvarde. Om  portFolien  Forblir orérd kom-
mer  kapitaltackningssituationen inte alls att paverkas av en aktiekursFor-
andring.  Stabiliseringsproblemet I6ses  fullstandigt

Men i praktiken ~kommer aktieportFoljen ~ aft omséttas kontinuerligt ~ Sarskilt
om man som i ytredningens Forslag i pvrigt tanker sjg den som ett renodlat
handelslager.  Anskaffningsvairdet pa inneliggande  lager kommer efter hand
som aktierna  omsétts  att Ferskjutas i samma riktning  SOM dagsvardet Men
inte lika hastigt. Anpassningstztkten kommer att bero p& omsaittningshzts-
tigheten | ponFélien. Tanken bakom Fgrslaget &r att anskaffningsvairdet — inte
lluktuerar lika snabbt som dagsvardet utan ger dels mindre lluktuationer
och dels |angre anpassningstid sd att Forluster kan absorberas med vinst-
medel. Vid en hgg omséattningshzistighet kan man dock szga att stabili-

serittgstarobletnet inte  blir fulstandigt ~ 10st.
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Urholkningsproblemet kan l6sas genom att tackningskravet For respektive
tilgdngsslag ~ S&ttS pa en ilirackligt  mycket hogre Nivd &n Forvantade normala
Forluster. Det namnda Forslaget torde Forutsatta 60 Jo For eget aktieinnehav

och 10 % FOr ytlaning.

AnskalTningsvardemetoden ar iett modellF-all tankt att fungera p& Foljande
satt
Utlaning 30,0 Inlaning 29.0
Aktier 5.0
Varderegleringskonto
aktier 2.0
Varderegleringskonto
utlaning 1,2
Eget kapital 28
6.0
35.0 35.0

Soliditet 17,1 96

Antag aft portFeljen inte omsatts sa att aktiernas anskalTningsvairde forblir
5 och att kursen g3ar ned med 50 “n till marknadsvarde 2.5. Forlusten 25
antar vi som i foregdende exempel tdcks med ypplosning @ varderegle-
ringskonto For aktier med 1.75 och med 0,75 utgorande  rorelseresultat Fore

kursForluster. Efter bokslut ser balansrakningen ut pg detta satt.
Utl&ning 30.00 Inl&ning 28.25
Aktier 2.50
Varderegleringskonto
aktier 0.25
Varderegleringskonto
utldning 1.20
Eget kapital 2.80
4.25
32.50 32.50

Soliditet 13.1 %

Men idetta |age & det egna kapital SOM tillgodoraknas — FOr kapitaltaickning
enligt  anskalTningsvardemodellen 2,8 + 1,2 + reserven i aktier (5-22S =)
2,75 saledes 6,75. Kapitalkravet ar I n av 30 och 60 n av 5 dvs. totalt
6:A DeEoreligger sdledes ett overskott med 0.75 som kan ymytjas il att

expandera utlaningen med 7,5

Utlaning 37,50 Inl&ning 35.75
Aktier 2.50
Varderegleringskonto
aktier 0.25
Varderegleringskonto
utlaning .20
Eget kapital 2.80
4.25
40.00 40.00

Soliditet 10.6 %
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En lérdel med anskaflningsvardemodellen ligger 1 att hela kapitaltack-
ningskravet  Kan specificeras | lagtext, namligen bade tackning for normalt

forutsagbara  Forluster och for extraordinara risker. Dartill  kommer att moO-
dellen &r mer neutral &n alternativa  Forslag med avseende p& Fordelningen
mellan beskattade och obeskattade reserver eftersom bada slag av reserver

p& samma satt inréknas i det ickningsberattigade kapitalet.

Som tidigare namnts torde flexibiliteten i anskaffningsvardemodellen vara
avsevart |zgre @n i alternativen med rorliga  kapitaltackningskrav. Om fond-
kommissionslirmornas aktieinnehav minskas och aygransas till  handelslager
med hgg omsattningshatstighet s& kommer  portisliens  zinskaffningsvérde
bara i pegransad utstrackning att lluktuera  mindre an marknadsvardet. Pa
s& satt kommer  stabiliseringsproblemet bara att lésas ofullstandigt.

En 6kad Stabilisering kan dock &stadkommas  genom att omsattnings-
ltastigheten ~ Minskas s& att iirmorna  figger kvar med gamla aktieinnehav

med hoga einskaffningsvairden i en vikande marknad. Béast blir stabilise-
ringsverkan ~ Om man undviker  att ayyttra de papper som faller sarskilt  myc-
ket ivérde. Men detta torde knappast Vara ett ur kundskyddssynpunkt onsk-
vart satt att 6sa stabiliseringsfragorna eftersom  yrholkningsproblemet shabbt

blir  gverhangande.

Det riskbarande egna kapitalet och dérmed Soliditeten faller kraftigt medan
det egna kapital som formellt godtages SOM kapitaltéckning inte  paverkas.
Foér den fondkommissionslirma som inte med |spande vinstmedel eller pa
zinnat séatt kan undvika  att en kursnedgéng far inverkan pa hans kapital-
tack ningssituatiott maste det |igga nara till hands att umytja denna mindre
onskvarda  men inom  anskafiningsvardemodellen tilldtna vag att losa sta-

biliseringsproblemet.
En sadan utveckling kan illustreras med ett exempel. Antag att tack-

ningskravet ~ &r 6 “U 16r aktier och | “u I6r ytianing Samt att kapitalbzisen
utgors av beskattat eget kapital, obeskattad reserv 16r ytidning och skillnaden
mellan  ztktiernzis  anskaffningsvarde och bokvérde. | ett utgangslage kan
balansen se ut p3 Feljande satt med aktierna  redovisade il anskaffnings-
véardet
Utl&ning Inl&ning 290
Aktier 5.0
Varderegleringskonto
aktier 2.0
Vairderegleringskonto
utldning 1.2
Eget kapital 2.8
35.0
soliditet 17,1 %
vilket yppfyller de exemplifierztde  kapitaltackningskraven. Soliditeten  &r to-
talt (7,1 UU. Antag sedan att aktieportfljen inte omséatts och att den faller

i varde :nagrund @ kursnedging Med 5 n samt att det uppstdr patagliga
men icke rcaliserade utl&ningsforluster med 0,7 (dvs. 2.3 “n av utlaningen).
Med detta &r samtliga Obeskattade reserver i realiteten forbrukade. Om till-

gangarna togs upp Ul dagsvarde skulle balansen se ut som Fgljer.
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Utlaning 29,3 Inl&ning 29.0
Aktier 2,5
Varderegleringskonto
aktier 0
Varderegleringskonto
utléning 0
Eget kapital 2.8
2.8
3.8 3.8
Soliditet 8.9 %
Kapitaltdckningssituationen enligt  anskaffningsvardemodellen ar dock

fortfarande  oférandrad  medan Soliditeten  har urholkats  till 8.9 W.

Det finns en tydlig fara att fondkommissionsfirman i en sddan situation
avstdr frdn att avveckla hela eller del av aiktieinnehztvet  enbart pd grund
av att den ggarden skulle férsamra hans gapitaltackningssitttatiort. Oom i
ovanstaende exempel aktierna saljs blir balansens utseende foljande.

Utlaning 29.3 Inl&ning 26.5
Aktier 0 Varderegleringskonto
aktier (0]
Varderegleringskonto
utl&ning 0
Eget kapital 2.8
2.8
29,3 29.3

Soliditet 9.6 %

Trots att soliditeten har forbattrats uppfylls nu inte langre tackningskraivet
eftersom 293 kravs for utl&ningen och det enda som finns kvar av det
egna kapitalet @r 2,8 namligen  aktiekapitalet.

Till detta kommer att den illustrerade dolda urholkningen ar allvarligare
och mer omfattande I kansliga fall. namligen 1 fraga Oom aktier som gatt
ned avsevart i kurs och som inte inom normal tid kan férvaintzis stiga igen
samt hos lirmor som inte p3 annat satt kan losa stabiliseringen.

735 Val av rage/system

| foregdende avsnitt har ygedningen  berért tre olika satt att utforma  ka-
taitetltdickningsregler for fondkommissionslirmor. Tvad av alternativen var ror-
liga kapitaltaickningsregler eller egentligen  kombinationer med en rgrlig  del
avsedd att tacka normala forlustrisker  och en fast del for extraordinara pa-
frestningar. Det forsta av alternativen med  rorliga regler innebar att be-
stammelser om den rgriga delen skulle utfardas av tillsynsnrvndigheten.

| det andra alternativet skulle den (griga delen lamnas &t fondkommis-
sionsftrmorna sjalva att skota. Den fasta delen skulle da hojas nagot for
att medge ett forstarkt skydd sd att en fondkommissionslirimts rorelse i
handelse av missbruk kunde avvecklas utan forluster for kunderna, Det
tredje  alternativet med helt fasta kapitalkrav baserades pa att en fondkom-

missionsftrmas placeringar ~ varderades il ainskztffningspris.
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Med de roriiga reglerna 10ses stabiliserings-  och  urholkningsproblemen
i det forsta fallet p& bekostnad av |agteknisk  hanterlighet och i det andra
alternativet  med eftergivitnde ~ av en direkt  reglering av hela det erforderliga
riskbarande kapitalet. ~ Det andra alternativet bygger pa att fondkommis-
sionsfirmorna av sig sjalva kan l6sa stabiliseringen med hjalp av framfor
allt de reserveringsmajligheter som finns. Forluster pa aktier eller ytaning
tadverkztr inte Kkataitztltaickningssituationen om forlusterna  kan  zivriiknzts mot
obeskattade reserver. afSVInS| eller beskattat kapital Utover tiickningskrztvet.
Om dessa mgjligheter inte iir tillrackliga kommer  fondkommissionairen i
konflkt ~ med det |agstadgade taickningskrztvet ~ Vvarvid tillsynsmyndigheten
omedelbart kan ingripa.

Vid ett antaget tackningskrttv med 20 u for aktier och 6 “n for utlaning

kan en fondkommissionsiinna klara sijg med exempelvis  foljande balans.
Utl&ning 30.0 Inl&ning 322
Aktier 5.0 Varderegleringskonto
aktier 0
Vairderegleringskonto
utlaning 0
Eget kapital 2.8
2.8
35.0

soliditet 8.0 %

Men s& fort nagon del av aktiekapitalet forbrukas  genom kursfall ~ eller

utl&ningsforluster kan tillsynsmyndigheten ingripa med den yttersta moj-
att avweckla firman. Om Soliditeten 8,0 %, som i ovanstiende ex-

ligheten
for kunderna  kan

empel. anses tillricklig  fOr en awveckling ~ utan forluster
extraordinara risker dar-

det syfte med kapitaltackningsreglernzt som avser
med anses vara yppfylit.

Fondkomntissionsfirittan sjalv torde ha intresse av att fortséatta i branschen
och blir darfsr om den vill undvika  tvangsavveckling nédsakad att halla
reserver som tacker de normala forlustriskerna. Déarmed sammanfaller fir-

mans eget intresse redan i ett kort tidsperspektiv med ttlimaitthetens  intresse

av skydd mot lorlustrisker.

Utl&ning 30.0 Inl&ning 29.0
Aktier 5.0 Vairderegleringskonto
aktier 2.0
Viirderegleringskonto
utl&ning 1.2
Eget kapital 2.8
6.0
35.0 35.0

soliditet 7.1 *lo

| OVanSI&CIKIC fall ntetiger ntaxiitittlit — obeskztttadc — reserver en gardering
for normala forluster oM sammanlagt 3.2 exempelvis 50 ‘N kursfttl p3 aktier
och 23 u forluster p& Lttlaning.

Med  attskaffttingsviirdeittetodetts fasta tackningskrztv ~ méste. som utred-
ningen oOvan konstaterat. en del av stapiliseringsprobletnet l6sas genom att

K api tal tackning

137



138

K apira/rackning

SOU 1976:54

Fondkommissionslirmorna héller kapital utover tackningskrttvet. | annat Fall
kan yrholkningen drivas  FOr |angt.

I ett Fall med totalkravet 50 “n kapitaltaickning For aktier och 10., For
utldning  blir  minimibalansen:

Utlaning 30,0 Inlaning 29,5
Aktier 5,0 Varderegleringskonto
aktier 2,0
Varderegleringskonto
utléning .2
Eget kapital 2.3
55
35.0 35.0

soliditet 15.7 %

Antag att aktieportFoliens  anskamtingsvairde  till 16ljd av omsattning  gér
ned vid ett kursFall men bara med Fyra Femtedelar av marknadsvardeFor-

andringen.  Aktierna omsétts med andra Ord inte snabbare &n att Fondkom-
missidnsfirntzut vid varje tidpunkt innehar ett antal papper SOm anskaFFats
till tidigare hogre kurser an ntarknztdsvardet. Antag Vidare att marknads-
vardet For Fondkommissionslirmans aktieinnehav gar ned med 5 “n och
Forluster yppstar pa utlaningen med 2.3 u, dvs. samma Forluster som i
Foregdende exempel. Enligt Ovan sjunker aktieportFoljens  ztnsk-.iffningsviirde
Fréan 5 till 3 nar marknadsvardet gar ned Fran 5 till 25

Forlusternzt medlor att de obeskattade reserverna Férbrukas i den man
Gverskottet  Frén rorelsen i 6vrigt inte kan disponeras. Efter rcscrvernas bon-
Fall blir balansen

Utlaning 29,3 Inl&ning 29,5
Aktier 25 Varderegleringskonto
aktier 0
Varderegleringskonto
utl&ning 0
Eget kapital 2.3
2.3
318 318

Soliditet 7.3 Wi

Enligt anskaffningsvardemodellen beréknas  kapitaltackning efter aktie-
portFoliens  anskaffningsvairde 3. Kapitalbztsen blir d& aktiekapitalet 2.3 plus
skillnaden 0.5 mellan aktiernas  ztnskztffningsvarde ~ och bok Forda varde, sum-

ma 2.8. Kapitaltackningskravet ar dock 10 % av 29,3 plus 50 % av 3, till-
sammans 4.4, sdledes ett avsevart underskott. Det ar konsekvensen av att
stabiliseringsproblemet inte  blir Fullstandigt  16st inom  zinskziFFningsvéirde-
modellens  ram. Det Fasta kapitaltaickningskravet medger inte lika stora kurs-
Forluster For aktier som de rgrliga kraven ger utrymme For utan att ka-
pitaltackningen uppvisar  underskott.

For att 16sa stabiliseringsproblemet med  ztnskaFFningsvardemodellen més-

te. som namnts, det egna kapitalet FOre kursncdgdngen  vara avsevart hggre
an kravet. Balansen skulle behéva vara som |gjier.
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Utlaning 30.0 Inl&ning 27,6
Aktier 5.0 Varderegleringskonto
aktier
Vérderegleringskonto
utldning
Eget kapital 4,
7,4
35.0 35.0

Soliditet 21.1 96

Anskaffningsvardemetoden blir  genom den  ofullstandiga I6sningen  av
stabiliseringsproblentet mer kapitalkravande ~ efter ett kursfall —eftersom  tack-
ningsprocenten for aktier ar oférandrad 50 m Det bidrar kanske ytterligare

till frestelsen att l6sa stabiliseringsfragztn genom att inte ayyttra aktier och

darmed undvika att anskaffningsvardet sjunker.

Anskaffningsvardemetoden bygger pa att fondkommissioitslirntorna inte
missbrukat méjligheten att ta ypp aktierna till  anskaffningsvairdet i tack-
ningsberakningen. Men till skilnad frdn Fgrslaget med rorliga  tackningskrzty
finns  hér jnget remedium mot ett beteende som avviker fran det onskade.
Anskaffningsvardemetoden kan missbrukas  utan att (tjllsynsmyndigheten
har mgjlighet att ingripa trots att urholkningen genom kursfall  fonskridit
sa l&ngt att kundférluster inte skulle kunna undvikas.

Mot denna pakgrund  forordar  utredningen det andra alternativet med
rérliga  kapitalkrav ~ som innebér att i |agen infors endast krav pa beskattat

eget kapital.  Anskaffningsmetoden erbjuder  péatagliga mdjligheter att det
egna kapitalet och darmed kundskyddet ~ urholkas.  En detaljerad  reglering
av rorliga kapitakrav | lag & ogenomférbar ~ Och motsvarande  reglering
genom tillsynsmyndigheten ar enligt utredningens mening  lagtekniskt

olamplig. Det forordade alternativets  nackdelar anser ytredningen  véager latt
gentemot  fordelarna i form av enkelhet och |atthanterlighet. Reglerna kan
naturligtvis ~ Missbrukas  men & andra sidan medger det |agfastit kapitalkrztvet
att kunderna  skyddas Mot forlusteri  fall av missbruk.  Skyddet kan forstérkas

om  tjllsynsmyndigheten agnar fondkommissionslirmor med sma reserver
extra  yppmarksamhet for att snabbt kunna ingripa OM kapitalkrztvct ~ Un-
derskrids.

74 Férslag

Utredningen  forordar  att kapitaltackningsregler for de privata fondkommis-
sionsftrmorna inférs i fondkommissionslagen enligt  foljande.

Det beskattade egna kapitalet enligt av bolagsstamman faststalld  balans-
rakning skall uppgé till |agst ett belopp Som ntotsvarar 20 n av fastighetcrs
och det egna aktieinnehavets bokforda varde. 100 “n av mgaitiszttionsakticrs
bokférda varde samt 6 “n av gyriga tillgangars. exklusive  kassa och damtctl
_iamstdillda  tillgngar. ~ bokforda  varde.

For tillgdngar SOM utredningen  bedémt medfora ingen eller obetydiig ~for-
lustrisk ~ f6r  fondkommissionsbolagen I6reslds inget kapitaltackningskratv.
Till denna kategori Vill utredningen  rékna kassa. checkar. postrcmissvaxiztr
och dylikt med karaktar av kontanta  medel.  Kapitetltdickttittg I6reslats inte
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heller for opligationer ~och andra Iordringar  dar ingen eller opetydlig K ursrisk
foreligger samt for l&n for vika svarar staten. kommun, kreditaktiebolzig,
bankinstitut eller  forsakringsbolag. Med lan avses har fordringar ~ med  rorlig
rantesats.  Pa tillg&ngssidan forekommande poster av typen utgifts- och
diverse rakningar” som bestar av utgiftskonton. interimskonton eller lik-
nande bor undantas fran kapitaltaickning.

Enligt utredningens  évervdganden ~ Om det egna aktieinnehavet skall - ak-
tieportloljeit vara ett handelslager och saledes frantst innehdlla borsnoterade
véardepapper.  Utredningens  forslag OM kapitailtackiting ~ for de egna aktierna
forutsétter  att fondkommissionslirmzm vérderar aktierna p3 ett betryggande
satt sd att normala  kursfluktuationer p& borsnoterade  aktier inte framtvingzir
redovisade  kursforluster. Det far dock 4vila firman att avgora Vilket varde
som & petryggande.  Tillsynsmyndigheten bor darfor  agna fondkommis-
sionsfirmor med begransade reserver sarskild yppmarksamhet. Kapitaltack-
ningsnivdn, 2 ‘U for aktier, &r ayvagd S& att det egna kapitalet Och reserven
vid en petryggande vardering  Skall medge et kundskydd for 5 U nedgang
i aktiekurserna.

Fastigheter, i den man de forekommer.  blir en forhdllandevis  stor post
i en fondkommissionsfirmas balansrakning. Den kapitaltackning som skall
kravas 10r fastigheter ~bOr darfor vara isamma  storleksordning som  rimligen
kan kravas av ett fastighetsforvaltande foretag. Utredningen  foreslar ett tack-
ningskrztv  av 20 n for fastigheter. I

Utredningens  férslag OM kapitaltackning for ovriga tillgdngar ~ forutsatter
pa motsvarande  sétt som for aktier en betryggande  vardering sd att normala
forluster  absorberas av befintliga ~ reserver. De tillgdngar SOM avses ar 1an.

obligationer ~ vars kurs pa ett patagligt Satt paverkas av Forandringar | ran-
tenivdn, samt inventarier. Kapitaltackningsnivatt ar avvagd att det egna
kapitalet och reservernzi skall medge et kundskydd for 10 U kreditforluster
och 10 U nedgang | obligationskursernzt.

Betraffande  organisationsaktier och andelar i fretag SOm inte &r dotter-
bolag till 16ndkommissionslirmztn anser utredningen ~ det sjalvklart ~ att det
Kalpliill som foreskrivits ~ som skydd for fondkommissionsfirmzts kunder inte

samtidigt ~ kan utgéra riskkapital ~ Ocksd i annat fgretag. Eftersom  det fill
annat foretag Overforda kapitalet 1 forsta hand yigsr skydd for detta foretags
lordringsagztre.  tUNNas  kapitalskytddet Ut 16r fondkommissionslirmzins kun-
der.  Utredningen foresléar darfor att bokforda vérdet av organisationsaktier

och andelar skall avrdknas fran det risktackztnde egna kapital. Vilket mot-

svarar 100 U kapitaltaickning for dessa tillgangar.

| fall dar detjamte  fondkommissionsfirman finns annat narstdende foretag.
som beskrivs i ytredningens  férslag Ul fondkommissionslag 25 g, forutsatter
utredningen att menliga verkningar for fondkommissionsfirmans kunder

skall anses foreligga Om det narstaende foretaget inte uppfyller de foreslagna
kapitaltdckningsreglerna.

D& syftet med kapitaltdickrtingsreglerna aralt éistatlkontittai  skydd 16r fond-
kommissionslirntzins kunder och &ven de borgenarer som bidrar med medel
for utidningeit foreslar utredningen  att upplanat kapital Som I6r kreditgivaren
medfor  ratt efter fondkommissionslirntzins (ivriga  borgenarer far likstallas
med eget kapital | kapitaltdickitingshanseende upp till ett pelopp motsvarande
firmans ziktiekzipitztl. ~ For att bibehdlla den stabilitet i kapitalbzisen ~som ar
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avsikten med den [Oreslagna utformningen av tickningsreglerna [Oreslas
all ritten att med eget kapital jamstilla upplanat kapital som nyss nimnts
inskriinks s& att den del kreditgivaren kan aterkriva inom fem ar bara [ar
likstillas med sa stor del av det varje ar forfallande beloppet som motsvarar
tio procent av firmans aktiekapital.

Betriffande bankinstitut som dessutom dr fondkommissiondrer anser
utredningen att den kapitaltickning som foreskrivs i banklagstiftningen ar
tillrdcklig. Bankinstitutens storlek och spridningen av deras placeringar a-
stadkommer en riskfordelning som i sig motiverar en ldgre kapitaltickning
for de olika tillgdngsslagen dn vad som bor krivas av en fondkommis-
sionsfirma. Den enda tillgang i bankernas fondkommissionsrorelse som kan
sirskiljas fran andra verksamhetsgrenar blir det av utredningen foreslagna
handelslagret av aktier. Detta innehav blir dock enligt forslaget sa forsvin-
nande litet i forhallande till de olika bankernas totala placeringar och den
Okade risken sa obetydlig att ndgon dndring av bankernas kapitalticknings-
regler inte dr motiverad.

Kapitaltdckning
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8 Courtage | handeln med  vardepapper

For sina tanster 1form av fgrmedling av kop Och Férsalining Vv vardepapper
tar fondkommissionérerna ut ersattning.  S- K- courtage. Dartil  kommer i
tillampliga fall ersattning ~ for porto, assurans och andra kostnader.  Varde-
pappershandel ~ férekommer bade vid fondbérsen och vid sidan av denna.
Handel vid fondbdrsen far endast ske genom borsmedlem  eller dennes om-
bud. De tjanster fondkommissionar som ar boérsmedlem harvid  utfor be-
ratigar  till courtage. vars storlek ar reglerat | bérsordningen. | den var-
depappershandel. som fondkommissionar férmedlar  vid sidan av fondbor-
sen. tas regelméassigt Ut courtage ienlighet med Svenska fondhandlarefor-
eningens  rekommendationer. Betréffande  handel med vardepapper ~ SOM ar
inregistrerade vid fondborsen upptar rekommendationerna samma courta-
gesatser SOM grsordningen. Déarutéver omfattar rekommendationerna cour-
tagesatser for icke borsnoterade vardepapper. I hande| saval vid som vid
sidan av fondbdrsen tar fondkommissionar for mindre affarer alltid ut ett
minsta  courtagebelopp  per avrakningsnota  ienlighet med rekommendationer
frdn  Svenska  fondhandlareféreningen.

I sitt Foregéende betankande  Fondbdrsen  sid 107-109 har utredningen
behandlat ~den rédande prisregleringen | friga OM courtaget.  Utredningen
framholl  da att sa lange konkurrensvillkoren i viktiga hénseenden ar olika
mellan  fondkommissionarerna finns gj skal att frangd den nuvarande  for-
fattningsmassiga  regleringen @ courtagesatserna.  Vissa modifikationer fo-
reslogs dock. namligen  att det borde Overlamnas at bankinspektionen att
bestdmma de courtagesatser Och det minimicourtage som borsmedlem  skall
tillampa i affarer med vardepapper SOM &r inregistrerade vid fondborsen.
Vidare borde courtagebestammelserna avse alla av borsmedlem formedlade
affarer. oavsett om de sker vid eller utanfér fondborsen.

Detta forslag framférdes som ett provisorium i avvaktan pa foreliggande
betankande.  Utredningen aterkommer har till courtageregleringen mot  bak-
grund av de forslag il forandringar | konkurrensvillkoren mellan & ena
sidan bankerna och & andra sidan fondkommissionsfirmorna. som det fort-
satta arbetet gjvit anledning till.

8.1 Gallande ratt

Enligt 27 §punkt 611919 4rs |ag skall psrsordningen  innehdlla  bestammelser
om storleken av det courtage borsmedlem  ager uppbara p& avtal som han
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for annans rakning sluter vid borsen. | pgrsordningen for Stockholms  fond-
bors finns sadana bestammelser i 30 §. | denna paragraf foreskrivs  att bors-
medlem skall av vardera kommittenten ta ut provision p& avtal som han
sluter for deras rakning Vvid fondborsen.  Provisionen  &r for aktier, konvertibla

skuldebrev  och skuldebrev  forenade med optionsratt ~ till nyteckning 4.5 pro-
mille av képesumman, for svenska statens rantebarande obligationer en
promille @ koépesumman.  for premieobligationer 2 promille av nominella

vérdet, for vriga | Sverige utfardade opligationer €N promille @V képesum-

man, for partial- och forlagsbevis 1,5 promille @ képesumman ~ Och for i
utlandet  utfardade obligationer 2.5 promille @V kopesumman. De salunda
faststdllda  courtagesatserna  @r bindande  fér bérsmedlemmarna och far var-
ken o&ver- eller underskridas.

Borsordningens bestammelser ~ om courtage galler endast affarer vid fond-
borsen. dvs. avslut som skall inféras i borsprotokollet. Enligt rekommen-
dationer  utfardade av Svenska fondhandlareforeningen tilampas ~ dock de
faststillda  courtagesatserna ~ dven i frgga Oom andra affarer i inregistrerade
vardepapper ~ som  fondkommissionar medverkar il

Svenska  fondhandlareféreningen har ocks& for sina medlemmar rekom-
menderat  courtagesatser ~ for affarer i vardepapper SOM inte &r inregistrerade
vid fondbdrsen. For aktier skall courtage utgd med 7 promille  pd kope-
skilingen. ~ Likasd beraknat p& kopeskilingen  skall courtage utgd med 2 pro-
mille  fér svenska obligationer © i vissa fall far dock courtage utgd enligt
for inregistrerade  obligationer  gallande regler ~ Vvidare med 25 promille  for
svenska  forlagsbevis  Och partialbevis. samt med 3/8 % for utlandska  Ob-
ligationer ~och utlandska  forlagsbevis.  Darjamte  bor papekas att foreningen
rekommenderat  visst minimicourtage  fOr vardepapperstransaktioner, oavsett
om det ror sig om nregistrerade  vardepapper  eller gj.

8.2 Bakgrund

Huruvida  courtagets  storlek  vid vardepappersaffarer ~ bOr vara reglerat eller
ej. f&r enligt utredningens mening avgéras Med hansyn till olika alternativa
losningars  langsiktiga  inverkan  pa branschens  strukiur  och egenskaperna
-hos de tjanster fondkommissionarerna kan erpjuda sina kunder.  Courta-
geregleringens  utformning ~ har inte bara petydelse fOr vardepapperscourtaget
utan ocksd for prisnivan i fraga Om andra tjanster fondkommissionarerna
utbjuder.  Fondkommissionsfirmornas lonsamhet  och soliditet  paverkas med
darav foliande  betydelse for kundernas sakerhet. Vidare kan man. via lon-
samheten. tdnka sig en paverkan pa formedlingstjanstens kvalitet. de gvriga
tjansternas  sammansattning och kvalitet samt fondkommissionsfirmornas
formaga aftt utveckla och tjlgodogsra sig tekniska och administrativa land-
vinningar ~ till kundermas  fromma genom en férmanlig  pris- ©och kvalitets-
utveckling. Dartill  kommer att kundernas naturliga intresse av s formanligt
utfall  som majligt i ovan namnda avseenden delvis medfor oférenliga krav
pa fondkommissionarerna. Ett forslag OM courtageregleringens utformning
blir darfor ocksd i njgon Man en ayagning Ntellan olika sédana intressen.
Som pakgrund il 6vervagandena  redogor utredningen  forst i korta drag
for utvecklingen och tillstindet i fraga om fondkommissionarernas mark-
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nads-, konkurrens- och resultatforhallanden.

Courtagesatserna har inte nojts sedan &r 1967 och trots den allmanna
kostnadsokningen har borsmedlemmarna annu inte pegart ytterligare  hoj-
ningar. Detta tyder pa att lénsamheten for affarer som inte pelaggs med
minimicourtage ar tillfredsstallande for branschen som helhet betraktad.
Minimicourtaget daremot har hgjts kraftigt, fran 1971 till 1975 med 300 %.

Det forhdllandet — att lénsamheten  behéllits eller 6kat trots stigande kost-
nader torde direkt och indirekt bero pa att omsattningen har kunnat okas

mycket kraftigt sedan &r 1967. Omsattningskningen kan till viss del han-
foras till att den genomsnittliga transaktionsstorleken vuxit bl a. som  fljd
av den fortgdende trendmassiga  kursstegringen. Darmed  véaxer courtage-

intékterna  direkt utan att stdrre resurser behdver tas iansprék. Resterande
del av omsattningsskningen kan hanforas till gkningen av antalet trans-
aktioner. ~ Det har darvid sakerligen funnits  mgjligheter att realisera vissa
resursbesparande  stordriftsfordelar Som dampat kostnadsstegringarnas in-
verkan  pg l6nsamheten.
Differentieras bilden il en jamforelse ~mellan  banker och fondkommis-

sionsfrrmor, framstar  tendenserna tydligare.  Som  framgar &V bilaga | har
firmorna  tillgodogjort ~ sig nastan hela den fermanliga  direkta  omséttnings-

effekten i form av ©kad transaktionsstorlek. Bankerna har daremot fatt vid-
kdnnas en minskad transaktionsstorlek. viket kan ha medfért en press pa
ldnsamheten.

Av bilaga | framgar vidare att de beloppsmassigt sm& affarerna i storsta
utstrackning ~ férmedlas  genom bankerna, medan fondkommissionsftrmorna
har en mycket liten andel transaktioner som  belaggs med minimicourtage.
Tillgangliga  uppgifter tyder pd att omkostnaderna dven for en mindre trans-
aktion skulle yppga till omkring 50 kr, medan intakterna utgérs av. mi-

nimicourtaget, i flertalet fall, 30 kr. | frdga OM  beloppsmassigt stora affarer
ar courtagebeloppet  hégre &N minimicounaget. Det skulle séledes innebara
att bankerna gpr forluster p& de sm& transaktionerna, medan bade banker
och fondkommissionsfirmor gor vinster pa de stora affarerna. Enligt de

beréknade genomsnittliga courtageintakterna per hota skulle bankernas verk-
samhet som formedlare av aktieaffarer  salunda inbringa  intakter som endast
natt och jamnt tacker kostnaderna. Firmorna  daremot skulle visa god l6n-
samhet.

Namnda skillnad mellan banker och fondkommissionsfirmor i fraga om
transaktionernas art torde delvis sammanhanga med vissa institutionella
faktorer.  Exempelvis har fArmorna i motsats till bankerna inte kontorsnat
over hela landet. Fondkommissionsfirmorna har darfor de facto inte mgj-
lighet att isamma ytstrackning SOm bankerna nd den kundkrets som agnar
sig & mindre affarer.  Vidare har ej bankerna  men val firmorna  rétt att
gora aktieaffarer  for egen rakning. Detta mgjligger  for fondkommissions-
firmorna  att ifréga om storre affarer erbjuda en battre service an bankerna.
Firmorna  kan sdlunda i motsats till bankerna vid behov successivt képa
upp aktier for att sedan i en enda post formedla dem il ndgon storre pla-
cerare, t. ex. ett fsrsakringsbolag. En fondkommissionsfirma kan vidare,
t.ex. om en kund samtidigt Vil kopa Vissa aktier och gijja andra, sjalv
forvarva de senare aktierna om for tillfallet ingen annan  gpare finns.

med

vardepapper

145



146

Courtage

handeln

med  vardepapper SOU 1976:54

83 Qvervaganden och forslag

Den i Foregdende avsnitt beskrivna  situationen  avser fondkommissionarer-
nas verksamhet med Nnu gallande regler. Utredningens  férslag | 6vrigt innebar
pa flera punkter forandringar | dessa regler. OM forslagen genomfors  far
fondkommissionérerna delvis nya Forutsattningar for sin rorelse. Men for-
andringarna & enligt utredningens  mening | praktiken inte av den karaktaren
att  konkurrenssituationen paverkas | nagon Strre  omfattning.

Det i sammanhanget mest framtradande i forslaget ar att bankerna far
en begransad ratt aftt inneha aktier och ggra aktieaffarer  for egen rakning
samtidigt som  mgjligheterna darvidlag inskranks  for fondkommissionsfir-
moma (avsnitt  5.3). Banker och firmor foreslds bli jamstdllda | fraga OM
ratt till  egenhandel.

Vidare foreslds en teknisk forandring @V inl&ningsformerna s att fordran
pa fondkommissionsfirma inte skall kunna forvaxlas med nlaning i bank.
Huvudregeln ~ @r att firmorna  3laggs att genast avskilja Och insétta pa rakning
i bank de medel som mottas med redovisningsskyldighet. Samtidigt ~ oppnas
emellertid  mojlighet  for fondkommissionsfirmorna att traffa avtal med sina
kunder att medlen inte behéver ayskijas. Om sédant avtal tréffats kan
ftrmorna  ta emot inldning p& kundkonto i den egna rorelsen (avsnitt 6.5.1).

Utredningen foreslar ocks& regler OM  kreditgivningen med innebord  att
denna skall pegransas till vad som &r erforderligt ~ for att underlatta  handeln
i kommission med vardepapper.  Anknytning till  fondkommissionshandeln
skall kravas for ytlaning. Den sékerhet fondkommissionsfirmorna f. n. mot-
tar bestdr i allt vasentligt @ vardepapper (avsnitt  6.1).

Kapitaltackningsreglerna har ocks& petydelse for konkurrenssituationen.
Utredningens forslag harvidlag — utgér ifrin  nu géllande praxis. Kapitaltack-
ningskravet  skarps dock n&got och avser. till skillnad ~mot nuvarande  regler.
beskattat eget kapital (avsnitt ~ 7.3).

| det foliande behandlar utredningen  forst formedling @V beloppsmassigt
smé transaktioner och darefter  formedling av stora transaktioner. Med sma
transaktioner menas i huvudsak  sadana vardepappersaffarer sSom  belaggs
med  minimicourtage.

Beloppsmassigt sma vardepappersqffarei formedlas  néstan uteslutande av
bankerna. Av fsregdende avsnitt framgar att varje s&dan affar torde ge ett

underskott ~ fér kommissionaren. For bankernas  vidkommande skulle det
alltsd  kunna  foreligga ~ foretagsekonomiskt betingade Motiv  att ytterligare
hdja minimicourtaget. En sddan ggard skulle emellertid i hog grad forsvara

for spararna att gora placeringar | aktier och andra vardepapper. Eft viktigt
sparalternativ for allménheten kan sélunda bli nara nog illusoriskt. Fran
allman synpunkt far det anses petydelsefullt ~ inte bara att en verklig mojlighet
till  sparande genom kép av aktier 0. d. star oppen for envar utan aven

att daglig handel férekommer i inregistrerade  vérdepapper.

Det foreligger foljaktligen — ett allmant intresse av att bankerna sdsom hittills
dtar sjg att ombestrja  Ocksd de mindre  vardepappersaffarerna. Aven
om kommissionsverksamheten i denna del for narvarande g&r med en viss

forlust kan skal anforas for att bankerna bor ha visst intresse av att ta
hand om de sma transaktionerna. Ett viktigt skal ar att dessa transaktioner
kan ftillfora  bankerna kunder i andra rgrelsegrenar. Ett annat &r att var-
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depappershandeln gagnar inte bara allmanheten utan &aven de bdrsnoterade
foretagen.  SOM  utgér €N viktig del av bankernas  kundkrets.

Marknaden for  férmedling av sma affarer praglas av fatalskonkurrens.
som med nuvarande  pris- och kostnadssituation ar sarskilt ggnad att leda
til gj 6nskvérda  prisdverenskommelser av kartelliknande slag mellan  fond-
kommissionarerna. Mot den bakgrunden foreslér utredningen €N reglering
av innebord att det 6verlamnas &t bankinspektionen att avgora Vilket hogsta
minimicourtage fondkommissionar har ratt att tillampa i affarer med var-
depapper. Utredningen  forutsétter  darvid att bankinspektionen kommer  att
iaktta restriktivitet vid beslut om forandring av maximipriset ~ for sma affarer.
Det torde bodra sankas endast om fondkommissionarernas kostnader for den
rutinmassiga  hanteringen ~ av kommissionsaffarer allmant  nedbringats  pa ett
patagligt satt och inte kan forvantas stiga igen inom kort. Inte heller skall
minimicourtaget sattas ned eller medgivande till hojning ges pa ett sadant
satt att priskonkurrensens fordelar, iform av stimulans il rationaliseringar
och innovationer. gér forlorade.

Enligt utredningens mening  &r det oOnskvart att det nuvarande  under-
skottet  vid  fsrmedling av sma transaktioner pa langre sikt elimineras  och

overgar i ett rimligt Overskott. En vasentlig anledning till att underskottet

kvarstar trots fortlbpande  rationaliseringsinsatser inom bankerna torde vara
att det nuvarande vardepapperssystemets utformning forhindrar  genomgri-
pande Aatgarder SOM p& ett radikalt ~satt kan nedbringa transaktionskostna-

derna. Det bOr exempelvis Vvara mgjligt att atminstone ifréga om VPC-

anslutna  aktier. som numera dominerar bérslistan. finna forenklade  rutiner
for - fullstandigt datorbaserade  transaktioner och notariatférvaltning. Ton-
vikten skulle namligen kunna jaggas p& forande av vardepapperskonton
och man skulle darigenom komma ifdn en till vardepapperen  bunden re-
dovisning @V varje sdrskilt —aktieinnehav  (ang&ende  rationaliseringsmojlig-
heter. se SOU 1968:59. s. 119). | forevarande sammanhang kan vidare p3-
pekas att en omlaggning | n&gon form av reglerna OM fondstampel  Skulle
kunna petyda stora administrativa férenklingar ~ INOM  banksystemet ~ dar re-
dovisningen  av fondstampeluppborden leder ftill tyngande rutiner. Av va-
sentlig betydelse bor ocksd vara den i kapitel 5 ovan berérda mgjligheten
for bankerna att Astadkomma  kostnadsbesparingar genom att handla med
udda poster | fast rakning.

Fragan OM reglering @V courtaget fOr férmedling @v ovriga vérdepappers-
affarer. courtagesatserna  Vid storre transaktioner,  berdr bade banker och fond-
kommissionsfirmor.

Fondkommissionsfirmornas courtageintakter per nota yppgick under ar
1975 till igenomsnitt 205 kr. Aven bankernas storre affarer kan férmodas
ha inbringat  genomsnittligt courtage av sédan storlek att det mgjliggjort
en god vinstmarginal om &an lagre an firmornas.  Utbver de rent rutinméassiga
hanteringskostnaderna, vilka har yppskattats  till 50 kr. per nota, skall in-
takterna tdcka kostnader for fsrmedlingsarbetet och andra narliggande  tjans-
ter samt fasta kostnader och ge €n VisS  vinstmarginal. Uppgifter ~ OmM fond-
kommissionsfirmornas vinster tyder enligt utredningens mening pa att den-
na marginal for ndrvarande &r s pass stor att en sankning @V courtagesatserna
skulle kunna komma il stind om det fanns mgjlighet till priskonkurrens
mellan  fondkommissionarerna. Forutom  kundernas direkta nytta av en pris-
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sankning ~ Medfor - mgjlighet  till priskonkurrens  att ineffektiva  fgretag  inte
langre kan skyddas av reglerat courtage Samt att rationaliseringar och in-
novationer  stimuleras. Fréan allmanna  ekonomiska synpunkter bor séledes
utymme  beredas f6r priskonkurrens savida inte sarskilda férhallanden inom
vérdepappershandeln talar emot en s&dan ordning.

Kommissionar som utfor kop- eller saljuppdrag  genom  sjalvintrade kan
i och for sig redan jdag anvanda priset p& vardepapperet ~ Som konkurrens-

medel i stallet for courtaget. | den man bankerna  ocksd medges att handla
pa S& satt utckas redan darigenom  mojligheterna il priskonkurrens. Ut-
redningen  ar dock av den yppfattningen  att priskonkurrens vasentligt ~ un-
derlattas om courtageregleringen upphdvs samtidigt Som konkurrens  genom
courtagesattning framstdr som en ur allman synvinkel mer onskvard  vag
an motsvarande  konkurrens  genom kursséttning. Konkurrens  genom  kurs-
sattning  kan féranleda  kommissionéren att ta 6ver vardepappersposteri fast

rakning fastdn andra skdl saknas for ett s&dant férfarande. Det medfor ett
extra riskmoment antingen affaren gors upp fore eller efter det att posterna

anskaffats och fondkommissionarens forhandlingsposition gentemot  kunden
blir  darigenom  férsvagad.

De sarskilda forhallanden  inom vardepappershandeln som skulle tala emot
ett havande av courtageregleringen ar att mgjligheten il priskonkurrens.

i kombination med ytredningens  forslag tll forandringar ~ av fondkommis-
sionslirmornas situation i gyrigt, skulle s& forsamra firmoras  konkurrens-
lage gentemot bankerna att en del av firmorna  skulle slds ut frdn mark-
naden. Detta skulle fran manga synpunkter inte vara onskvart. Utredningen
har dock inte kunnat finna annat &n att risken for en sadan utveckling

méste beddmas som ringa.

Forslagen anknyter ~sélunda i huvudsak till gallande praxis | fraga Om
tillsynsmyndighetens anvisningar ~ och innebdr inte p3gra substansiella in-
skrankningar i fondkommissionsfirmornas nuvarande  rgrelsegrenar. Verk-

samhetens  intakter utgérs namligen fOr narvarande av courtage. réntenetto
och smarre aygifter fOr Gvriga tjanster Samt eventuella  kursvinster — p3 aktier.
Bara det sistnamnda av dessa intaktsslag DPerors direkt av ytredningens ~ for-
slag.

De dndrade reglerna om handel for egen rakning medfér. som ovan namnts.
i viss man en forbattrad  konkurrenssituation for bankerna  och np3gon for-
samring for fondkommissionsftrmorna. Det bor dock understrykas att for-
slagets innebdrd  &r att banker och fondkommissionsfirmor likstalls i fraga
om  mgjligheterna att ytnyttia  egenhandel ~SOm  konkurrensmedel. Forand-
ringen diskuteras i kapitel 5 ddr det framgar att de foreslagna  reglemas
inverkan pa konkurrenssituationen inte far 6verdrivas. Bankerna  formedlar
redan for narvarande mer &n hélften av institutionernas aktiehandel  trots
att de inte har ratt att handla for egen rakning. Enligt vad utredningen
kan finna kommer de foreslagna  reglerna att underldtta  bankernas  arbete
och framst pg si satt komma  kunderna till godo.

De minsta fondkommissionsfirmorna. som bor vara mest kansliga for
forandringar | konkurrenssituationen. paverkas inte alls av fgrslaget | frga
om sin egenhandel. Deras aktieportféljer ar for narvarande mindre &n den
foreslagna  maximigransen. De tre storsta firmorna  har vardera en aktie-
omsattning | paritet med de stérsta bankernas. De restriktioner  som foreslds
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for dessa firmors aktieportfoljer torde till stor del avse sddana innehav som

inte har petydelse for deras verksamhet som kommissionar. I' portfolierna
finns  namligen  stora placeringar av investmentkaraktar utan petydelse for
konkurrenssituationen. Slutsatsen  blir enligt utredningens mening ~ att for-
slaget | fraga OM egenhandel endast i opetydlig grad paverkar firmornas
konkurrensférmaga. For bankernas del innebar forslaget nagot forbattrade
forutsattningar. Firmorna  konkurrerar redan jdag inbdrdes pa satt som bl a
ratten till egenhandel mejligger, Deras utveckling 6verlag 1 inbordes tavian

och i konkurrens med bankerna visar enligt utredningens mening pa en
avsevard styrka. Den Foreslagna ratten for bankerna att handla med aktier
for egen rakning torde darfor enligt utredningens  mening bara i begransad
utstrackning bidra till okad konkurrens  mellan banker och firmor. Det é&r
hogst osakert om marknadsandelarna och déarmed courtageintakterna pa-
verkas. Andra konkurrensmedel av petydelse paverkas inte. Daremot kan
konkurrensen komma kunderna till godo i form av Okad service.
Utredningens  forslag Vvad avser injaning ©OCh kreditgivning ~ innebéar i hu-
vudsak en anpassning il den praxis, som efter hand utbildats av bank-
inspektionen.  Forslaget Medfor i praktiken ingen inskrankning i fondkom-
missionsfirmornas mojlighet att forse sina kunder med kredit for aktieaffarer.
Darmed  paverkas inte heller konkurrenssituationen i fraiga om kommis-
sionshandeln  och inte heller firmomas courtageintakter och rantenetto.  Av-
sikten med reglerna ari stallet att pegransa kreditgivningen till sddan ytigning
som har direkt samband med aktiehandel. Fondkommissionsftrmornas ut-
l&ning | andra sammanhang torde dock redan for narvarande vara ringa.
De foreslagna kapitaltickningsreglerna som sédana torde inte medfora
négon minskad lénsamhet  for fondkommissionsfirmorna. Effekten torde
istallet  bli att en hggre 16nsamhet &n tidigare behdvs vid en gjyen tillvéxttakt
for att yppratthalla  den hggre soliditet  som krévs enligt de féreslagna  reglerna
jamfért med de nu gallande. Enligt utredningens  bedémning  &r dock flertalet

firmors  lonsamhet  fOr narvarande s hog att det kapitaltackningskrav som
foreslds kan uppfyllas  Vvid hittillsvarande tillvéxttakt.

Sammanfattningsvis kommer ygedningen il att de olika forslagen far
ringa negativ inverkan  p3 flertalet fondkommissionsfirmors léonsamhet  och
utvecklingsmojligheter. Beddmningen av  priskonkurrensens effekter  kan

darfor i stort sett goras med utgangspunkt frin nuvarande lonsamhets-  och
konkurrenssituation. Skulle  ytvecklingen bli en annan kan fragan omprévas
i ett senare sammanhang.

Nar mojlighet  till priskonkurrens ~ Infors paen tidigare prisreglerad Marknad
med mycket l6nsamma  fgretag och med rérliga marknadsandelar ar det
naturligt  att priserna  och I6nsamheten tenderar att g& ned. Utredningen
har ovan konstaterat att lénsamheten ar sa hog att det bor finnas utrymme
for en sadan nedgdng. Sankt I6nsamhet medfor samtidigt ~ att fondkom-
missionsftrmornas expansionsmojligheter minskar. Lonsamheten blir inte
tillracklig for att yppratthalla den hittillsvarande finansiella tillvaxten om
de foreslagna  kapitaltackningsreglerna skall kunna yppfyllas. Men é&ven i
fraiga om tillvéxttakt  finns enligt utredningens  mening utrymme  for en ned-
gang. Fondkommissionsfirmornas finansieringsrérelse har under senare ar
vuxit  mycket Snabbare &n yardepappershandelns volym.  Kreditgivningen
har i relation il virdepappersomséttningen stigit tll en hsg nivd. Denna
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utveckling, ~ SOM utredningen  ej anser onskvard, far betraktas som en om-

stéllningsprocess. I fortsattningen kan firmoma enligt utredningens  mening
dampa den finansiella tillvaxten utan att deras konkurrensférmaga paverkas
mer an opetydligt.

Vid  pedémning @ priskonkurrensmdjlighetens inverkan  pg fondkom-

missiondrernas  verksamhet  bor ocksd beaktas prissattningens formodligen
begransade  betydelse som konkurrensmedel. Courtage-utgiften framstér
Som ringa i forhdllande till vad kunderna kan vinna ioch med att en affar

kan genomforas ~ Vid oOnskad tidpunkt och ftill fsrmanlig  kurs. Kvalitets-

konkurrensen, dvs. tavlan om att kunna effektuera affarer efter kundernas
onskemdl, torde darmed vara mer petydelsefull 4N mojligheten  till cour-
tagesankningar. Detta tar sig for narvarande yttryck 1 att kunder med hgg
omsattning & vardepapper  vanligen  uppratthaller  forbindelser  med flera
fondkommissionérer samtidigt ~ for att bevaka tjansternas  kvalitet.

En Over |ag sankt l6nsamhet till fgjd av priskonkurrensen skulle  kunna
leda till att fondkommissionarerna far minskade mojligheter ~ att forse kun-

derna med olika till aktiehandeln nara anknutna  tanster. FOr narvarande
ges s&dana tjanster antingen helt gratis, S&som Viss placeringsradgivning,
eller till  priser som bara i ringa utstrackning tacker faktiska  kostnader,
exempelvis  de notariattjanster som tillhandahalles hos flera fondkommis-
sionsfirmor. Bankernas pris for flertalet till aktiehandeln  nara anknutna tjans-
ter ar som regel hogre an firmornas. En del av firmornas courtageintakter
torde anvandas for att subventionera s&dana tjanster.

Enligt  utredningens mening kan man gnappast resa nagra principiella
invandningar mot att detta forhdllande  &ndras. Om fondkommissionarerna
sénker Courtaget Och i stallet tar ut hogre priser pa 6vriga tjanster, —Minskar
deras kanslighet fOr svangningar i aktiehandelns  yolym. Intdkterna —och dar-
med [6nsamheten blirmer stabil med o©kad sékerhet for kunderna  som
folid. | den méan kunderna inte &r viliga att erlagga ett pris SOM ger rimlig
kostnadstackning for en viss tjanst skulle det kunna yppfattas S& att tjansten
inte &r onskad. Okat behov av att ta ut realistiska priser utgor Vidare en

samhallsekonomiskt vardefull  stimulans till rationaliseringar och annan ut-
veckling.

En viss uppfattning om vad som skulle kunna handa efter det att cour-
tageregleringen havts kan man f& genom att studera  motsvarande fo-
reteelse p3 utlandska  marknader. | maj 1975 havdes courtageregleringen
fér kommissionarerna vid New York-borsen. Den fria courtagesattningens

verkningar  har specialundersokts ~ av Securites and Exchange Commission
(SEC). Av deras rapport framgdr att New York-maklarna i genomsnitt ~ sankt
Courtaget med 11 % fran maj till december 1975. For order ynderstigande
10 tkr har man inte kunnat yrskilja nagon signifikant  courtageféréindring.
Order i storlek mellan 10 tkr och | 500 tkr har rabatterats med igenomsnitt
15 % och stérre order med igenomsnitt 20 %. Framst stora institutionella
placerare uppges ha fatt betydande rabatter. Det berdknade courtageintékis-
bortfallet  anges namligen il 7 96 for diversifierade maklare och 23 % for
s&ddana maklare som specialiserat sig pd handel for institutionernas rakning.
Courtaget for sm& order frdn privatpersoner  I&g Stilla under hela 1975 men
héjdes vid &rsskiftet med i genomsnitt 7 %.

Erfarenheterna frin New York kan dock inte direkt 6verféras till Stock-
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holm.  Fondkommission&rerna i Sverige &r s& fa att den som gvervager att
sanka courtaget méste vara medveten om att flertalet konkurrenter kan

komma att fglja efter. Benagenheten  att sénka courtaget under en nivd som
kravs for en |angsiktigt tillfredsstallande l6nsamhet  torde darmed vara ringa.
Vare  sjg kunderna  &r priskansliga eller ¢j kommer en prissankning med
all sannolikhet inte att leda till nagra bestdende vinster i marknadsandelar.

Detta hindrar dock inte att priset faktiskt ~ kan komma att g3 ned till
vad som framstdr som en |angsiktigt ~ rimlig nivd for de mest effektiva fond-
kommissionéarerna. Dessa torde sakna anledning aftt understédja mindre ef-
fektiva  konkurrenter med ett hogre pris. Harvid bor anmarkas att fond-
kommissionsfirmor enligt utredningens ~ mening  generellt inte &r mindre
effektiva  an banker. Daremot &r firmorna  till skilnad frdn bankerna eko-
nomiskt  beroende av courtaget. De som drabbas av priskonkurrensen blir
darfér i forsta hand sadana fondkommissionsfirmor som inte kan uppratt-
halla en tillfredsstallande lénsamhet  efter en courtagesankning. Séadana fir-
mor |sper Viss risk att slds ut.

For bankerna &r fondkommissionsrorelsen bara en obetydlig del av deras
totala verksamhet medan en fondkommissionsfirma ar helt beroende av
kommissionsverksamhetens utveckling. Det skulle kunna medféra en risk
for att banken utnyttjar ~ sina samlade ekonomiska resurser for att priskon-
kurrera  firmorna  ut ur marknaden. Enligt utredningens mening  &r risken
for att bankerna avsiktligt  €ller oavsiktligt ~ agerar p& detta satt forsumbar.
Utredningen har ovan framhallit kvalitetskonkurrensens stora  betydelse.
Det bor medféra att inte ens en drastisk prissankning frdn bankernas  sida
kommer att medféra en motsvarande frandring | Marknadsandelarna aven

om firmoma  behdller ett nggre courtage. Dartill framstdr en sédan atgard.

&ven om 3syftat resultat skulle yppnds, SOm foretagsekonomiskt tvivelaktig.
Slutligen Vil utredningen ~ framhélla  att det enligt banklagen ankommer pa
bankinspektionen att ingripa Mot foreteelser som innebar en osund utveck-

ling av bankernas  verksamhet.

Mot denna  bakgrund foreslar utredningen att den nuvarande  courtage-
regleringen | 1919 ars lag 278 punkt 6 och bérsordningen 30.5 havs. Det
ringa antalet fondkommissionarer medfor dock en risk for prissamarbete.
Utredningen foreslar darfor en reglering av innebord  att det &verlamnas
8t pankinspektionen 2t préva Vilka hogsta courtagesatser ~fondkommissionar
har ratt att ijlampa i affarer med vardepapper. Vid provningen  Skall beaktas
att courtaget bor medge en rimlig Ionsamhet  for de kommissionarer som
bedriver verksamhet med normal effektivitet. Medgivande  till hojning av
de hogsta courtagesatserna  bor vara restrikiiv - sa att inte priskonkurrensens
fordelar. i form av stimulans till rationaliseringar och formyelse, géar forlorade.
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9 Tillsynen over fondkommissionéarerna

Ett viktigt komplement till den reglering av fondkommissionshandeln. som
i det Foregéende foreslagits. utgor bestdmmelserna  om offentlig tillsyn Over
fondkommissionérernas verksamhet. Utredningen avser att i detta kapitel
redogéra for hur denna tillsyn enligt dess mening bor ordnas. Forst berores
de regler som skall ge bankinspektionen insyn | fondkommissionsftrmorna.
Dérefter  kommer tillsynen ~ Over bankerna savitt avser fondkommissions-
rérelsen att diskuteras. Slutligen redovisas  fgrslag till regler angaende ater-
kallande av fondkommissionsfirmas resp. banks tillstind  att bedriva fond-
kommissionsrorelse.

9.1  Tillsynen over  fondkommissionsfirmorna
Tillsynen ~ Over fondkommissionsfirmorna ankommer  som bekant p3 bank-

inspektionen ~ S&vél enligt gallande lag SOM enligt det nu fsreliggande  for-
slaget. Enligt detta bor det &ligga inspektionen att Overvaka att fondkom-

missionsftrmoma i sin verksamhet iakttar bestammelserna i fondkommis-
sionslagen.  Fondkommissionsfirmorna skall t. ex. ha den kapitaltackning som
lagen foreskriver. Ett annat exempel pa direkta féreskrifter i lagen @ar be-
gransningen | rétten att handla for egen rakning Med vissa vardepapper.

Foreskriften  om registrering @V Vissa befattningshavares  vardepappersaffarer

som  glagges saval fondkommissionslirma som bank och den principiella
skyldigheten ~ att hdlla kunders medel avskida genom insattning pa rakning
i bank &r ytterligare exempel pa betydelsefulla ~ moment att beakta i den

I6pande tillsynsverksamheten.

Fondkommissionslagens bestammelser ~ &r minimikrav. Ett annat s&dant
krav |igger 1 att en fondkommissionsiirma har att iaktta &ven andra |ag-
bestaimmelser  av cjvilrattslig eller gnnan karaktar. t. ex. kommissionslagen.
Vid sidan darav skall fondkommissionsiirma iaktta god affarssed ~ mot-
svarigheten hartill i fraga OM bankrérelse  ar pegreppet god banksed. Af-
farsverksamhet utanfor den egentliga ~kommissionsrorelsen far inte heller
ge anledning till erinran  fr&n allmént |egala Och etiska synpunkter. Det

bor darfor &ligga inspektionen att. jamte en kontroll av efterlevnaden av
olika lagbestaintmelser. overvaka att fondkommissionsfirmorna driver €en
frdn allmén synpunkt ~ aven i(‘jvrigt tillfredsstallande verksamhet.  Av avsnitt
4.2 framgar Viken vikt ytredningen fast vid kvaliteten pg den verkstallande

ledningen | en fondkontmissionslirma lksom  vid det inflyitzinde = som far
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tilskrivas  agarna till en fondkommissionsfirma. For att bedéma en fond-
kommissionsfirmas verksamhet  ar det darfér av vikt for inspektionen att
kéanna till vilka som ager och handhar |edningen av en fondkommissions-

firma.  Fondkommissionsftrmorna bor darfér inom ramen for det |spande
tillsynsarbetet kunna 3laggas att kontinuerligt rapportera  férandringar | &lgar-

forhallanden. styrelse  0ch  gvrig  ledning.
Inspektionens uppgift ar av Overvakande och i efterhand  kontrollerande

karaktar.  Tillsynshestammelserna far i 6verensstammelse darmed inriktas
pd att mejliggéra  fOr myndigheten  att folja rorelsens gang. Uppmarksammas
harvid missforhallanden. kan detta, som framgar av det foljande, leda till
att fondkommissionsfirman mister ratten att fortsatta sin rorelse. Forst efter
ett sadant ingripande ~ mister ledningen for fondkommissionsfirman sin prin-
cipiellt fria ratt att fritt aygsora hur verksamheten  skall bedrivas. inspektionen
bor emellertid i de fall den finner det pakallat utfarda generella féreskrifter
for hur verksamheten skall bedrivas. Exempel harp& utgor foreskrifter — om
rakenskapernas  forande, OM forvaring OCh inventering @V vardehandlingar
eller om likviditeten. Det kan ocksd finnas anledning  for inspektionen att
utfarda  foreskrifter ~ som underléattar  for fondkommissionsfirmorna att hand-
ha sin handel for egen rakning pa det satt utredningen  berort i kapitlen
om handel fér annans och egen rakning. Aven for det fall en fondkom-
missionsfirma far tillstind att bedriva sarskild verksamhet ~som star i sam-
band med kommissionshandel kan det finnas anledning for inspektionen
att utfarda sarskilda foreskrifter. Tillfalle  dartill  bor jnspektionen i forsta
hand kunna f& i samband med sin granskning av de instruktioner som
de olika fondkommissionsfirmorna upprattar  for arbetet pg olika nivaer i
fondkommissionsfirman. Men inspektionen kan ocksd for enskilda fall gora
pdpekanden. ge rad eller besluta formliga forelagganden ~med eller utan vite.
En vasentig del av tilsynen bor liksom f. n. ytgéras av undersékningar
hos de olika fondkommissionsfirntorna. Dessa foreslds sésom hittills  dairvid
vara gkyldiga att fOr inspektionen  hélla kassa, Gvriga ftillgdngar Samt alla
bocker, rakenskaper.  protokoll och andra handlingar tillgangliga O gransk-
ning. Alla de handlingar Som forvaras hos fondkomntissionsfirntetn far sa-
lunda  jnspektionen ta del av. Fondkommissionsfirmorna bor genom sina
olika pefattningshavare ~ @ven i fortsattningen ~ vara skyldiga meddela  inspek-
tionen de upplyshingar som den behover for tillsynen s&dan den ovan be-
skrivits. AV redogorelsen  for den verksamhet som fondkommissionsfirmor-
na f. n. bedriver framgar att dessa lamnar yppgifter till inspektionen om
olika forhallanden. Bla. rapporterar de varje manad sin  stilining. kapi-
taltackning och stérre positioner i aktier under den gangna méanaden.  In-
spektionen  bOr naturligtvis ~ &ven i fortsattningen ~ kunna avkréva  fondkom-
missionsfirmorna de rapporter som den behdver for sin tjlsyn. Det bor
vidare 3ligga firmorna att sd snart som mojligt  efter rakenskapsérets  utgang
till bankinspektionen insanda &rsredovisning och. om sadan finns. koncern-
redovisning och vidare revisionsberattelse och protokoll  SOM  ypptar de pa
bolagsstamman  fattade besluten. For att ge eftertryck &t den upplysnings-
skyldighet ~ som avilar en fondkommissionsfirntzis olika  pefattningshavare
bor enligt utredningens  mening  styrelseledamot  €ller pefattningshavare hos
fondkommissionsfirma. som uppsétligen  eller av oaktseimhet lamnar in-

spektionen  oriktiga  upplysning-ar ©om verksamheten  eller vilseleder inspek-
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tionen genom oriktig  bokforing, kunna stallas il ansvar. | ringa fall bor
emellertid ej doémas till ansvar.
For bankinstitut galler att inspektionen utser revisor som deltar i revi-

sionen.  Utredningen  anser det |gmpligt att inspektionen fér utse revisor

aven i fondkommissionsfirmorna. Utredningen har ifrigasatt Om ej en sar-
skild  rapporteringsskyldighet gentemot  bankinspektionen bor inféras for den
av bankinspektionen utsedde revisorn. Emellertid  finns i motsvarande  be-
stammelser i banklagstiftningen ej nagra S&dana regler. Fragan bOr enligt

utredningens ~ mening Ocksd ses i ett storre  sammanhang och kan darfor
lampligen  behandlas av den den 23 jynj 1976 tillsatta  utredningen med
uppgift  att se 6ver banklagstiftningen.

Utredningen foresldr att minst en av de av holagsstimman utsedda re-
visorerna  skall vara auktoriserad revisor eller auktoriserat revisionsbolag.
Daremot  Vill utredningen  l&mna &t bankinspektionen att avgora Vilken  for-
mell kompetens den revisor skall ha som inspektionen  ULSEr. Inspektionen
bor nar som helst kunna aterkalla férordnandet som revisor och i stallet
utse npy revisor.  Utredningen Foreslar ocksd att inspektionen far kalla till
sammantrade med en fondkommissionsfirmas styrelse.  Har inspektionen
begart att styrelsen skall kalla till extra bolagsstamma ~ Men styrelsen inte
horsammat  en s&dan begdran, &' inspektionen  enligt férslaget utfarda kal-
lelse till extra holagsstamma. Foretradare for inspektionen foreslds fa narvara
vid polagsstimma  Och vidare vid styrelsesammantrade som  inspektionen
utlyst och delta i gverlaggningarnat.

9.2 Tillsynen over  bankerna

Nar det galler de olika bankinstituten far bankinspektionen manadsrziptaorter
over deras stallning. For pedémning av fondkommissionsrérelsen behdvs
darfér  ingen sérskild  rapportering avseende bankinstitutens stalining.  Lik-
som nar det gy|ler fondkommissionsfirmorna kan volymen pa rorelsen fgljas

genom den manatliga  rapporteringen om inbetalningen av  fondstampel.
Utredningen ~ har tidigare Konstaterat —att den kreditvolym  SOM disponeras
for placeringar 1 aktier har petydelse for borsens satt att fungera. inspektionen
folier varje ménad andringar | kreditvolymen hos fondkommissionsfirmorna
och Dbor som tidigare anforts  dven framgent félja dessa forandringar. De
stallningsrapporter som bankinstituten lamnar ger inte mgjlighet At sarskilt
folia den  kreditvolym som avser kredit for placering | borsnoterade  aktier
eller andra marknadsmassiga  vérdepapper.  S&dan mgjlighet  bOr enligt Ut
redningens mening beredas inspektionen. For varje tertial bor darfor i vart
fall de bankinstitut som har ratt att bedriva fondkommissionsrorelse till
inspektionen rapportera  de krediter  dar sakerheten helt eller delvis ytgors
av vid borsen inregistrerade  aktier eller andra ntarknzidsmaissigtt ~ vardepapper.
Nar det galler fondkommissionsfirmornzi bestdr en del av tillsynsverk-
samheten.  som tyss nhamnts. iLInderst‘)kIIIngdf hos fondkommissionslir-
morna.  Utredningen anser att ett jnslag &ven i tillsynen av bankernas fond-
kommissionsverkszimhet bor vara yndersokningar pa tulatsen. Undersok-
ningarna  bor sjaivfallet framst galla de olika bankinstitutens fondavdelning-

ar. | sammanhanget  finns ocksd anledning att uppmarksamma notariat-
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avdelningarnas verksamhet  som yirdepappersradgivare med ibland  mycket
vittgdende  fullmakter frdn sina kunder. Aven bankinstitutens ratt att handla

for egen rakning bor bli foremdl for sarskild  yppmarksamhet. Vad  galler
egenhandeln  &r det av stor vikt att den rapportering ~ som  sker frdn bankerna
blir s&dan att den mojliggér €N kontinuerlig  bedémning  av hur bankinstituten
handhar ratten att handla for egen rakning.

9.3 Aterkallelse av  fondkommissionsfirmas tillstnd

Sasom ett yttersta maktmedel  vid handhavandet av det allménnas  kontroll
bor i enlignet med vad som galler enligt 1919 &rs |ag bankinspektionen
ges mojlighet att under vissa fyrutsattningar dterkalla  fondkommissions-
firmas tillstand.

Tillstdnd ~ fér fondkommissionslirma att bedriva fondkommissionsrorelse
bor enligt utredningens  mening kunna av inspektionen  &terkallas  om  Firman
bryter MOt fondkommissionslagen eller annan |ag, lérsummar  jakttagandet
av god aflarssed. eller yppenbart &sidosatter sina uppdragsgivares intressen
eller pg annat séatt visar sig olamplig att utéva fondkommissionsrorelse.
Om rérelsen p3 annat  satt prévas Vvara till skada for det allmanna skall
aterkallelse  ocks& kunna ifrégakomnta. En mycket grav Overtradelse  bor
givetvis foranleda aterkallelse.  Avsikten  &r daremot inte att varje Overtradelse
av  fondkommissionslagen eller varje avsteg nar det galler att iakita god
zilfzirssed osv. skall medfora att fondkommissionsfirmans tillstdnd  aterkallas.
Det ar forst nér det visar sig att en fondkommissionslirma inte gar att
tilrattaféra ~ som detta yttersta medel &r &mnat att tas i ansprék. Overskrider
t. ex. en fondkommissionsfrrma flera génger gransen fOr egenhandel  kan
det bli aktuellt med ett &terkallande av tillstand. Ett annat exempel ar om
en fondkommissionsfirma upprepade  génger asidosatter de foreskrifter  som
bankinspektionen med stdd av fondkommissionslagen utfardar.  ytredning-
en ytgar ifrdn att inspektionen  pa Satt som hittills skett genom papekanden
under hand ingriper mot observerade forsummelser. inspektionen bor ocksa
liksom f. n. kunna tillgripa  skrifliga  erinringar ~ €V. i kombination med ett
offentliggorande. Om det forekommit  ypprepade anledningar  tll erinran
pa ett eller flera omrdden mot en fondkommissionsfirma. kan detta vara
tecken pg allmén olamplighet hos firmans ledning. En s&dan allvarligare
art av allman  glamplighet  bor kunna féranleda ett aterkallande av tillstandet.

Som  redogérelsen  fO0r gallande rétt 2.1.7 utvisar yppméarksammar redan
1919 ars lag det nérmare samband som kan foreligga mellan en fondkom-
missionsfirma och annat foretag som har till andamal  att kopa eller salja
vérdepapper eller lamna kredit mot vardepapper. Enligt utredningens  mening
finns det anledning  aftt aven observera samband med foretag som har till
andamal att bitrada vid kop och forsalining  av vardepapper eller ge kredit

mot sakerhet av sddana vardepapper SOM  uyppraknas | | § fondkommis-

sionslagen. Annars kan resultatet bli att de begransningsregler till  kunders
och det almannas skydd som lagstiftningen innehaller  blir ineffektiva. Det
ar alltsd nar det mellan en fondkommissionslirma och annat foretag av

nyss beskrivet g|ag finns ett narmare samband som inspektionen kan ha
anledning informera  gig om &ven det senare foretaget. Sambandet kan vara
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utformat  pg olika satt. Det kan bestd iatt de b&da firetagen leds av i huvudsak
samma  personer eller ocksd i att den vinst som kan uppkomma hos de
bada foretagen ar avsedd ait till nagon del direkt eller indirekt ftillfalla i
huvudsak samma personer. Det &r givetvis av intresse att skydda kunderna
emot att i det narstdende foretaget bedrivs en handel fOr egen rakning pa
ett satt eller i en omfattning som fortar verkan av de regler SOM galler
for fondkommissionsfirman. Samma  galler betréffande kreditgivningen.
Med sadana foretag som har till andamal att bitrada vid kgp eller forsaljning
av virdepapper A&syftas hdrmast s&dana investeringskonsulter som numera
férekommer pa marknaden.  Fgreligger eft narmare samband av nyssnamnd
art bor det enligt utredningens mening  Aligga fondkommissionsfinnan att
gora det antagligt att sambandet gj féranleder menliga verkningar ~ for fond-
kommissionsfirmans kunder eller det allmanna. Kan gj fondkommissions-
firman fyllgéra et sddant gliggande, DOr enligt utredningens  mening fond-
kommissionsfirmans tillstind  kunna Aterkallas. Ett satt att undanréja  even-
tuella  petankligheter mot det samband som finns mellan en fondkommis-

sionsfirma  och ett narstdende foretag & att inspektionen  p& frivillighetens

vag bereds tillfalle  att granska det med fondkommissionslinnan samarbe-
tande foretagets bocker och gyriga handlingar —samt  att i pvrigt understka
detta.

Aterkallas  en fondkommissionsfirmas tillstdnd ~ boér firman & vidta de

atgarder som fordras for att fylgora redan ingangna avtal eller for att skydda
uppdragsgivarna Mot forlust.  For att &ven sjalva avvecklingen  skall  aga
rum under s& effektiv  kontroll  som mgjligt  foreslé&r  utredningen att  for-

ordnandet  fér den av pankinspektionen utsedde revisorn inte ypphor forran
fondkommissionsrérelsen avvecklats.  Forordnandet  for revisorn  ypphor allt-
sa forst nar fondkommissionsrérelsen helt avvecklats och revisorn avlamnat

en berdttelse  6ver ayvecklingen il inspektionen.

9.4 Aterkallelse av banks tillstdnd att driva  fondkommissions-
rérelse
Aterkallelse  av banks tillstdnd att bedriva fondkommissionsrorelse beslutas

av olika myndigheter beroende p3 institutets  karaktar.  Affarsbzinks tillstand
kan aterkallas av regeringen.  Betraffande  centralkztssa  for jordbrukskredit

iir det beroende pd vem som meddelat tillstandet. Har regeringen givit till-
stdndet. kan den ocks& Aterkalla det. Ar det inspektionen som efter be-
mytndigande  fr&n regeringen givit tillstndet ankommer  det pa inspektionen

att aterkalla det. En gparbanks tillstind kan aterkallas av inspektionen. Lik-
som fér fondkommissionsfirmorna galler har att inspektionen forst genom
pdpekanden  Och erinringar bOr soka att komma il ratta med det aktuella
missforhallandet innan  det yttersta medlet tas iansprék_
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Utredningen har i sitt arbete gt fran det stora intresse som i det eko-
nomiska livet tillmats boérsen. Vikten av fondkommissionarernas satt  att
fungera p& marknaden har upprepade  génger betonats. For borsfunktionernzt

har emellertid  aven andra parter SOmM ocksd handlar med dar omsatta Vér-
depapper SiN givna betydelse. P& Stockholms ~ fondbors med dess pegransade
volym och p3 en marknad dar mttteriztlet | betydande utstrickning ~ anses
ligga tua fasta hander kan pymiigen enstaka placerares agerande f& kraftigt
genomslag  pé kursbildningen. Detta galler naturligtvis ~ sarskilt nér den som
upptrader  tva marknaden  fgrfogar Over mera petydande  belopp. Narmast
til hands Jliggande exempel pa storre placerare 2V detta slag ar investment-

bolag. I6rsakringsholzig.  Stiftelser eller andra juridiska personer Som forvaltar
stort kapital. Det kan ocksd vara fraga OM fysiska eller juridiska  personer
som vyisserligen inte har denna institutionella karaktar och inte heller ar
fondkommissionéarer men som har atagit sig att for andras raikiling placera
stérre  pelopp | borspapper. Mot denna allmanna  pakgrund  foreslog utred-
ningen i sitt betankande Fondbbrsen. att en uppgift for porsstyrelsen skulle
vara att fglia kurshildningen vid fondbdrsen och tillse att handeln dar skedde
under forhallanden som  dverensstamde med |ag och forfattning samt  god
ziffzirssed. Vidare fgreslogs att borsstyrelsen skulle f& besluta om att tillfalligt

avbnvtzt handel och notering | valrdetuzippet av Visst slag. | prop. [975/76:175

s. 2l. dar utredningens I6rsiztg | nyss namnda delar behandlas. ulidizlr  de-

partementscliefen rent ztllmaint att bérsstopt) bor kunna tiligripas  for att eli-
znittera  eller forebygga ©n véasentlig  snedvridning av  kursbildningen som
har sin  grund i att aktiemarknadens intressenter  inte  pa lika villkor eller

i tilracklig ~ omfattning  har tiligang il de utaplysniiugzir Om et bérsbolag
som behdvs for en pedémning @V bolagets ekonomiska  Situation.  Borsstopp
bor ocks&. enligt departementschefen. kunna *anvdndas om borsmcdlem  eller
dennes ombud GOvertrader  fér dem gallande normer eller handlar mot vad
god affarssed pjuder Och darigenom  framkallar €N snedvridning av  bors-
kurserna. Vidare bor bérshandeln i ett visst papper kunna tilifalligt  avbrytas
ocksd om kursstorningar ~ eller véntade s&dana beror p& atgarder frén en person
som stér utanfor borsen. Under den tid pgrsstoppet — varar bor.  enligt de-
partementscheleiw. borsstyirelsen ~ SOka utréna  vad. som Jigger bakom  kurs-
stérningen och darefter lamna ziktiemarknadctt den information som kan
linnas  att ge,

Redan i gallande bérslzigstiftning (SFS 1976:541 och 542) linns sélunda
medel avsedda att bidra till att borsen skall fungera utan sadana stérningar
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som beror pa verkliga eller pastdadda manipulationer. Utredningen  foreslog
ocksd i betankandet Fondbdrsen  att bankinspektiotten skulle overvaka  att
verksamheten vid borsen forsiggick i Overensstammelse med lagen Om
Stockholms  I6ndbérs  och verka Foratt &aven i svrigt fondborsens  verksamhet

skedde p3 ett tillfredsstallande satt samt foresld de atgarder som  kunde
vara pakalffildc. | linje med sina tidigare Férslag Foreslér utredningen nu
att pankinspektionen alagges verka For att handeln med de vardepapper

som avses ifondkommissionslagen ager um pg ett tillfredsstallande satt.
For att inspektionen ~ skall kunna fyligsra denna yppgift  foresldr ytredningen

forbattrade  jnsynsmojligheter For ambetsverket. Detta synes kunna yppnas
genom att dels vissa pya bestammelser tillfors fondkommissionslagen och
dels |agentl9712827) Om registrering  a@v aktieinnehav  ytvidgas. | det Foljande
lamnas  Forst en redogorelse  FOr de insynsmojligheter som  bor iillskapas |
fondkommissionslagen. Darefter  behandlas  ytyidgningen ~ av den sk. in-
siderlagen.  Avslutningsvis berores  erforderliga Sekretessregler ~ och  vissa
straffbestammelser.

101 |nsynsmajligheter enligt  fondkommissionslagen

| betdankandet  Fondbérsen framférdes &sikten att det borde skapas garantier
Foratt alla de affarer som Férekommer i pgrsregistrerade  vardepapper —kommer
till - zillmanhetens kannedom  och detta oavsett om affarema gors vid eller
utanfor sjalva borsen.  Borsmedlemmznrnzi ~ dvs. de fondkommissionéarer

som ar medlemmar av Stockholms fondbodrs - borde darfor &laggas Viss
rapporteringsskyldighet betraffande  affdrer i registrerade  vardepapper.  Ut-
redningen  Foreslog Sdlunda att bérsmedlem. iden ordning borsstyrelsen  be-
stimmer.  genast skulle till fondbdrsen anmala alla avslut i jnregistrerade
vardepapper.  Omfattande minst en borspost.  som han For egen eller annans
rakning Mmedverkar il pa eller utanFoér fondbdrsen.  Anmalan  skulle innehélla
uppgift OM dagen FOravsiutet. féremdlet For overldtelsen samt kursen. Bors-
styrelsen  skulle darfor tillse att de gjorda anmalningarna pd lampligt ~ satt
sammanstalldes FOr publicering. Harvid borde framst peaktas, att endast
sddana yppgifter  publicerades som hade en reell petydelse Vid bedsmning
av marknadslaget.  Samtliga inkomna  apmalningar  antogs darfor inte behdva
vidarebefordras till offentligheten. Det ans3gs inte uteslutet att en dylik
rapporteringsskyldighet kunde medféra att vissa parter FOr att undvika of-
fentlighet  kring sina affarer undvek att vanda sig till en bérsmedlem och
i stéllet anlitade ndgon annan Foérmedlare.  Utredningen var gj frammande
For risken att det kunde vaxa fram en ny typ av s&dan ej narmare reglerad
maklarverksamhet. Detta var givetvis ej Onskvart och utredningen  Forklarade

att den gaysjg att - sdsom nu sker aterkomma il fragan.
Bankinspektionen har i skrivelse 1973-10-19 hos regeringen hemstallt om
narmare precisering @V inspektionens  skyldigheter ~ 0ch befogenheter. savitt
avser dess uppgift att verka for att fondhzittdeln ager rum p3 ett ftillfreds-
stallande  satt. |nspektionen begarde att den fill fyligérande av namnda  gjig-

gande gavs befogenhet att infordrzt de ytiranden Och ggra de papekanden
och framstaliningar som foranleddes av drendets art. |nspektionen  forklarade

att den aysag att pegransa sig Gl den personkrets. Vvars agerande var av
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omedelbar  petydelse 16r allmanhetens Fortroende  for fondhandeln. Som ti-
digare anforts har skrivelsen  jamte  handlingar i arendet Overlamnats till
utredningen for att tagas | beaktande vid fullgorandet ~av det aterstdende
utredningsuppdraget.

Det &ar sélunda bade ytredningens  tidigare standpunktstagande och till-

synsmyndighetens initiativ.~ som ger utredningen  anledning att t& upp frgan
om viss  ytvidgning av den offentliga kontrollen over fondhandeln.

De enskilda personer SOm investerar  sparmedel i aktier har under senare
ar okat i antal. Utredningen har pekat p& nya inslag i aktiemarknaden av
typ aktiefonder och den |jardc AP-fonden. Investeringskonsulter har ut-
redningen ocksd berort. Utredningen har &ven konstaterat att antalet polag
med ett gt aktiekapital ~OCh hog omséttningshenagenhet betraffande  av
dem innehavda  pgrspapper Okat under senare Ar.

Mot pakgrund harav anser ytredningen  det angelaget aftt inspektionen

for att kunna fglia vardepappershandeln ges mojlighet  att informera  gjg
om foreteelser p& marknaden. Den  ypplysningsskyldighet som  galler for
fondkommissionéarer har utredningen berén i kap. 9 P& sitt omrdde har
konsumentombudsmannen (KO) - sedan 1976-07-01 konsumentverket B
enligt  S&vél marknadsféringslagen (SFS 1970:412) som avtalsvillkorslagen

(SFS 1971:112) msjlighet  att av paringsidkare  begara yttrande  €ller upp-
lysning | 4arende enligt respektive lag. P& motsvarande  satt boér bankinspek-
tionen fa befogenhet ~att av den som utan att vara fondkommissionar yr-
kesmassigt ~ bedriver eller medverkar  vid handel med vardepapper begara
upplysning  angdende denna handel. Harigenom  blir det mgjligt  for inspek-
tionen att erhdlla information frdn institutionella placerare sdsom  férsék-
ringsbolag, investmentbolag ~ och liknande placerare. Inspektionen ~ kan vidare
inhdmta ypplysningar ~ av de konsulter som vyandersig till allménheten  genom

annonsering eller cirkularbrev med erbjudande OM medverkan vid handel

med  vardepapper.

Utredningen  har uppmarksammat foreteelsen  med |3mansagda juridiska
personer i Vikka vardepappersforvziltningen foreter spekulativa  inslag | for-
ening Med hog omsaittningsbenagenhet. Aven om deras verksamhet inte

alltid  ar att betrakta som yrkesmassig kan information om deras agerande
pa ntarkiraden  vara av petydelse fOr inspektionens  mojligheter ~ att verka
for att vardepappershandeln ager rum pa ett ftillfredsstallande satt.  Inspek-
tionen bor darfor fA ratt att inhamta  ypplysningar & juridiska  personer
ingdende deras handel med vardepapper @ven om den inte kan betecknas
SOM  yrkesmassig.  Upplysningsplikten bér hér pegransas il sddana juridiska
personer SOM ager eller forvaltar  vardepapper i en omfattning ~ SOM ej endast
ar obetydlig.

Den information Som inspektionen erhaller genom svaren pa sina fragor
bor uteslutande  tana SOM underlag fOr framstallning  OM lagandring  eller
for kontakt  med porsstyrelsen for att denna skall kunna f& ett fyligare
underlag  for beslut om pgrsstopp eller annan 3tgard. Med hansyn till  an-
vandningsomradet for informationen synes det narmast bli fragor av ut-
redande och Klarlaggande ~ hatur  som ingpektionen kommer att stalla. Fra-
gorna kan avse vilka parterna ar i en affar. om det galler €N bytes- eller
kontantaflar. frekvensen av en viss typ av *affarer etc. De kan &ven gélla

blatnkningsztffarer: om plankning ~ skett, vem som l&nat ut sina vardepapper.



162 |nsyn | annan  vardepappershandel an _|bndkommissionarers SOU 1976:54

vilka avtal som |igger bakom. avtalade tidsfrister, ~ kurser och limiter.  Yr-
kesmassigt verksamma  konsulter  bor av inspektionen kunna tillfragas  OM
vem som a&r deras uppdragsgivare. om konsulten  for egen del Itandlat med
vardepapper  Vid den aktuella  tidpunkten. tidigare eller senare. till  vilken
kurs. Vvika vardepapper SOM rekommenderats. skéalen dartill.  hur  kundre-
kryteringen ~ sker m. m.

Den i bankinspektionens skrivelse  Fgreslagna  utvidgningen av inspek-
tionens pefogenhet att begara information av andra kategorier an fondkont-
missiondrer & naturligtvis av nagot kanslig karaktar. Utredningen vill  déarfor
for sin del inta en viss restriktivitet nar det galler den jfrigasatta befogenheten
att gora papekanden ©OcCh har gj funnit skal att ansluta sig till  Inspektionens
forslag 1 denna  speciella del.

De uypplysningar  SOM inspektionen ~ Kan linna jnledning att inhantt-a med
avseende pg handeln med vardepapper Indste. i den ndn det ¢ & fraga
om fysisk person. begaras av styrelsen eller verkstéllande direktdren for
juridisk  person. men far avse &dven den medverkan  som ledning eller an-
stallda  kan ha lamnat vid handeln. Domineras  en juridisk person av en
eller ett fatal aktieagare bOr aven dessa genom den juridiska  personen fa
tilfragas  OM nyssnamnda  handel.  |nspektionens forfrdgningar kan vara
muntliga. Men maste vara skrifiga OM den ypplysningssky/ldige begar det.
Inspektionens ~ begdran OM upplysning ~ ar ett beslut som kan gverklagas |
administrativ ordning. Underléter ~ den som har ypplysningsskyldighet att
lamna s&dan bor inspektionen kunna  forelagga  Vite. Aven beslut om fo-
relaggande av vite skall kunna gverklagas p& sedvanligt —Satt. Fraga om ut-
domande av vite provas av allman  domstol.

Till  de sekretessregler ~som bor galla for det material som p3 grund av
upplysningsskyldigheten kommer att finnas hos inspektionen ~ aterkommer

utredningen nedan.

10.2 Utvidgning av  insiderlagen

Lagen (1971:827) OM registrering av aktieinnehav den s. k. insiderlagen
tradde i kraft 1972. Den ar tillamplig pa s&dan aktie i svenskt ztkticholag
som noteras vid Stockholms fondbors eller pa fondhtntdlztrlistztrt. Den 3lagger
vissa personer i ett sadant bolag att zmmalzt sitt aktieinnehav och  andring
i innehavet till den som for dklicbuketl. Anmalan om innehav eller andring
i innehavet skall registreras | en sérskild forteckning.  Férteckningen  skall
for var och en hallas tillganglig hos polaget och VPC. Aktiebolaget skall
lamna  phankinspektionen uppgift Om innehdllet i forteckningen ~ och om de
personer SOM &r anmalningsskyldiga. Hos bankinspektionen ar de yppgifter
som insamlas med anledning 2V lagen offentiga, D€ personer SOM &r skyldiga
att attmalzt sitt aktieinnehav  och andring 1 innehavet &r tureciserztde i lagen.
Anmaélningsskyldig ar den som i polaget &r styrelseledamot  €ller suppleant.
verkstallande eller vice verkstéllande direktor.  revisor eller suppleant. chef
I6r polagets bokforing ~ eller ntedelslérvztitniitg och innehavare av annan le-
dande pefattning ~ Som normalt  medfdr  fortrolig kattnedottt om sadana bo-
lagets forhdllanden som kan paverka kursen pg aktier i polaget. Anntal-
ningsskyldighet ontfattar ~ sddan aktie i polaget SOM ages av den ntmal-
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ningsskyldige. hans make eller omyndigt barn som star under hans vérdnad.
Har nagon av dem eller flera av dem tillsammans sadan vasentlig  ekonomisk
gemenskap Med annanjuridisk person &N polaget SOM grundas p& andelsratt
eller darmed jamforligt ~ ekonomiskt intresse, omfattar  anmalningsskyldig-

heten &ven den juridiska personens innehav —av aktier i polaget. om den
zinmalningsskyldige har vasentligt inflytande ~ Over den juridiska  personens
verksamhet.  |nspektionen ~ har mgjlighet  att vid vite forelagga aktiebolag
som omfattas av |agen aftt fullgéra SIN uppgiftsskyldighet till inspektionen.

Vidare  kan till boter eller fiangelse | hogst Sex manader démas den som
uppsatligen  eller av oaktsamhet underldter att inom foreskriven tid anmala
aktieinnehavet eller andring 1innehavet. Den som lamnar oriktiga uppgifter
vid fyllgorandet @V Sin anmalningsskyldighet kan domas till samma straff.

Under det ytredningsarbete ~ SOM foregick lagstiftningen  dvervagde — fond-

borsutredningen  lampligheten ~ av att foresld olika |agstiftningsatgarder i syfte
att Forebygga  itfortnatioitsntissbruk. Eftersom det har gallde ett nytt falt
for lagstiftningen och syarigheterna  aftt bevisa att informationsmissbruk fo-

rekommit  &r sd ygpragladc  betraffande  borsaflarer.  ans&g utredningen - att
man borde gg fram med &terhllsamhet. Det egentliga syftet med |agforslaget
blev att for alla ntedborgare inskarpa Vikten av ett visst handlingsménster

pa detta omrade av ziffzirslivet. Detta syfte skulle tillgodoses &ven om lag-
stiftningen kom att omfatta blott en pegransad personkrets.  Utredningen

foreslog darfr regler OM registrering @V vissa personers aktieinnehav. ut-
redningen hade sdlunda inte pg det stadiet funnit anledning foresld yiterligare
tgarder. toex. iform av pafelider vid kop eller forsalining  frdn  registrerat
ztktieinnehav. Genom den offentlighet som sdadana transaktioner inom den
svenska borshandeln  kunde vantas fd ansdg utredningen  att man erhallit
tillrackliga korrektiv.  mot missbruk.  Departementschefen instamde i allt véa-
sentligg med vad ytredningen uttalat  och ansdg att tillsynen borde inriktas
p& att kontrollera  att de i |agen avsedda pefattningshavarna fullgjorde  sin
ztnméalningsskyldighet och att anmarkningsvarda aktietransaktioner inte
gjordes SOM tydde p& missbruk —av fortrolig  foretagsinformation. Kontrollen

borde normalt ske genom undersokningar stickprovsvis ~ och d& det fanns

sarskild  anledning.
Lagen har under den kona tid den varit i kraft fatt en viss petydelse.

Det material som insamlats hos pankinspektionen har spritts genom mass-
media. S&lunda har utdrag Ur registret tamligen regeloundet  publicerats i
pressen.  Inspektionen har gatt igenom det insdanda materialet for aren
1973-1974. Det har darvid delats ypp med hansyn till hur 1&ngt fore del-

arsrapport,  bokslutsbesked.  &rsredovisning ~ OCh bolagsstimma ~ SOM  respek-
tive transaktion har skett. Resultatet visas i tabell 10.1.

Undersokningsresultatet for &r 1973 foranledde inspektionen  att skriva
till verkstdllande  direktéren i de polag Som omfattas av lagen, Inspektionen
framh6ll  att det generellt sett ledde sig idgonenfallande, nar en s. k. insider
dverhuvdtaget befann-sig | marknaden  under en kanslig period fore pub-
licerandet av  etydelsefull information. Vilken period som kunde vara

kanslig kunde gjvetvis variera och vara beroende p3 sérskilda férekommande

omstandigheter. Enligt inspektionens mening borde denna period alltid anses
omfatta  minst 30 dagar fore meddelandet. Under denna period borde enligt
inspektionens uppfattning ~ allts& k. insiders helt avhélla gjg frén affarer
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Tab. 10.1 Insiders handel inom visst antal dagar fore meddelanden etc.

1-7 8-14 15-30 Mer &in 30 Totalt

1973 1974 1973 1974 1973 1974 1973 1974 1973 1974

Antal

transak-

tioner 64 40 56 46 80 58 357 507 557 651
Procent 12 6 10 7 14 9 64 78 100 100

i det papper betraffande vika de hade stiillniitg ~ @v insiders.  Utan att ge
sig N pa en pedémning i n&got enskilt fall faim inspektionen  anntiirkitiitgs-
vart att sa manga affarer gjorts inom 30 dagar l6re meddelandet. Saisom
sarskilt betankliga maste enligt inspektionen  betecknas de icke fataligzi ziffzirer
Som zgt rum inom 15 gagar och t. 0. m. inom en vecka fore meddelande.

N&gra sékra slutsatser om missbruk —av fortrolig ~ information kan enligt
utredningens mening inte dras av materialet i tab. 10.1.

Utredningen  pekade redan i sitt betdnkande Fgrtrolig  foretagsinformzttion
och boérshandel (SOU 1970:38) pa Vvissa kategorier ~utanfér polaget som kunde
tankas ha tiligang till fortrolig information  om  fgretag. SOmM exempel angav
utredningen  Vissa funktionarer  hos bankeroch  fondkommissionsli rmor. bors-
kommentatorer och finansanalytiker. Utredningen awisade en tanke p3
offentlig  registrering av dessa personers innehav. De hade inte den naturliga
anknytning  till et visst polag som de personer Vika utredningen  féreslog
skulle omfattas  av ztnnialningsskyldighet. Vidare :utsdg utredningen  att i
de fall dessa kategorier ej redan hade p& frivilighetens vag uppsatt etiska
normer for sitt handlande sadana kunde véntas bli etablerade som en folid
av den fgreslagna lagstiftningen. | den allménna debatten har en ytvidgning
av insiderlagen  OCch inspektionens  befogenheter  tagits upp fill diskussion.

I en interpellationsdebatt i riksdagen har vidare diskuterats ~om inte &ven
statliga funktionarers aktieinnehav i de fall dessa har tilgang il fortrolig
information av petydelse fOr bedémning av akties varde borde bli foremal
for en sérskild offentlig  registrering. Med de dkade krav pa informationsplikt

som stéllts pa foretag | forhéllande il sina anstélida har fraga ocksd vackts
om ¢j ledaméter av fgretagsnamnder  Och arbetstagarkonsulter borde vara
underkastade registreringsskyldighet. Aven  pankinspektionens i det fore-
gdende berorda begaran av precisering av sina pefogenheter ger utredningen

anledning aft nu ta ypp frdgan OM en ytvidgning av insiderlagen.
Vad férst angar fragan ©om vilka  ytterligare  personer SOM skulle  kunna

tankas bli omfattade av anmalningsskyldighct enligt insiderlagen  iir utred-
ningen 4 ena sidan val medveten om att dc som kan ha 16rtrolig fore-
tagsinformation utgér en betydligt Vvidare krets an de som iir zmntiilniwgs-

skyldiga enligt lagen. Vidare finns det grypper med sadan overblick  och
insikt i frAgor av betydelse for pedsmning av ziktientzirknadeits utveckling

over huvud taget eller av sérskilda branscher som man kunde @vervaga
att jnrymma  under anmalningsskyldigheten. A andra sidan understroks i
betankandet  Feértrolig  féretagsinformation och bérshandel  den petydelse

man maste |igga Vid ratissakerhetsaspekten. Utredningen  ans&g det darfor
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nodvandigt ~ att de som skulle omfattas av anmélningsskyldighet hade er.
anknytning Gl bolaget Som var latt konstaterbar.  Utredningen  @r alltjamt
av den yppfattningen  att den som skall ifrdgakomma  fOr anmalningsskyl-
dighet bor ha nagon uppenbar anknytning  fill bolaget.

En sadan kategori &’ aktieagare. Dessa har visserligen inte i allménhet
tilgang till fortrolig  féretagsinformation. Ror det sig om stora aktieagare
ar de dock ofta representerade | styrelsen. Sé&val i USA som i vasttyskland
ingdr stora aktieagare | de kategorier Som omfattas av nu jfrigasatt lag-
stiftning, i vasttyskland genom Overenskommelse mellan boérserna. | USA
och Storbritannien har gransen satts vid 10 procents innehav medan gransen
for  vasttysklands del gar vid 25 procent. | Storbritannien var syftet med
bestammelsen  yrsprungligen ~ att forhindra  att fgretag kops upp | hemlighet.

Utredningen ~ & av den yppfattningen ~ att kategorin  StOITe  aktieagare bOr

omfattas  av anmalningsskyldighet enligt insiderlagen. Var gransen bor sattas
kan vara foéremal for olika uppfattningar. Ett aktieinnehav i svenska bors-

eller fondhatndlztrnoterade bolag SOM  uppgér till 10 procent utgor ett ston
innehav. | likhet med vad som galler i USA och Storbritannien anser ut-
redningen  darfor att aktieinnehav och andring | innehavet bdr anmalas  av
den som zger minst 10 procent av aktiekapitalet i ett polag eller aktier
motsvarande 10 procent av rostvardet for samtliga  aktier i bolaget.

En innan kategori mMed uppenbar anknytning il bolaget utgors av le-
daméter i fyretagsnatnitden. Dessa torde f& information om foretaget av
beskaffenhet att kunna paverka kursutvecklingen. Aven ledamoter i fo-
retagsnanmder i bolag som omfattas  av |agen bor darfor vara underkastade
anmalningsskyldighet. Med den utveckling  SOM &ger rum p3 arbetslivets
omréde i fragga OM informationsskyldighet gentemot de anstallda och dessas
mojligheter att anlita  expertis for att bedéma informationen torde &aven ar-
betstagarkonsulter 1& fortrolig  foretagsinformation och komma att f& en
uppenbar  anknytning til polaget. Dessa bor darfor ocksd omfattas av lagen.

Betréffande funktionérer i banker och fondkommissionsftrmor I6reslar
utredningen Viss  ztnmalningsskyldighet i fondkommissionslagen. Utred-
ningen anser att den pegransade reglering detta kan sagas innebara  ar till-
racklig med tanke pg den tjlsyn som banker och fondkontmissionslirmor
ar underkastade. ~ Vad anggr borskommentatorer har Publicistklubben. Sven-
ska Journalistlérbundet. Svenska  Tidningsutgivareldreningen och Sveriges
Radio intagit gemensamma  regler enligt Vika en journalist ej 1&r fOr egen
eller zinnans vinning utnyttia  opublicerade  nyheter betréffande  ekonomiska

lorhéllattttieit  eller sigarder hos stat. kommuner,  organisationer,  loretzig eller
enskilda. | fragga OM linansanalytikerna ar att namna att det inom Syeriges
linansanzilytikcrs férening  pagar ett arbete for att laststaillzt likartade regler.

Mot pakgrund  hérav anser utredningen det for ttarvarande ej erforderligt
att dessa kategorier ~omfattas av anmalningsskyldighet.

Vid  perskningen ~ av aktieinnehavets storlek bor hansyn tas inte bara ftill
de aktier en person sjalv ager utan ocksd il vissa honom narstdende  per-
soners innehav.  Betraffande juridiska  personer bOr innehavet berdknas pg
samma satt som foreskrivs i den nu gallande insiderlagstiftningen. Forju-
ridisk person Som ingar ien koncern innebar detta att det &r moderforetaget
som &r anmalningsskyldigt for samtliga aktier i ett visst polag Vika ages

av de olka i koncermen ing&ende juridiska  personema.

165
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Som framgar av den tdigare redogérelsen ger iNte insideriztgen for nar-
varande  inspektionen nagra mojligheter ~ att ziiirnzzuz informera  sjg om den

handel som bedrives av de anmalningsskyldiga savitt avser aktier i de
bolag vari de anmalningsskyldigzt &r insiders.  Utredningen  intar i sitt fgrslag
il fondkommissionsiztg den standpunkten  att inspektionen.  for att kunna
fullgsra SN uppgift att verka for att yirdepappershztndeln ager rum p3 ett
tillfredsstéllande satt, bor erhdlla befogenhet att infordra ypplysningar ~ &ven
fran andra &n fondkommissionarer. For bcvatrztndet av allméanhetens for-

troende for borsen har det petydelse att den handel med aktier i det egna
bolaget SOM €N anmalningsskyldig bedriver  ¢j framstdr som diskutabel.  Ut-
redningen ~ ar darfor av den yppfattningen att pankinspektionen aven av
den som &r anmalningsskyldig enligt ll1SIdCf|2igCl1 bor pa samma  sétt som
i den foreslagna  fondkomntissionslagen kunna infordrzt yppgift om dennes
handel med aktie ifgga om viken anmainingsskyltighet foreligger. | likhet
med den information SOM  inspektionen erhaller enligt  fondkonnnissions-
lagen bor &ven dessa upplysningar framst  tjana SOM underlag for fram-
stallningar  OM lagandring eller for kontakt med porsstyrelsen  ;utgiende bors-
handeln. ~ Daremot bor inspektionen  inte ha nagon speciell befogenhet —att
for den ypplysningsskyldige gora p8pekanden zmg&ende dennes sitt att gora
afférer.  utredningen ~ behandlar i fglande avsnitt de sekretessregler ~Som  boér
galla for det material som kommer att finnas hos bankinspektionen.

103 sekretessregler

For narvarande  galler for verksamhet —under pankinspektionens tillsyn ~ sek-
retesskydd  enligt lagen (1937:249) OM inskréankningar i ratten att utbe-
komma allmanna  handiingar  (sekretesslagen).  Handlingar ~ Som inkommit
till - eller uppréttats  hos  inspektionen rérande  fondkontmissionsriarelse och
fondbdrsverksamhet i vad de rora vederborande _vrkesutdvares ~ enskilda
affarer eller andra personers  €konomiska forhallanden far icke utlamnas

tidigare @n 20 &r efter nandlingens datum om inte inspektionen  for full-
gorande av sin yppgift provar det nodigt. Den som obehérigen  yppar Vvad
han som foretradare for eller innehavare av befattning hos inspektionen
fatt sig bekant om fondkommissionars eller zmnans allarsforhallizittdett kan
doémas till dagsboter. Sker det for egen eller zumans lortlel eller for att skada
eller pegagnar han sig eljest i sddant syfte av kannedom inémnda héanseende
kan han enligt 48§ 1919 A&rs |ag domas till fangelse.

Efter offentlig utredning  har forslag lagts fram som innebar att bada dessa
bestammelser skall &ndras. Offentlighets- och sekretesskommittén (OSK)
foreslar i sitt betankande (SOU 1975:22) med forslag till lag om allmanna
handlingar ~ at sekretesslagen upphavs Och ersétts av en |agg om almanna
handlingar. Till de synpunkter ~som OSK framfér i betédnkandet angdende
sekretess  for bankinspektionens verksamhet savitt avser fondkommissio-
narer kan fondbérsutredningen ansluta sjg. I den av OSK fgreslagna lagtexten
har hansyn inte kunnat tas till de bestammelser som fondbérsutredningen
nU gvervager att foresld.  Fondborsutredningen forordar  darfor  att tredje
stycket | 308 forslaget tll |ag om ilimiinlizl handlingatr lar en &ndrad ut-

formning.  Enligt utredningens  ntening  bOr jtamligett Itandling hos bankin-
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spektionett i &rende enligt 31 § fondkommissionsiztgen eller 10 § insiderlagen

som inkommit il eller ypprattats hos inspektionen héllas hemlig, om den
innehdller ~ s&dan upplysning ~ att utlamnande kan medféra skada for den
uppgiftsskyltige ~ eller zmnan. | gvrigt  bOr tredje stycket 30 & i den Foreslagna
lagen om etllittaitna  handlingar kunna vara oforandrat.  Hemlighallttrtdet bor
sdlunda f& avse en tid av 20 &r frdn |tandlitigetts  tillkomst.  Vidare bor in-
spektionen kunna utlamna  handling OmM den finner det erforderligt for full-

gorande @ Sin  yppgift.

I' Tystnadspliktskommitténs betdnkande (SOU 1975:102) angéende tyst-
nadsplikt  0ch yttrandefrinet ~ har 488 i 1919 ars |ag foreslagits f& en annan
utformning. | 488 intas s&lunda endast en hanvisning till vissa paragrafer

i lagen Om offentliga  funktiondrers  tystnadsplikt ~ (LOFT). ~ Fondborsutred-

ningen foreslér motsvarande  utformning i fondkommissionslagen.

10.4  Straffbestdmmelser

Vissa straflbestatttntelser i 49 § 1919 ars lag erbjuder den investerande  all-
ménheten  ett visst skydd. Dar stadgas t. ex. att den, som offentliggér eller
bland ett flertal personer sprider meddelande. Som  uppenbarligen har till
syfte att uppmuntra till spekulation i fondpapper kan fallas till ansvar. Samma
risk |oper den. som i syfie att inverka  pg allméanhetens  eller ett flertal  per>
soners  yppfattning om fondpappers varde eller londmarknzttlens lage Over-
huvud  sprider rykte, som han vet vara osant, ingér sken-avtal eller forfar
svikligt pa annat satt. Vidare kan den drabbas av pafeljd, Som for egen
eller annans foérdel pegagnar sig & nagons oerfarenhel  eller lattsinne il

att forleda honom till spekulation | fondpapper i storre utstrackning ~ &n som
med hansyn il hans tiigangar kan anses rimligt.
Dessa speciella Straffbestdintmelser torde, i varje fall under senare de-

cennier. g ha |agts till grund fOr véckande av nagot atal. Det skulle da
kunna hav-dzts att de numera kommit s& ur bruk att de borde upphavas.
Men nya, oOférutsedda forhallanden upptrader  frén tid till annan  pg var-
depappersmarknaden och den investerande ztlintanhetens ~ behov av visst
skydd har kommit  att alltmer  yppmarksamntats, varfor - |ampligheten av att
avskaffa tle aktuella bestammelserna  kanske kan ifragasattas. Med de okade
befogenheter for tillsynsorgztnetw ~ att komma tillratta med olika avarter som
Lttredningeit | 6vrigt foresldr och som far sigas avsevart fordindrzt helhets-
bilden. anser inredningen  dock att de nu behandlade séarskilda straffbestént-

melserna  kan upphéavas.






SOL 1976:54

11 Specialmotivering

Vid utarbetandet  av fgrslagen Ul lagtext har utredningen Lugaw fran att
de |agférslag SOM  Litredningen framlade i betdnkandet  Fondborsen  genom-
fors  saimtidigt SOM  forslagen |1 forevarande  beténkande.

Den |srfattningsmiissiga regleringen  av fondkommissionsfirmornafs verk-
samhet sker i en fondkommissionslag dar det ocksd lamnas vissa grund-
laggande  definitioner. For affarsbanker,  sparbanker ~oOch centralkassor  for
jordbrukskredit "~ foreningsbanker sker  regleringen i princip i respektive
banklag. Vissa av de bestammelser ~som finns i fondkommissionslagen ager
tillampning aven p3 de banker som é&r fondkommissionérer. Darfor  gors
en  hanvisning i de olika panklagarna fill de bestammelser i fondkommis-
sionslagen  SOM galler. Vissa andringar  ager OCksd rum i |agen (1971:827)
om registrering ~ av aktieinnehav (insiderlagen) ~ och vidare i |agen (1919:242)
med vissa bestdmmelser om ratt att forfoga Over annan iillhériga  fondpapper.

I lagen om almanna  handlingar forekommer vissa  fgljdandringar. Aven
den av ytredningen i betédnkandet Fondborsen  féreslagna  Kungodrelse ~ OM
Stockholms  fondbérs ~andras som en fslid av utredningens installning i co-
urtagefragan.

| det fsliande |&imnas specialmotivering til de olka jaaragrztfernzt i de

zivgivna  lagférslagen.

'l Fondkommissionslagen

Innehfnlict i den foreslagna  fondkommissionslagen har disponerats  pa fol-
jande sétt. | inledande  bestammelser ges vissa definitioner och forutsatt-
ningar for att :aktiebolag skall f& bedriva fondkommissionsrorelse. Daérefter
folier 1 4- 8 8§ vissa bestdammelser ~om krav p3 kvalifikationer pa styrelsen
for ett fondkommisslonsbolztg och bestammelser om fondkommissionsbo-
lags firma. De regler som galler for fondkommissionsbolags rorelse  aterfinns
i9° 22 88 Tillsynen  0ch tillsynsmyndigheten behandlas i 23~ 29 §§. Under
rubriken  sarskilda bestdmmelser  (30- 36 §§) har intagits  regleringen  av in-
spektionens  skyldighet ~ att verka for att vardepappershandeln ager fum  p&
ett tillfredsstallande satt. Den il nyssnamnda uppgift ~ knutna  ratten  for
inspektionen att informera  sjg &terfinnes  ocksd har. | detta sammanhang
har dven jylacereits bestammelser ~om att vissa pegransningar i fondkom-
missionsbolagens rorelse galler aven fyrjuridiska personer SOM zger en fem-
tedel av ett fondkommissionsbolag liksom om inspektionens  mojlighet  att



170

Specialmoriitering

sou 1976;54

forelagga Vite har placerats har. Vidare har vissa inskrankningar i ratten
for pefattningshavare att aga del i eller ing4 i styrelsen for ett fondkom-
missionsbolag och den tystnadsplikt som galler for en pefattningshavare
inrymts ~ under rubriken.  En pesvarsregel finns i 37 § och straflbestammelser
i 38-39 8§35, Lagen avslutas i 40§ med en erinran om att bestammelserna

i fondkommissionslagen inte galler for Sveriges Riksbank.  Darefter fgljer
ikrafttradande- och  Gvergangsbestammelser.
I'§

| forsta punkten  definieras vad som forstds med fondkommissionsrorelse.
Dérav framgar att det skall vara fradga OM yrkesmassig handel i kommission
med vissa uppraknade slag @V vardepapper.  Uppréakningeit ~ avses vara ut-
tdommande. Med uttrycket ~ liknande  skuldebrev  har |jtrednittgen =~ markerat
att det ar skuldebrev  som ar ;avsedda for omsattning pa satt som galler
for obligationer och |sriztgsbevis som omfattas  av |agen. Det fastslas att
det skall vara frga OmM handel i kommission dvs. handel i eget namn
men for annans rakning. llandel med vardepapper som bedrivs endast  for
egen rakning faller utanfér  definitionen.

I andra punkten Littalzis att fondkommissionslagen galler LIIOVCI bestam-
melsernzi  om handelskommission i lagen (I914:45) om kommission. han-
delsagentur ~ och handelsresande. De grundlaggande reglerna for fondkom-
mission & sdlunda reglerna | sistndmnda  |ag.

Paragrafen ersatter | § i 1919 &rs |ag, Se ;timinnat  motiveringen 4.3.

25

Paragrafen ersétter 2° 4 gg§, del av 5 § samt 6 § i 1919 ars |ag. Se allméanna

motiveringen 4.1 och 4.2.

35

For aktiebolag &r bankinspektionen tillstandsmyndighet. 1 fraga om affars-
banker, sparbanker ~Och centralkassor  for jordbrukskredit blir - banklagstift-
ningen iNOM  respektive omréde tjllamplig. For affarsbanker  ar det alltsd

regeringen  SOM prévar fragan OM tillstdnd  att bedriva fondkommissions-
rorelse Mot pakgrund @V 4 § banklagen. Formellt sker provningen | samband
med  oktrojansokan eller anstkan om stadfastelse av beslut om andring av

bolagsordning. ~ N&r det galler sparbank & bankinspektionen tillstandsmyn-
dighet | enlighet med 6 och 7 8§ sparbankslagen. Vad slutigen géller cen-
tralkassa  for jordbrukskredit &r antingen regeringen  eller efter regeringens
bemyndigande  bankinspektionen enligt 18 §jordbrukskasselagen tillsténds-
myndighet. ~ Se allmanna  motiveringen 4.1 och 4.2.

4

For  fondkommissionsbolaig galler vad om jiiCbOlzlg i allmanhet a&r fore-
skrivet om annat inte fslier av fondkommissionslttgen. Se 5~ 8. 27 och

29 N. Allménna motiveringen 4.3,
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Eftersom  regler tillskapas med krav p& visst minsta kapital i relation till

ett fondkommissionsbolags placeringar har det icke ansetts erforderligt ~ att

hsja minimikapitalet utéver vad som foreskrives i 1919 ars lag. Harigenom

forsvlras gj nystartandet ~av fondkommissionsbolag, SOM  zgnar sig enbart

at kommissionshandel.

6.5

| tiktiebolatgslztgen ~ (1975:1385) som trader i kraft 1977 stadgas att om ak-

tiekapitalet ~ eller maximikapitalet ej uppgar till en mijon kr kan styrelsen
bestd av en eller tvd ledaméter om minst en suppleant ~ finns. Fondkom-

missionsbolags  styrelse skall emellertid bestd av minst tre ledamoter. | ett
fondkommissionsbolztg skall styrelsen utse en verkstdllande  direktor  &ven
om inte aktiekapitalet ~ €ller maximikapitalet uppgér il minst en mijon k.
| syfte att tillforsdikrzi  fondkommissionsbolztg sakkunskap  Slildgils att verk-

stéllande direktéren  och en av styrelseleclaméterna  Skall genom  tjanstgéring
hos  |ondkontmissionsbolzig eller p3 annat sétt ha vunnit for verksamheten
tillracklig erfarenhet.  Aven om kravet pa tre ars tjanstgoring borttagits bor
tjanstgoringen ej avse alltfor kort tid. Med tjanstgoring hos fondkommis-
sionsbolag bor kunna likstéllas t. ex. tjanstgéring hos banks fondavdelning,
Ibrsakringsbolags eller borsnoterat  jnvestmentbolags linansavdelning.
Paragrafen ersdtter 5§ i 1919 &rs |ag. Se allmdnna  motiveringen 4.2.

78

Se ztlmainrta  motiveringen 9.1.

88

I forsta stycket fOrsta punkten stadgas att fondkommissionsbolags firma
skall innehdlla  ordet fondkommission. Aven avledningar av ordet fond-
kommission torde kunna accepteras. Har stadgas iandra punkten ett forbud
for  fondkommissionsbolag att isin firma eller eljest Vid peteckning av sin
rorelse anvanda ordet bankir eller ayledningar ~darav eller nagon utldndsk
form av sédant Ord. | flera fondkommissionsrorelsers firmor  ingar ordet
bankir i nggon form. | dessa fall méste alltsd detta Ord tas bort ur firman.
landra stycket tillerkdnnes i analogi med vad som gyller for advokater
betraffande  ordet advokat fondkommissionarer ensamrétt  att anvinda ordet
fondkommission eller avledningar darav i sin firma eller vid beteckning
av affarsrorelsen. Till  stadgandet har knutits en straffbestimmelse i 38 §2
Se allmanna  motiveringen 4.3 och 6.1.

0;

Ang. lorstzt stycket hanvisas till tlmainiwa motiveringen 4.1. 53. 54. 56.
61-3.

Andra  stycket Oppnar mojlighet  fOr fondkommissionsbolztg att efter till-

171
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stand av bankinspektionen bedriva aiveit annan verksamhet &n som avses
i forsta stycket. SOmM fgrutsdittning  for tillstind  gajller att sckanden  skall
kunna  &peropa sarskilt skdl och vidare att verksamheten star i samband
med kommissionshandeln. Dispensgivningen ar avsedd att ske restriktivt.
I 24 gandra stycket 6ppnas €N mojlighet  att aterkalla dispensen. Se allmanna
motiveringen 6.4.

Tredje stycket innehdller  bestammelsen  att fondkommissionsbolag inte
far finansiera sig genom att utféarda  fgrskrivningar avsedda for den allmanna
rrelsen slsom t. ex. opligationer,  forlagsbevis, partialbevis 0. d. Se allmanna

motiveringen 6.5.2.

108

| forsta stycket upprilkknas | fyra punkter de slag @ egendom Som ett fond-
kommissionshoalg far forvarva.

I'andra stycket anges vissa begransningar | forvarvsratten. Salunda  kravs
for forvarv av aktier som ingdr som ett led iorganisaﬁon av polagets verk-
samhet och av andelar i ekonomisk forening medgivande @V bankinspek-
tionen.  En fyrutsattning  fOr medgivande & att organiserandet @V bolagets
verksamhet i dven andra juridiska  personer &n i fondkommissionsbolaget
inte framstar som frén allmén  synpunkt olamplig. SOM gj acceptabel framstér
uppdelningen av rorelsen pa olika juridiska personer om den t. ex. riskerar

att medféra  att regler i fondkommissionslagen eller annan |agstiftning €]
fr avsedd verkan. For andra aktier an sddana som l6rvarvats efter med-

givande, emissionsbevis samt andelar i aktiefonder far anskaffningsvardet

sammanlagt  uppgd Ul hegst tvéd milioner ~ Kr. eller, efter sarskilt tillstdnd

av  pankinspektionen, tio miljoner  Kkr.

I tredje stycket anges att bankinspektionen kan. om sarskilda skail fo-
religger. medge att fondkommissionsbolitg l&r forvarva &ven annan egendom
an s&dan som yppraknas | forsta stycket.  Dispensgivningen bor ytnyttjas

restriktivt  och endast nar ett klart pavisat behov for underlattande av kom-
missionshandeln foreligger.  Se allmanna  motiveringen 5.3, 5.4. 5.6 och 6.5.2.

lIs

Utan hinder av pegrainsningarita 1 108 f&r fondkommissionsbolzig skyddat
fordran bl a. vid exekutiv  fyrsaljining @V egendom Som ar utmatt eller pant-
satt for bolagets fordran. Egendom SOM holaget l6rvéirvat med stéd av denna

undantatgsbestéintmelse  skall bolaget avyttra S& snart det |gimpligetx kan ske
och senast niir en ayyttring  Kan giga rum utan férlust 16r polaget. Jfr 56§

banklageit. 25,5 sparbzittksiztgeit 0ch 33 & jortlbrukskasselagen. Liksom  nar
det gailler bankverksamhet forutsiittes  att bankinspektioneii Aigmtr sarskild
uppmiirkszitnltet [it I6rvirv.  med stéd av (lenna bestammelse.

12 och 13 .is

Som forutsattning  10r att upplanat kapital Skall fa likstdllas med eget kapital

galler att |angivaren har ratt till petaining forst efter gyriga borgenarer. Som
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framgar @ 9 § tredje stycket f&r fondkommissionsbolag icke upplana medel
genom ait utfarda for den allménna  rorelsen avsedda  fgrskrivningar.

Avrakningen av bokvardet av organisationsaktier och av andelar i eko-
nomisk  férening frdn det egna kapitalet innebar ett krav pa full tackning
med eget kapital for sadana placeringar. ~ Andelar i ekonomiska féreningar
har medtagits | forslaget p& denna punkt med tanke p& mgjligheten - att
ge Viss verksamhet  av organisationskaraktar formen av ekonomisk  fgrening.
Det har & andra sidan antagits att forvarv av andel i ekonomisk  férening
i annat sammanhang an som ett led iorganisationen saknar intresse for
fondkommissionsbolag.

Orsaken till att eget kapital kralvs for placeringar iob”gaﬁoner och andra
fordringar for vilka staten. kommun.  kreditaktiebolztg. bankinstitut eller for
siikringsbolatg ~ svarar och som |gper med fast réintzt eller som |gper med
en rgrlig rinta  som  ynderstiger  det atlimiinnzt  riinteldiget  eller dair den ater-

stdende |gptiden overstiger tva &r iir dels att fondkontmissionsbolzig p4 ett
annat séatt iin bankinstituten iir beroende av nyssndimnda tillgdngar SOM
likviditetsreserv dels att fondkommissionsbolztgen har ett relativt begransat
eget kapital.

Se atllmiinnzt motiveringen 7.3.
148
I paragrafen stadgas att fondkommissionsbolztg skall hdlla en med hansyn
till rorelsens art och omfattning tillfredsstallande betalningsberedskztp. Den-
na bor planeras sd att tillg&ngarnas  bindningstid i huvudsak  dverensstammer
med skuldernas. Se ttlimainnzt  ntotiveriitgett 6.5.3.
15.5

| forsta stycket uttalas huyudregeln  att medel som  fondkommissionsholztg
mottagit ~Med  redovisningsskyldighet genast skall avskiljas och insiittas p3
rakning | bank om annat gj avtalats. Alla medel som ett fondkommis-
sionsbolag | egenskap av kommissionar tar emot frdn yppdragsgivare  far
det anses ta emot med redovisningsskyldighet. S&dana medel skall enligt
huvudregeln  avskillas ~Och inséttas p3 pankréiknittg. ~ Undantag  géiller Om
annat avtalats.

| andra stycket bestams att avtal som fritar  polaget frén skyldigheten
att ayskilja medel, skall ypprattas | skrifig form iden ordning som néarmare
foreskrivs  av regeringen  eller, efter pemyndigande, av  pankinspektionen.
| foreskrifterna torde bl. a. bdra uttryckligen anges att avtalet skall innehalla
en erinran  om. att yppdragsgivaren-insattaren i héndelse av polagets konkurs
endast har en vyanlig oprioriterad fordran, om medlen gj ar avskilda.

Liknande  bestammelser ~om séarskild form for avtal férekommer i lagen
(1919:242) med vissa bestdimntelser om réitt att forfoga Over annan tillhoriga
viirtleptuuiuer(lagen ~ foreslds idetta betankande iindrad i nggra. huvudsakligen
formella  hiinseentlettl. | 2 4stadgas att. om npagon innehar vairdepilppef SOmM
pant eller i samband med kommission eller ivissa andra fall. Gverenskom-
ntelse. genom Vviken han tillerkinns  riitt att 16r annans rakning &N jigztrens
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forfoga Over papperen. skall ypprattas i sarskild form och ha visst innehall:
en motsvarande  bestdmmelse  angdende Aterpztntsattning linns i 3 _& pafolj-
den av att bestammelsen ej iakttas blir hér att O6verenskommelsen blir utan
verkan; dessutom  kan straffansvar intrada.  48.

| det nu forevarande fallet har ej ansetts erforderligt att stadga ogiltig-
hetspafolid  (eller straffansvzir). ~ Traffas avtal som befriar polaget frén  skyl-
dighet att avskilia ~mottagna medel men som ej upprattats p& foreskrivet
satt. blir ett sddant avtal allts& inte ioch for sig av denna anledning ogiltigt_

(men  naturligtvis ~ blir allmanhet  avtalsrattsliga  regler ©M  ogiltighet. T €x.

vid vilseledande. tillampliga).  Fondkommissionsbolag stér under tillsyn av
bankinspektionen. Skulle det visa sjg, att ett polag | ndgon omfattning  Soker
att pg annat satt an som foreskrivits frita  sig frén skyldigheten att avskilja
klientmedel. lar jnspektionen  ingripa. Se allménna  motiveringen 6.5.1.

168

'jaarzigrztfeit slds fast att det foér kredit som lamnas av bolag skall finnas
betryggande ~ sékerhet i vardepapper. De vardepapper Som f&r accepteras skall
vara inregistrerade  Vid fondbors eller ha ytbjudits till forsaljning under sadana
forhallanden att det linns sannolika skal for att anta att de inom ett ar
frdn avtalet kommeratt inregistreras ~ vid fondbors. Sésom betryggande ~ brukar
anses om vardepapperen  ej belénas hsgre &n enligt Svenska Bankféreningens

praxis. Om den sakerhet som stallts vid kreditens pevijande  under kre-
dittiden  nedgar 1 varde fér &ven annan egendom godtagas SOM tillaggs-
sakerhet. FOr faststallande av sidan tillaggssakerhets varde bor sarskild var-

dering  Vverkstéllas. Se *allmanna  motiveringen 6.1.

178

For att minska de risker som ett fondkommissionsbolag utsétts  for stadgar
paragrafen att ett fondkommissionsholag inte far lamna kredit till samma
kredittagzire  eller till kredittagare ~som é&r férbundna med varandra i vasentlig
ekonomisk  intressegemenskap i €n s&dan omfatining  att fara kan uppkomma
for fondkommissionsbolagets solvens. En ytgangspunkt  Vid bedémningen

kan vara att krediter p3 en hand gyerstigande 15 % av summan av det
egna bcskattzide kapitalet och det belopp Som avsatts till vardcreglerings-

konto kan vara diskutabla.  For krediter som totalt ¢ gverstiger n&got hun-
dratusental kr. kan utgdngspunkten sattas hggre t. ex. vid 30 %. Samma
bedémningar ~ kan goras om den sakerhet ett fondkommissionsbolag tar emot
utgérs av aktier eller fsrlagsbevis SOM utgivits av samma  aktiebolag  eller
av aktiebolag som ar forenade i nyssnamnd  intressegemenskap. ~ Se allmanna
motiveringen ~ 6.1. Jfr 60 § panklagen, 29 § sparbankslagen och 37 § jord-

brukskasselagen.

188

Se zilmannai motiveringen ~ 6.1. Jir 64 & banklagen. 33 & sparbankslzigen ~och

4l & jordbrukskzissel-agen.
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19.5

| paragrafen
ett  fondkommissionsbolttgs

l&r obehorigen _Vppzleller

erfarit om annans affarsforhallanden

berérs det tamligen

Specialmotitle/ing

sjalvklara  forhéllandet  att en ledamot i

styrelse  eller hos polaget ei

nyttja

befattningshavare

vad han under uppdraget eller i tjansten

eller personliga forhéllanden.  Tystnads-

pliken Kan genombrytas @V vittnesplikt  eller av annat tvingande ~ skdl. Pa-
ragrafen ersdtter 11 § 1919 &rs |ag. Se allmanna  motiveringen ~ 5.5. Jfr 37 a§
1919  &rs |ag (1976:541) och 192§  banklagen.

208

Se itlitttainmt motiveringen 4.3.4.

21 s

Se allmanna motiveringen 5.5.

| fraga OM tredje stycket jfr 48 insiderlagen.

22 s

Se allméinitzt ntotiveriitgen 5.5.

235

Paragrafen ersétter 22 & 1919 &rs |ag och betréiffatnde vitet 24.5 samma |ag.

Se allmanna  motiveringen

24,5

Paragrafen

motiveringen ~ 9.3. | fraga

9.1.

erséitter 15 .3 1919 &rs |ag. 1fraga OM forsta gycket Se ztiméinna

om andra stycket se allmanna  motiveringen 6.4.

258

Paragrztlett ersatter 178 1919 ars lag. Se allmanna motiveringen 9.3.
26.5

Paragrafen  ersétter 19.5 1919 & |ag. Se almaintttt  motiveringen 9.3.
27.5

Se allmanna  motiveringen 9.3. Jfr 149 § panklagen. 81 § tredje stycket
sparbankslagen ~ och 70 § jordbrukskasselagen.

288

Ptirtigrilfcll ersatter 24? 1919 ars lag. Se ttlimainnzt motiveringen 9.1.

175
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298

Paragrafen ersdtter 25§ 1919 &rs |ag. Se zilmdinna :motiveringen 9.1.

308

Paragrafen ~ ersatter 38§ 1919 ars lag. Se almanna motiveringen 10.1.

315

Se Zzllmiiititzi  motiveringen 10.l.

325

Se allméanna  motiveringen 10.1.

335

Forbudet mot att utfarda for den allmanna rorelsen avsedda forskrivningar.

begransningen i ratten att forvarva och inneha aktier m. m. samt principen
Om ayskiljande @V penningmedel  galler inte bara i frgga om fondkommis-

sionsholag ~utan &ven i fragga Om vissa andra jyridiska  personer som har
agarintresse | s&dana polag. Det skall vara fraga Om juridisk person SOM
ej ar oskiftat dddsbo. Den juridiska  personen skall vidare direkt eller genom
annan jyridisk person &ga mer &an en femtedel av aktierna eller av rostvardet

i fondkommissionsbolag. I sddant fall galler nyssnamnda  begransningsregler
aven i fraga OmM den juridiska  personen OCh moderbolag il denna. Se all-
manna  motiveringen 5.3. 6,51 och 6.5.2.

348

Paragrafen ersatter 39,5 1919 ars lag.

35.5

For inspektionens befattningshavzire géaller tystnadsplikt. Paratgrafens  Ut-
formning ~ Zinsluter sig till  ett lagforslag  ©M  offentliga funktionairers tyst-
nadsplikt, Namnda |agférslag torde vara gailiztnde lag Nar forslaget om fond>
kommissionslzig trader i kraft. paragrafen ersétter 488 1919 &rs |ag.

36.5

Paragrafen  ersétter 41 § 1919 &rs |ag.

37.5

Paragrafen ersiitter 40§ 1919  Ztrs |aq,
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38.5

Se allménna  motiveringen 43 och 6.1.

398

Paragrafen ~ ersatter 47§ 1919 ars lag. Se allmanna  motiveringen 9.1.

40.5

Paragrafen ersatter 57§ 1919 ars lag.

Den nya fondkommissionslagen foreslds trada i kraft den | januari 1978.
DA avses aven 1919 &rs lag upphéra. Utredningen har vid utformandet av

den nya fondkommissionslagen utgatt frdn att |agforslagen | betankandet
(SOU 1973:60) Fondbdrsen  antingen redan trétt i kraft eller far trada i kraft

samtidigt ~ med har fsreliggande  forslag.

1 fraga Om den foreslagna begransningen  f0r fondkommissionsbolag att
inneha  aktier (se 10§ andra stycket andra punkten i forslagety samt de fo-
reslagna inskrankningarna for vissa stérre intressenter i fondkommissions-

bolag aft driva viss verksamhet (se 338 i forslaget) foreslds en viss over-
gangstid fram till den 1 januari 1981. Darmed vinnes ytterligare  tid for
en anpassning. Har kan namnas att foreskriften i punkt 3 av ikrafttrad-
andebestammelserna lamnar  utrymme for ytterligare  6vergangstid.

| ovrigt  innebar  ikrafttradandebestdammelsema féljande.

For fondkommissionsrérelse som startar efter ytgangen av ar 1977 avses
de nya reglerna Skola galla isin helhet, med yndantag for 10 § andra stycket
andra punkten Och 33 &, som enligt vad nu sagts trader i kraft forst den

I januari 1981

For de fondkommissionarer som redan existerar vid ikrafttradandet och
SOM &r aktieholag Men icke affarsbanker kravs fgrnyat tillstind  med prévning
enligt de nya bestammelserna. Utredningen forutsatter  att redan erhdlina
tillstind  fornyas Sdvida inte speciella omstandigheter talar daremot.

For affarsbanker  liksom foér sddana fondkommissionarer som inte &r ak-

tiebolag behovs inga nya tillstdnd.  For affarsbankerna framgé&r detta narmare
av ikrafttradandebestammelserna till forslaget ©M andring ibanklagen. Det
gamla tillstandet galler dock endast under den vid ikrafttradandet aktuella
oktrojperioden. 1 gvrigt avses affarsbankerna skola helt fgljia de nya regler
som  fgreslagits for dem. Betrdffande  gyriga slag av fondkommissionarer

som inte &r aktiebolag avses det gamla tillstdndet  skola galla langst t 0. m.
utgdngen av ar 1980 dock gjslvfallet endast s& |ange de inte ombildas il
aktiebolag.  Aldre bestammelser  for dem i 4 g forsta stycket 1, 2 och 4 samt
95§ 138 1, 2 och 5 18§ och 23§ andra stycket 1919 ars lag avses skola
galla for har avsedd kategori. Harutover galler de nya reglerna i den man
de kan tilampas, t ex. ifréga om rorelsens jnriktning, férbudet mot an-
vandande av ordet bankir i firman, krav pa kapitaltéckning, skyldighet

att lamna  ypplysningar ~ och tillsyn.
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1.2 Banklagstiftningen
I tredje paragrafen | fondkommissionslagen hanvisas betraffande tillstand
for bank att bedriva fondkommissionsrorelse till Jagen (1955:183) om bank-

rérelse, lagen (1955:416) OM sparbanker Och lagen (1956:216) OM jordbruks-
kasserorelsen. Utredningen skall nu kommentera de lagrum SOM foreslas
fA &andrad |ydelse.

11.2.1 Lagen (1955:183) om bankrora/sg

For narvarande hanvisar 53 § |agen om bankrérelse  betréaffande raitt for bank-

bolag att bedriva fondkommissionsrorelse til 1919 ars lag. Hanvisningeii
foreslés ersatt. | stéllet fastsl&s i 53§ panklagen @t bankbolag inte utan
sarskilt tillstand  av regeringen far bedriva fond komntissionsrérelse. Dar sages
vidare att i frgga OM beviljande av tillstind  och hur rérelsen 1&r bedrivas
galler forutom  bestammelserna i panklagen &ven | ~ 3 och 19 ~ 22 §§ i
fondkommissionslagen. Regeringen meddelar tillstand till fondkommis-
sionsrorelsen genom att stadfasta bolagsordningen. om den tillamnade

rorelsen  finnes vara fill pytta for det allmanna.  Tillsynsbestammelserna i
banklagen, ~147-162 8§53 blir tjjampliga  @ven betréffande  fondkommissions-
rrelsen.  Se allmanna  motiveringen 42, 55, 92 och 94

155 & panklagen har tillagts et nytt stycke Var oppnats mojlighet  for
bankaktiebolag som erhdliit fillstind  att bedriva fondkommissionsrérelse

att forvarva aktier. emissionsbevis.  férlagsbevis 0ch andelar i aktiefonder
med den begransning som  galler for fondkommissionsbolag enligt fond-
kommissionslagen. En bank som bedriver fondkommissionsrorelse har sa-

lunda ratt att forvarva nyssnamnda slag av vardepapper intill ett anskaff-
ningsvarde @ ta miljoner kronor. P& samma satt som galler for fond-

kommissionsbolag kan denna grans utstrackas il tio miljoner kronor efter
medgivande @V bankinspektionen. Se allmanna  motiveringen 5.3, 5.4 och
5.6.

11.2.2 Lagen (1955:416) om  sparbanker

Genom inférande av ett ;Indra stycke il 23 Alagen OM sparbanker medges
sparbank rétt att efter fillstind av tjllsynsmyndigheten f& bedriva fondkom-
missionsrorelse. Som framhallits i den allménna  motiveringen ar det me-
ningen att tillstdnd  for sparbank att bedriva fondkommissionsrérelse bor
beviljias endast nar klart pavisbara behov av sddan rorelse foreligger. I fraga
om sadant tillstandsbeviljande och rorelsens bedrivande galler dels bestam-
melserna i sparbankslagen men &ven 1-3 och 19-22 g§§ i fondkommis-
sionslagen.  Tillsynsmyndigheten meddelar  Sparbanken tillstndet  genom att
stadfasta dess reglemente. Sé&dan stadfastelse far enligt sparbankslagen ~Med-
delas om sparbanken, dvs. i det har fallet dess fondkommissionsrorelse,
provas vara nyttig for det allméanna. P& samma s&tt som galler betraffande
bankaktiebolag avser ftillsynsbestammelserna i sparbankslagen,  80-85 8§55,
aven tillsynen av den fondkommissionsrérelse som en sparbank kan bedriva.
Samma krav skall stéllas pgen sparbanks fondkommissionsrérelse som galler
for en affarsbanks  fondkommissions verksamhet.
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Genom et tjllagg il 24 § sparbankslzigett erhaller Sparbank SOm bedriver
fondkommissionsrérelse szimnm réatt att forvarva aktier. emissionsbevis. for-
lagsbevis och andelar i aktiefonder — som galler 16r fondkommissionsholag,
atffirsbzmker  och fgreningsbaitker som iir centralkzissor.  Se allmdnna  moti-
veringen 5.3. 54 och 5.6.

1.2.3 Lagan (1956:216) om _jordbrtikskasserore/sen

Aven centralkzissor  for jordbrukskredit. dvs. foreningsbanker.  f&r majlighet
att bedriv-a fondkomntissionsrorelse. Detta sker genom ett tillagg till - 30k
ilagen om jordbrukskasserérelsen. Tillstdnd  att bedriva fondkommissions-
rorelse kan medges av regeringen eller. efter regeringens  bemyndigande,
av tillsynsmyndigheten. | fraga om sddant tillstinds peviljande Och rorelsens
bedrivande  galler forutom  bestdémmelserna i lagen OM jordbrukskassers-
relsen -3 och 19-22 8§ i fondkommissionslagen. Tillstdnd  att bedriva fond-
kommissionsrorelse beviljar regeringen  eller efter pemyndigande tillsyns-

myndigheten ~ genom att stadfzist-a stadgarma fOr centralkassztn, om den till-
lamnade rorelsen finnes vara nyttig for det allménna.  Tillsynshestammel-

sema i Jagen OM jordbrukskasserorelse 68-82 §g§ avser aven den fondkom-
missionsrorelse som en centralkassa kan bedriva. Kraven p3 den fondkom-
missionsrorelse en centralkassa bedriver skall stdllas p& samma nivd som

galler for fondkommissionsbolag. affarsbanker ~ och sparbanker. Se allménna
motiveringen 42. 55. 9.2 och 9.4.

Genom et tjllagg till 32 & far centralkttsszt férjordbrukskredit som erhallit
tillstdnd  att bedriva londkontntissiortsrorelse samma rditt att forvarva aktier.
etttissionsbevis. forlagsbevis ~ och andelar i aktiefonder — som  galler for af-
liirshzittker ~ och sparbztnker. Se allmanna  motiveringen 5.3. 5.4 och b5.6.

11.3  Lagen (1971:827) om  registrering av aktieinnehav

| 2 § utvidgas begreppet insider till att ontfzttta &ven andra kategorier ain
tidigare. | sztntband med den numera okade informationen till de :utstallda
om ;ifllirsltaitttlelser och  framtidsplaner som e jnatt offentlighet intar leda-

ntoter i foretagsniintntler en central roll. Till sitt fsrfogande har det gailler

att tolka informattioiteit kan de :utstdlida anlita arbetstagarekonsulter. Le-
dantSter i |sretagsitiintittt ~ OCh  arbetstagarekonsttiter omfattas ~ darfér av an-
ntiilningsskyldighet enligt lagen. Sznnma gjiller for stérre  akiieagare.  Vid

ett innehav av minst 10 procent av aktiekapitalet ellerav  aktier motsvarande
ntinst 10 procent av rostvairdet  for samtliga  aktier i ett polag foreligger an-
malningsskyldigltet, Se -allmdiitrtzi motiveringen 10.2.

Ontlattningen av  anmiilningsskyldigheten behandlas i 4 &, Eftersom ka-
tegorin  Storre ziktieaigare aven utgérs av juridiska  personer har ztnmiilnittgs-
skyldighet ~ inforts aven fér dotterloretags ~ aktier.  Daremot iir dotterforetag
ej anmiilningsskylgligt.

| 8 § har tillagts ~ ett zmdra stycke SOM  uppmamar den som iir anmiil-
rtingsskyldig pd grund av stort iIKIICInnChilvV att  skyndsamt meddela den
som for fsrteckningen nar anmaélningsskyldighet upphért.  Fran 9§ har
inspektionens ratt att forelagga Vite liksom dven besvarsratten  gverflyttats
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il 11 g2

I 10 § forsta stycket medges bankinspektiotten ratt att, om anledning
foreligger 1l atntagande att ndgon & ainmalningsskyldig pd grund av stort
aktieinnehav, av denne infordra de uppgifter  SOM  &r erforderliga l6r be-
domande av om anmalningsskyldighet Ioreligger.  lett andra stycke medges
inspektionen  ratt att av den som &r zmmalningsskyldig infordra  yppgift oM
dennes handel med aktier ifrgga om vilken anmalningsskyldighet foreligger.

Betréffande  juridisk  person som é&r storre aktieagare 9Ch  moderforetag fo-
religger samma rétt for inspektionen  betraffande  dotterféretags ~ handel med
aktie i fraga om vilken ntoderforetziget & artmalningsskyldigt.

I Il g faststélles den tdigare oOmtalade ratten 16r pankinspektionen att
forelagga Vite. Har finns ocksd en besvarsratt inrymd. | 12§ ges straff-
bestammelser. Detta innebdr endast en anpassning il den ytvidgning av
lagen som foreslas.

1.4 1919 rs lag om forfogande over  annan tillhériga

vardepapper

Utredningen foreslar ocksd vissa andringar | lagen (1919:242) med vissa
bestammelser om ratt att forfoga Overannan tjlhgriga  fondpapper. ~ Rubriken
till lagen andras fran att avse fondpapper till - att galla vardepapper.

I lorsta  paragrafen uppraknas de slag @ vardepapper Som lagen avser.
Dessa utgsres av aktier. andra delaktighetsbevis i bolag. obligationer. ~ for-
lagsbevis och liknande skuldebrev samt andelar i aktiefonder. Det ar alltsa
frdga OM samma  yardepapper SOM uppraknas | | & fondkommissionslagen.

I andra paragrafen utbyts ordet fondpapper Mot ordet yardepapper. Den
sakliga forandringen bestar i att. i den sarskilda skriftligt ~ zivlattztde handling
dar |orfogandet  noggrant Skall anges. de virdepapper  forfogandemsjligheten
avser gj langre behdver specificeras. Dérmed har ett krav borttagits ~ SOM
det ansetts petungande  att Lippraitthalitt i ;vr-axis.

Som en fglid av att kravet pa tydligt angivande @av de yvardepapper SOM
avses borttas i 2 § bortfaller  kravet &ven i 3 8. | gyrigt Sker ej nagon saklig
andring 13 .82 4 §sker endast den forandringen  att ordet |pndivzuugver utbytes
mot  ordet vardepapper. Se zillmannzi motiveringen 6.5.4.

115 Sekretesslagen

Vid tidpunkten for utredningens odverlamnande finns gallande sekretess-
bestammelser  inrymda | 18,5 sekretesslagen.  Szimtidigt har Offentlighets-
och sekretesskommitteiw (OSK) i SOU 1975:22 presenterat et [grslag till
lag om allmanna  handlingar ~ innebarande  fgrandringar | sekretesslagstift-
ningen  Fondborsutredrtingens lorslztg avser andrad |ydelse av den inamnda
utredning  presenterade  30& Salunda blir handling hos bankinstvektioiten

i arendet enligt 31 § fondkommissionslagen eller 10§ insiderlagen  Som in-
kommit till eller ypprattats hos inspektionen hemlig. Om den lamnar sédan

upplysning ~ att utlamnande  kan medféra skada for den uppgiftsskyldige eller
annan. Detta inneb&r att det material vilket insamlas hos inspektionen ill



SOU 1976:54 Specialmotivering 181

foljd av den frageriatt som i nyssnamnda lagrum tillerkdnnes inspektionen
blir hemligt. I likhet med vad som giller for 6vrigt hemligt material pa
inspektionen far hemlighdllandet avse en tid av hogst 20 ar. Vidare far
materialet utlimnas om tillsynsmyndigheten finner det erforderligt for full-
gorande av sin uppgift. Se allmidnna motiveringen 10.3.
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Bilaga

empirisk

Som genom-

1 Aktiehandelns struktur en
undersokning av fondkommissionarer-
nas  aktiehandel
Av. Jan  werding

| denna bilaga redovisas resultaten av en statistisk  undersékning
forts for att bidra med underlag fOr utredningens  Gvervdganden

fondkommissionéarernas

aktiehandel ~ samt courtageregleringen.

Studien &r ypplagd SOm en stickprovsundersokning

for aktieaffarer

insander il pankinspektionen.

kommissionarernas

ders

skall

10 000 avrakningsnotor

rékning
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och frmornas  affarer for egen rakning.

insandas till

i bestamda serier.
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Dessa notor ytgr

en dokumentation

samtliga aktieaffarer.  béde affarer

inspektionen.
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avseende aktieaffarer u
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insamlades  uppgifter
avseende affaren fanns

Fondkommissionérernas
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post véardepapper
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nota 103
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ligger fillsammans.

som i sin helhet,
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i Ispnummerfoljd.
om varje utvald nota och varje affar dar p3gon nota
med bland de yrsprungligen

avrakningsnotor sands
Det innebdr att notor som avser kgp och forsaljning

Volvoaktier kan redovisas p& foljande

forsaljning 200
forsaljning 50
KSp 100
KSp 150

Volvo
Volvo
Volvo
Volvo

i kommission

utvalda

En affar avseende exempelvis

En sédan grupp av transaktioner benamns hér en affar.

provet togs i block om 100 notor i |gpnummerfslid

ocksd ett antal

i en affar

dersdkningen
derades

med

i sin helhet.
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omfattar  undersékningen

inte kom med i det sjumpmassiga
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Efter kompletteringar

omfattar
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alla undersokta
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lade p3 2738 affarer dvs. i genomsnitt 3,7 n
Av tabell 1 framgar de totala kopeskillingarnas
tegorier @ motparter. OM exempelvis en bank

kommissionar
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som  exempelvis

och banken avyttrar

av notor
10021  avrakningsnotor
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férdelning
i sin egenskap

Eftersom

i fraga om

av de avrakningsnotor
och bankerna  regelbundet

av fond-

Avrékningsnotorna
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drogs €t slumpmassigt ~ urval
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notorna.

bankinspektionen
av samma
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fullstandiga ~ affarer.  1den man np3gon eller nagra av notorna
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affarer  stu-

pa olika
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for kun-
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1973. Ur-
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avseende
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Tabell I De totala aktiekopeskilingarnas ~ fordelning | procent
Affarsbanker Fondkommissionstirnxor

Affarer med allménheten 63 49
Affarer med banker 16 23
Affarer med fondkommissionsfirmor 21 18
Egna affarer - 10
Tabell 2: Aktieomsattningen med allmanheten i procent

Affarsbanker Fondkommissionsfirmor
Privatpersoner 53 28
institutioner 30 33
Andra juridiska personer 12 34
Utlandska kunder 5 5

10 tkr. affarer med allménheten och for g tkr. med fondkommissionsfirmor.

De egna affarernas  omfattning ar sdledes relativt begransad matt efter
deras andel av fondkommissionsfirmornas sammanlagda kopeskillingar i
kommission och for egen rakning.

Tabell 2 visar alTarernas med allmanheten procentuella  fordelning  pa olika
typer av kunder. ~Med institutioner menas borsnoterade investmentbolag
och deras dotterbolag, ~ forsakringsbolag.  aktiefonder, ~ borsnoterade  och andra
stora rorelsedrivande bolag och deras dotterbolag ~ samt stora grganisationer
och stiftelser.

Undersoékningsresultatet visar att drygt halften av bankernas omsattning
harrérde  fran privatpersoners aktiehandel. For firmorna  var privatpersoner-
nas andel bara drygt en fjardedel. Daremot nar det gallde institutionshandeln
visade sjg de bada kategorierna ~ av fondkommissionarer vara yngefar jam-
stéllda. Eftersom bankerna har en storre total marknadsandel innebéar det
att de ocks&d formedlar storre delen av institutionernas aktiehandel. En be-

tydande del av lirmornas  aktiehandel for allmanhetens rakning  utgjordes
av handel for andra jyridiska personer &n institutioner.
Tabell 3 visar avrakningsnotornas fordelning  pa sma och stora notor. Med

Sma notor menas avrakningsnotor med en kopeskilling om 5 tkr. eller |agre.
Bankernas  medelkopeskilling per nota var 10 tkr. och fondkommissions-

firmornas 36 tkr.

Tabell 3: Avrakningsnotornas  fordelning pa Sm& och stora notor i procent

Affarsbanker Fondkommissionsfirmor

Sma notor 53 21
Stora notor 47 79
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Tabell 4: Aktieomsattningens

Sma& notor
Stora notor

Tabell 5: Medelkopeskilling

Smé& notor
Stora notor

Tabell 6: Aktieomséttningens

Aktier noterade p& tolv
i topp-listan

Andra  grsinregistrerade
aktier

Ovriga aktier
Teckningsratter
och delbevis

Bankerna

stréackning
IO % av omsattningen.
inte  fullt  halften

Tabell 6 visar aktieomsattningens
Med en inbordes affair menas en affar som en. fondkommissionar

for sina kunders rakning
ningar

har dd gaw jamnt

boérsen. Med cn ej inbordes

p& borsen.
salt till en annan

dar det inggr bade inbordes

Tabell7:  Aktieomsattningens
inbordes
Ej inbordes

Blandade

bidrog fill  aktieomsattningen.
Men aven bankernas

sd stora som firmornas

med andra fondkommissionarer.
ut och affaren har kunnat

Fondkommissionaren
kommissionar.

fordelning p& sma och stora notor i procent

Affarsbanker Fondkommissionsfirmor
10 |
90 99

per nota (tkr.)

Affarsbanker Fondkommissionsfirmor
1.9 2.4
19 45

fordelning p& vardepappersslag | procent

Affarsbanker Fondkommissionsfirmor
43 42
49 47

7 7

hade sdledes ett stort antal sm& notor som bara i mindre ut-

Hélften av notorna svarade for
stora notor var i genomsnitt

stora  notor.

pé& olika yardepappersslag.

avslutat

fordelning

utan  sjalvintrade  eller  kompletteringskop/forsalj-

Kundernas  kgp och fersaljningar

avslutas utan att foras over
affar menas ett uppdrag som isin helhet avslutats
rakning kopt av eller

transaktioner

har d& for kundens

Blandade affarer ar évriga

moment  och avslut Over bérsen.

fordelning pd olika typer av affarer i procent

Affarsbanker Fondkommissionsfirmor
20 7
44 55
36 38

Bilaga

1
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Tabell 8: Genomsnittlig  kopeskilling ~ per nota (tkr.)
Affarsbanker Fondkommissionsfirmor

Inbérdes 7.5 117
Ej inbdrdes I 2,7
Blandade I 50

Affarsbankerna uppvisade en stdrre andel rena inbérdes affarer an fir-
morna. | gyrigt  forefoll  Fordelningen  p& affarstyper  vara likartad for bada
typer av fondkommissionérer. Vid en narmare granskning framkom  att ban-

kemas genomsnitliga ~ omséttning  per affdr var yngefar densamma for alla
typerna. Firmorna daremot  uppvisade markanta  skillnader darvidlag.

Sjalvintradets omfattning studerades  sarskilt. Som ovan namnts uppgick
de egna affarerna till 10 % av ftrmornas totala kgpeskillingar. Sjalvintrade
till nagon del foérekom dock i 22 % av antalet affarer. Omséttningen i de
affarer dar sjalvintrade  forekom il pn3gon del uppgick till 38 % av firmornas
totala  omsattning. Firmornas  genomsnittliga egna andel av dessa affarer
var 24 % av omsait belopp.
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1. Av ledaméterna Gronguist ~ och  Lindencrona

Utredningen  foresldr, att den nuvarande  counageregleringen i 1919 &rs |ag
om fondkommissionsrorelse och fondbdrsverksamhet 27 g punkt 6 och bors-
ordningen 30 § havs. Eftersom det ringa antalet fondkommissionarer anses
medfora en risk for prissamarbete, foreslar utredningen emellertid  en reg-
lering med den innebdrden,  ait det Overlamnas &t bankinspektionen att
préva vilka hogsta courtagesatser fondkommissionar har ratt att tillampa

i affarer med vardepapper.  Utredningen forutsatter,  att maximisatsema skall
bestdimmas s3, att de medger €N rimlig Ionsamhet  for de kommissionérer,
som bedriver en effektiv  verksamhet. Medgivande till hojning av de hogsta

courtagesatserna  tankes bli restriktivt, ~ s& att inte priskonkurrensens  fordelar,
i form av stimulans till rationaliseringar och innovationer gar forlorade.
Maximicourtaget for smaaffarer avser utredningen  skall sattas sa |3gt, att

detta courtage inte heller i fortsattningen ~ kommer aft ge kostnadstackning.
Vi anser, att det saknas skal att yppratthalla en sarskild prisreglering for
fondkommissionarernas arbete isamband med vardepappersaffarer. En pris-
reglering av det slag SOM ytredningen  foresldr kan f& mycket negativa Verk-
ningar.
Betraffande  utredningens  forslag Vil Vi géra foliande kommentar,  déarvid
Vi skiier mellan  courtage for smaaffarer och for gyriga afférer.

1 cCourtage for smaaffarer,  dvs. i huvudsak s&dana  vardepappers-
affarer  som i dag belaggs ™Med  minimicourtage

Mot ett courtage, for dessa affarer, Vilket gj ger kostnadstickning, anforde
Svenska Bankféreningen  Atskilliga skal i sitt remissyttrande ~ Over fondbdrs-
utredningens ~ betdnkande:  “Fondbérsen®, (SOU 1973:60). Vi ansluter oss

till dessa skal. Bestamda jnvandningar riktas i dag emot en s&dan prissattning
inom pankerna, att vissa tjanster helt eller delvis far betalas av andra kunder
an dem som erhdller t(ansterna. Detta méaste befaras bli resultatet s& snart
avgiften  for en tjanst ej tacker kostnaderna  for tjansten. En s&dan prissattning
omajligger mer eller mindre en effektiv  kalkylering och kostnadsredovis-

ning. Den strider ocks& mot en efter hand alltmer uttalad stravan inom
bankerna  att bestdamma  pris efter prestation. FOr denna princip har é&ven
bankinspektionen uttalat gjg. | detta sammanhang ~ Skall ocksd uppmark-
sammas ett uttalande i proposition 1975/76:170  om &ndring i foraldrabalken

m. m. Uttalandet avsdg bankernas  aygifter for vard av omyndigs ~ varde-
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handlingar. ~ Bankforeningen =~ hade payrkat en hojning av dessa aygifter for
att de skulle medge kostnadstickning. Departementschefen ytrrade harom:

For min del anser jag att en ytgangspunkt vid bestammandet  av ifra-
gavarande avgifter &r. att bankerna skall f& \ostnadstackning ~ for den vard
av omyndigs  vardehandlingar, som det enligt lag &ligger dem att utféra.
Jag anser mig bora godta bankforeningens uppfattning  att ytterligare — av-
giftshdjningar behdvs for att full Kostnadstackning skall - uppnés.

Det ar i princip obligatoriskt ~ for en formyndare  att lata den omyndiges
vardehandlingar forvaras i bank. Om den, som ar tvungen att anlita en
banks tjanster, enligt lagstiftarens mening bor betala banken aygifter, SOM
tacker kostnaderna.  S& bor kostnadstéackningsprincipen galla s mycket ~Mmer
betraffande  avgifter for tjanster, som en kund fiviligt  begar @ en bank,
t. ex. banks medverkan vid aktieaffarer. Det synes icke heller rimligt. att

bankerna  skulle  kunna genom  forfattningsreglering tvingas att for vissa
tianster. SOM de gj garna kan utesluta ur sitt sortiment,  begransa Sin er-
sattning  till en aygift, SOM e ger kostnadstackning. En s&dan reglering skulle
dessutom  gj vara konkurrensneutral. eftersom  minimicourtaget for sma-
affarer har en helt annan och stdrre petydelse for bankerna &n for fond-
méklarna.

Ett  fsrlustbringande courtage for smd aktieaffarer ~ méaste i forsta hand

kompenseras Med hogre courtage p& Storre aktieaffarer.  dar kunderna i regel
ar stora foretag. | affarsbankernas totala  kundklientel har privatkundernas

betydelse ~successivt kat och &r i dag langt Storre &n i en tidigare  period.
Tidigare kunde det mahanda l&ta sig gora att hdlla priserna for dessa kunder
mycket laga Och s6ka kompensation pa andra sektorer. Sedan den stora
Tt glid av den allmédnna  valstandsutvecklingen och in-
komsthojningen " etablerat sjg s&som kunder i bankerna pa en helt annan

allmanheten

och bredare front &n tigare framstdr det som allt mindre rimligt ~ att lagga
en del av kostnaderna  for tiansterna Gl privatkunderna pa& tjansterna  for
andra kunder.  Sarskilt oriktigt  Skulle det vara om lagstiftningen verkade
i s&dan riktning.  Eft forlustbringande  courtage for sméaffarer kan i jangden
inte vara till gagn for denna kundkategori ~ Och darmed ej heller npagot allmant
intresse.  Resultatet av ett s&dant courtage Maste pg sikt bli att servicen
till dessa kunder forsamras. t. ex. i den formen att radgivning  ©M placering
starkt pegransas eller upphor. Ett ratt awagt courtage kan daremot styra
efterfrdgan  p& denna del av markanden  &ver till andra tianster Som  béttre
tilgodoser ~ kundernas intresse. tex. ksp av andelar i aktiefonder.

Enligt utredningens mening ar det onskvart, att det nuvarande under-
skottet vid bankernas fgrmedling  av sma aktieaffarer  kan elimineras pa sikt
och gvergd | ett rimligt Overskott. Utredningen pekar ocksa pa bankernas

fortldpande  rationaliseringsétgéarder och férutsatter.  alt yterligare Sadana &t-
garder framdeles  skall avlagsna underskottet pa de sma transaktionerna.

Bankerna  arbetar systematiskt i denna riktning. men effekten av de ra-
tionaliseringsatgarder, SOmM  uytredningen pekar pa. kan inte forutsdttas  bli

Sa stor. SOM yiredningen ~ antar. Om en maximering @V courtaget for smé&-
affarer stipuleras.  bOr gransen bestdmmas sd att kostnadstéickning uppnas.
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2 Courtage for andra affarer an smaaffarer

Utredningen har gvervagt om sarskilda Forhallanden  inom vardepappers-
handeln kan anses motivera en prisreglering pa detta omrdde, men funnit
att sé icke é&r fallet. Betraffande courtaget Vid de stdrre yvardepappersaffarerna
skall darfor enligt utredningens forslag en fri konkurrens bli tillaten, Iat
vara att bankinspektionen forutsattes  skola bestamma  ett hggsta tak.

Enligt V& uppfattning  rymmer utredningens  forslag en risk for skade-
verkningar  pa ett principiellt  Och praktiskt  betydelsefullt ~ plan. Vi avser har
risken att fondkommissionarsfirmornas courtageintakter sjunker i sadan
grad, att en del av dessa firmor slads ut eller att en del av dem finner verk-
samheten sdsom fondkommissionar ej tillrackligt  16nsam  jamford med andra
alternativa rorelser och darfor |agger ner denna rgrelsegren. Antalet  bors-
medlemmar ar redan relativt litet. Kretsen domineras dessutom av n&gra
storbanker och de tre stérsta fondkommissionarsfirmorna. Dessa borsmed-
lemmar svarar tillsammans for den ojamforligt storsta delen av hela bors-
handeln. Redan ett bortfall av en eller annan fondkommissionarsfirma, sar-
skilt av de storre. skulle vara avgjort negativt. En aktiv och funktionsduglig
fondbors  forutsétter  att ett icke alltfor ringa antal bérsmedlemmar deltar
i handeln vid borsen. En val fungerande  bors ar i sin tur av vital betydelse
for vardepappershandeln och darmed for fgretagens kapitalanskaffning och
for hela naringslivet.

Utredningen har varderat olika tankbara verkningar —av sitt  forslag med
har avsedda risker fér ggonen, men har bedomt att dessa risker icke ar
sd stora att principen ~ om fri konkurrens behéver inskrankas fransett det
tankta pristaket. Vi anser. att ytredningen  darvid felbeddmt nagra relevanta
moment.

Utredningen  anser, att de av ytredningen  foreslagna  inskrénkningarna

i fondkommissionairsfirntornas ratt att bedriva olika sjag av rorelse knappast
kommer att minska firmornas lénsamhet och konkurrenskraft. Dessa in-
skrankningar. t. ex. kravet att 1an frdn firmorna  skall ansluta till vérde-

pappersaffarer.  @nser utredningen ~ vara i huvudsak  endast en kodifiering
av redan ggllande praxis. Firmornas intaktssituation skulle darmed gj behéva

bli forsémrad. Betréffande  inskrankningen i firmornas  ratt att forvarva aktier
for egen rakning. vilken iir en nyhet. forklarar  ytredningen att den kvar-
stdende aktieforvairvsraitten ar s& stor att firmornas  verksamhet som fond-
kommissionérer icke kan bli lidande. En ayveckling av 6verskjutande  delar

av deras aktieportfolier ~ skulle darfor enligt utredningens  mening e vara
menlig for lirmorna.  Detta &r sannolikt  en felsyn. Overskjutande delar av

ztktieportféljerna. har kallade investeringsaktierna, har sjaivfallet —stor eko-
nomisk  petydelse for firmoma.  |nvesteringsaktierna ger €N |gpande avkast-
ning. Som inte minst under perioder Med sjunkande avkastning | andra
delar av verksamheten kan bidra till att stabilisera ekonomin. Investerings-

aktierna  kan aven ge betydande realisationsvinster. Har maste ocksd beaktas
ziktieportfoljernzts betydelse  SOM  avskrivhingsunderlag vid  peskattningen.

Det ar alltsd inte riktigt att frdnkanna bortfallet av investeringsaktierna eko-

nomisk  betydelse for de storre firmor.  som idag har s&dana aktier.

En annan nyhet | forslaget &r att kapitaltaickningskravet for fondkom-
missionarsfirmorna skarps. Till skillnad  mot nuvarande  regler skall detta



190

Reservationer

SOU 1976:54

krav i fortsattningen avse endast beskattat eget kapital. Detta fordyrar  iakt-
tagandet &V kapitaltackningskravet.

En i huvudsak fri konkurrens  mellan bankerna och fondkommissionars-
firmorna  betraffande  courtaget for storre affarer anser utredningen  knappast
kunna leda till en sadan minskning i firmomas  courtageintakter att deras
stallning kan mera kannbart péverkas. Detta anser ytredningen &tminstone
galla de firmor, som successivt genomfor erforderliga  rationaliseringar och
6ver huvud drivs med tjlracklig  effektivitet. Denna ytredningens  beddém-
ning behover dock ingalunda Visa sig riktig. Utredningen  &beropar ftill stod
for sin yppfattning ~ framfor  allt att kvalitetskonkurrensen, dvs. tavlan att
vid 6nskad tidpunkt och till fsrmanlig  kurs kunna effektuera  affarer, torde
vara mer petydelsefull @ mojligheten il courtagesankningar. Idenna  kva-
litetskonkurrens antar ytredningen  att fondkommissionarslirmorna kommer
att vara gyerlagsna bankerna.  Detta antagande framstar sdsom svarforstéeligt
av flera skal. Enligt forslaget far bankerna samma ratt fill egen handel med
aktier som frmorna.  Franvaron av sadan ratt har hitlls fér bankernas del
i ett yssentligt hanseende uteslutit en kvalitetskonkurrens pa lika villkor.
Nar den skillnaden bortfailer, talar allt for att pankerna, Som har avsevart
storre finansiella  resurser &n firmorna, skall kunna bli dessa helt jambordiga
i kvalitetskonkurrensen. | detta nya lage far bankerna om det g|itjamt
skall falla pa deras lott att formedla smaaffarer  for ett forlustbringande
courtage ~ ett starkt intresse att 6ka sin andel av de storre affarerna. Detta

kan visa sig galla &ven om konkurrensen maste ske medelst starkt reducerade
courtage for dessa affarer.
Mot den sdlunda beskrivna bakgrunden  kan icke uteslutas att fondkom-

missionarsfirmornas couitageintakter, som i allt yasentligt hanfor sig till
de storre affarerna, kan komma att minska i sadan grad att denna del av
deras rorelse blir ointressant. Sarskilt  kénnbar  skulle minskningen av
courtageintakterna kunna bli for fondkommissionarslirmorna vid ett allmant

kursfall  p& bérsen, d& dessa intakter — automatiskt minskar  till  fsljg bade
av kursfallet och av den minskade transaktionsvolymen.

Utredningen  forutsatter, ~ att en courtagesittning & bankemas  sida enligt
vad nu gsagts, skulle kunna foranleda ingripande fr&n bankinspektionen,
eftersom  courtagesattningen skulle kunna anses avvika fran principerna  for
sund bankverksamhet. Har skall bortses ifran att ett s&dant ingripande  enligt
sakens natur sannolikt  skulle komma pd ett tamligen sent stadium av ut-
vecklingen och darmed ej vara p3got sékert remedium  for fondkommis-

sionérsfirmorna. Av storre petydelse ar, att det knappast skulle strida mot
principerna  for en sund bankverksamhet om bankerna sokte uppna att fond-
kommissionsrérelsen Som rgrelsegren gick ihop for dem och att detta kunde
ske utan att en kategori kunder fick vara med och betala tianster till en
helt annan  kategori av kunder; €N princip, SOM  bankinspektionen i andra
sammanhang ~ har gaitt emot.

Vi vill sammanfattningsvis havda, att de foreslagna reglerna for courtage
kan -framforallt tillsammans  med de forutsatta nya begransningarna | fond-
kommissionarsfirmornas ratt att bedriva rorelse - i saddan grad minska dessa

firmors l6nsamhet att en del av dem kan falla bort som bérsmedlemmar.
Med hansyn till nackdelarna for fondbdrsens —funktion av en sadan utveckling

vill vi fororda. att de fgreslagna courtagereglerna ej genomfores.
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2. Av ledamoten Langenskidld

I forslaget il fondkommissionslag 10§ 2@ st. 2:a meningen foresldr ut-
redningens  majoritet  €ft forbud for fondkommissionar att annat an i mycket
begransad utstrackning  &ga aktier. Samtidigt  foresldr majoriteten 1 33 § att

forbudet skall omfatta &ven annat polag i samma koncern som fondkom-

missionaren.

10 § 2:a st. 2:a  meningen

11919 &rs nu gillande lag finns inget sddant nu aktualiserat  forbud. _Fond-
kommissionar - exkl. bank - har full ratt att handla for egen rakning. Av
forarbetena il |agen framgdr att man beaktade de risker som |3g i att fond-
kommissionarens intressen i marknaden kunde skilja sig frén uppdrags-
givarens, eftersom  man ansag att ett foroud mot handel fOr egen rakning
skulle vara ett alltfsr  hardhant ingrepp i utvecklingens gang stkte man

sig i stallet fram p& frivilighetens vag.
Fondkommissionarerna har statt under kontinuerlig uppsikt av Bankin-
spektionen.  Utredningen ~ hari likhet med Bankinspektionen inte funnit  né-

gon anledning till vare sig anmérkning eller misstanke mot fondkommis-
siondrerna  p. g. a. att fondkommissionarerna utbvat sin ratt att handla for
egen rdkning. 1919 ars |ag har séledes idenna del fungerat Utan anmarkning
och ingen anledning har darfér funnits att inféra férbud. begransning  eller
andra  andringar.

Majoritetens ~ Uttalande i sammanfattningen om att inskrankningari ratten
till  handel for egen rakning till stor del skulle avse sddana innehav som
inte har petydelse for deras verksamhet som kommissionéarer kan jag inte
godkénna,  Uttalandet — har gjorts utan foregdende utredning  OCh &r enligt
min  mening ©tt felaktigt —antagande. Det ratta forhdllandet  &r att storleken
av ifrdgavarande  varulager av aktier har stor petydelse for de stora fond-
kommissionarernas verksamhet.  Varulagrets ~ Storlek  har betydelse for stor-
leken pg de obeskattade reserverna. Ju storre de obeskattade reserverna
ar desto storre sakerhet och desto battre service kan kunderna  erbjudas.
Ur kundernas  synvinkel —&r det Jikgiltigt ~om fondkommissionérens reserver
ar beskattade eller obeskattade. 1sistnamnda fall kan fondkommissionéren
dock erbjuda et i det narmaste dubbelt s& stort eget kapital SOm sakerhet.

Utredningen har i ovrigt tryckt starkt p& sékerhetsaspekten men i detta
fall  har majoriteten bortsett  frdn denna.

Genomférande av de av utredningens  majoritet  foreslagna begrénsningar
for de enskilda fondkommissionérerna skulle tillsammans med  genomfor-
andet av de nya kapitaltackningsreglema komma att innebdra en allvarlig
minskning av i varje fall de stdrre enskilda fondkommissionarernas kon-
kurrenskraft bl. a. genom att kunderna i fortsattningen inte skulle kunna

erbjudas exempelvis € aktieposter ~SOM nu & mgjligt  eftersom - Varulagrets
storlek s& starkt méste begransas.

Det foreslagna forbudet ° pegransningen ~ for fondkommissionér att hand-
la aktier for egen rakning har inte tjlkommit p.g. & vad som framkommit
under utredningen ~ och har sdledes inget stod i det underlag utredningen
redovisat. Det saknas &ven i gvrigt motiv  fér inférande  av ifrdgavarande
forbud  och  enjigt min  mening talar mycket tvartom  for att de enskilda
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fondkommissionarerna skall fa& bibehdlla sin ratt att handla med aktier for
egen rakning 1 den utstrackning som rorelsen foranleder.
33 §

Majoritetens forslag aftt forbudet skall omfatta &ven annat bolag i samma
koncern  har petydelse framst for AB  Skénska Cementgjuteriet som  ager
samtliga aktier i AB Fondkommission och AB Jacobson & Ponsbach samt
Investment AB D Carnegie & Co, som ager samtliga aktier i AB Ban-
kirfrman | angenskiold. Cementgjuteriet placerar regelmassigt en del av
sin ngdvandiga  Stora likviditet i borsnoterade  aktier och Carnegie har enligt
bolagsordningen  fill &ndamal att placera sina tilgangari  aktier. Bagge bolagen
kommer,  OM fgrslaget genomfores, att f& yalja mellan att avstd frén att
ha egna aktieinnehav eller sglja ut minst 80 % av aktierna i fondkommis-
sionarsdotterbolagen. I bagge fallen méste moderbolagets  aktiedgare rakna
med ett ekonomiskt  avbrack om forslaget genomféres.  Utredningens  forslag
framstér  som obegripligt ~ OCh opakallat MOt pakgrund @ att Bankinspek-
tionen helt nyligen med uppenbar valvija godtagit Cementgjuteriet som
ny innehavare till den stora forut fAmansagda  fondkommissionérsfirman
Jacobson & Ponsbach.  Majoritetens  forslag  bygger inte p& utredningens
resultat, dvs. utredningen  redovisar inte nagot underlag for nadvandigheten
av ett sd drastiskt ingrepp. D& detta enligt Min  mening kan fa allvarliga
ekonomiska  konsekvenser  for bl. a. de anstdllda och agarna il berérda fond-

kommissionarsfirmor och det inte heller i gvrigt  finns  nagot rimligt ~ skal
for inforande av forbudet, saknas det enligt min mening motiv  att inféra
den foreslagna  begransningen i ratten att inneha aktier.

1735

Mot den fgreslagna lydelsen av lagtexten harjag ingen erinran.  Majoritetens
skrivning | kap. 6 kan emellertid komma att tolkas som direktiv till Bank-
inspektionen  Vid tilampningen ~ av denna paragraf. Jag Vill darfor ggra fol-
jande papekande Och reservation.

Utredningen konstaterar.  efter att ha papekat att de sakerheter som fond-

kommissionérerna kommer att fa mottaga & & mycket hog klass. att for
banker i enhandskrediter inte inréknas kredit mot sakerhet i bérsnoterade
aktier inom aktiernas bel&ningsvarde. En fondkommissionéar far enligt  for-

slaget endast beldna borsnoterade och darmed jamforliga  vardepapper.  Be-
1&ningen far endast ske till av Svenska Bankforeningen faststallda bel&nings-

kurser. Darutdver  galler kapitaltackningsregler som &r strangare for en fond-
kommissionar an en bank. Detta torde tillfredsstalla aven mycket langt-
gdende sakerhetskrav. Majoriteten lamnar trots dessa séakerhetsforeskrifter

darutover  direktiv  att i enhandskrediter for enskilda  fondkommissionarer

skall inréknas kredit mot sakerhet inom aktiernas bel&ningsvarde. vilket
inte galler for bankerna. Som skal for detta forslag anfores den stérre  risk-
spridningen i en bank. Darvid bortser majoriteten fran det faktum att ban-

kerna regelmassigt  gor sina forluster pa utldning Mot sakerhet som ofta
ar avsevart mycket ~samre an ytigning Mot borsnoterade  aktier inom be-



SOU 1976:54

laningsvardena. Det lamnade direktivet — &r darfor enligt MiN  mening helt
omotiverat  och till och med felaktigt. ~Dessutom skulle en tjlampning av
ett sddant direktiv leda till att storre kreditkunder forbeholls &t bankerna.
Detta skulle komma att pryta sénder val fungerande kundférhallanden mel-
lan fondkommissionarer och deras storsta kontokunder. Dessutom  skulle
detta innebara en gjivarlig och onodig férsamring a@v lénsamheten  fér fond-
kommissionarerna.

C ourtagefragan

Ledamodterna  Gronquist ~ och  Lindencrona har aygivit ~sarskild reservation
icounagefrégan_ Jag delar deras synpunkter och ansluter mig till deras re-
servation.

3. Av  ledamoten Lindencrona
Utredningen ~ har forordat att gapjtaltackningsregler for de privata fondkom-
missionérerna inférs i fondkommissionslagen. De foreslds darvid bli ut-

formade sa att relationen  mellan eget kapital och olika glag av tillgangar
skall yppga till |agst Vvissa i lagen angivna procentsatser.

Nagot alternativ till apitaltackningsreglerna har icke givits. Mojligheterna
att via Forsakring tillgodose de uppstallda kraven har diskuterats.  men en

majoritet | utredningen ~ har icke ansett att mojligheten  bor lamnas  gppen
for att ersatta kapitalreglerna med en forsakring mot  forluster. Reglerna
OMm  kapitaltackning skulle  harmed kunna bli helt eller delvis obehévliga
beroende p3 forsakringsskyddets omfattning. ~ En s&dan |ssping, menar ma-

joriteten bland utredningens ledaméter  emellertid. ar for svenska forhal-
landen olamplig OCh pekar p& svérigheter att genom Forsakring t&cka samtliga
kundforluster. viket maste vara fallet om Forsakringen ~ skall ge det full-
standiga skydd. som efterstravas.  Svarigheter att forsakringstekniskt kvan-
tiliera risken samt gyarigheten att n& en riskspridning framhalles  ocksa.
Jag kan inte instdimma  till fullo i detta. Under forutsattning att  kriterier
skapas for att det efterstravade skyddet for kunderna icke forsvagas ~ Vid

en fsrsakringslosning. kan jag icke se sédsom ndgon hackdel att ett alternativ
till de yppstalida  kapitaltackningskraven linns att +jjgq for den enskilde
fondkommissionéren. Det maste namligen vara en fordel for denne att i

samband med handel med vardepapper ~ kunna valia mellan flera Iosningar
eller en kombination av dessa |gsningar ©och dessutom underlatta en ur
allman  synpunkt ~ Onskvard  nyetablering.

I en i maj 1976 publicerad OECD-rapport  avgiven aV en arpetsgrupp  Ur
OECD:s  kapitalmgrknadskommitté rubr. - self-regulating Security Markets
pekar man ocksa pad méjligheten att tacka foérekommande risker via for-
sékring enligt Olika under punkt 27 irapporten angivna alternativ.  Huruvida
I6sningen ~ bOr vara en kollektiv forsakring ~ med eller utan statsgaranti  for

samtliga  fondkommissionarer eller for en grupp kommissionarer eller om
en eventuell |ysning boOr sokas via separata forsakringar  fOr varje enskild
kommissionar kan diskuteras. Svaret harp4 torde forst kunna ges sedan

fragan narmare studerats. De krav. som i det enskilda fallet skulle stallas

p& en forsakring. torde kunna Gverlamnas il tjllsynsmyndigheten att nar-
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mare bestimma.

Enligt min uppfattning bor mot bakgrund av det ovan framforda for-
sdkringsalternativet icke uteslutas utan i stdllet nimnas som ett alternativ
till de foreslagna kapitaltickningsreglerna.

Vidare formenar jag att orden “om annat ej avtalats” dvensom andra
stycket av paragraf 15 i den foreslagna fondkommissionirslagen bor utgéd
ur lagtexten. Forutom att jag av principiella skél inte finner anledning att
gora undantag fran den skyldighet att hilla omhidnderhavda medel avskilda,
som giller for advokater, underlittas ocksd den av mig forordade forsik-
ringslosningen av allmédnhetens skydd mot foljderna av fondkommissio-
nérsbolags insolvens.
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SOuU
1967:64 Samordnad panklagstiftning
1968:59 Férenklad aktiehantering
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SOU 1976:54

1969:13 Forenklad  opjigationshantering

1970:38 Fortrolig foretagsinformation ~ och  bérshandel
1970:69 Andringar | kommissionslagen

1971:9 Storre Foretags offentliga  redovisning
1973:57 Forslag Uil bokforingslag

1973:60 Fondborsen

1975:53 Beskattning av realisationsvinster.

Betdnkande med forslag tilllag om fondkommissionsrérelse  och fondborsverksamhet
m M. Avgivet av inom Kungl Finansdepanementet siirskilt tillkallade ~sakkurnigzt.
Stockholm  1918.

Propositioner
1919:114 Fgrslag i1l |ag Om fondkommissionsrérelse  och fondbérsverksamhct 11 m.

1919:242 Fyrslag till |lag med vissa bestammelser om ratt att forfoga Over annan
tillhériga fondpapper.

1944:181 Forslag till lag oM redovisningsmedel.

1968:143 Forslag till lag angaende &ndring i lagen O0m bankrérelse mm.

1970:99  Forslag il jag om forenklad aktiehantering ~mm.

1971:130 Férslag lill lag OM registrering av aktieinnehav

1974:128 Forslag till  akliefondslag.

1975:103 Ferslag till  aktiebolagslag m m.

1975:104 Forslag il bokforingslag m m.

1975/76:175 Om andring | lagen (1919:240) om fondkommissionsrorelse  och fond-
bdrsverksamhet.

1975/76:180 Om andrade regler for beskattning av realisationsvinster m m.



Statens  offentliga utredningar 1976

Kronologisk forteckning

- Arbetsmiljplagh-

- Bakgrundill férslagom arbetsmilj¢lagh-

- Rapportl psykosocialéragor. A.

. Internationellkonventioneinom arbetarskydde®-

. Sakerhetspolitiach totalférsvar.Fo.

. Deltidsanstalldasllkor.Ju.

, Deltidsarbetel 974. Ju,

- Regional#rafikplaner lansvisssammanfattningak
. Sexuell&jvergrepp,]u,

. SkolansekonomiU.

utredning Fi-

23. Produktansviili#rsattningor 1ak

24. internationellpatentsamarbeté. H.

25. internationellpatentsamarbet- Bilagor.H.

26. BOStadSVérkeSamordning—decentraliseriﬁg, i

27. Deninternationell@akgrunderBilagal till 1975 ars|éng-
tidsutredningFi.

28. Vattenkraftoch miljo 3. 8.

29. Verkstadsindustrirerbetsmarknad.

30. Anvantkarnbranslech radioaktivtavfall. Dell. I.

31. Anvantkarnbranslech radioaktivtavfall. Delll. 1.

32. spentnuclearfuel and radioactivewaste. .

33. Musiken-méanniskan-samhéalét.

34. Arbetstidsférkortning nar?hur?A.

35. Dryckesférpackningg€h miljo. Jo.

36. Anonymitetoch tv&ngsmedelu.

37. Smugglingsbrotech tulltillagg.Fi-

38. Yrkesinriktadehabilitering?-

39, Hemvist.Fi.

40. Kommunalitveckling Fi-

41. Anvantkarnbranslech radioaktivtavfall. Bjlagor.!-

42. LangtidsutredningemsodellsystemBilaga8 till 1975 &rs
Iéngtidsutrednindgly

43. Lanskorti kollektivtrafikerk

44. sjsfartochflagg. K. i

45. Kommunernaskonomi1960-1972. Fi.

46. Skolhalsovardetl.

47. Farrebrottmal.Ju.

48. Reklamoch integritet.Ju,

49. Offentligt utredningsvasendEi-

50. Statligt personskadeskyd8:

51. Model Iel‘f(')'rosamhé||Sek0n0miﬁgr_spektivplanerin@jlaga
7 till 1975 ars |angtidsutredningi- )

5N Utbildningfor konstvardoch konserveringid konsthégsko-
lans institut for materialkunskagp!-

53. Forsakringsra®ch forsakringséverdomstd.

54. Om fondkommissionsrérelse.m. Fi.




Statens

offentliga utredningar

Systematisk forteckning

Justitiedepartementet

Delegationefor jamstalldhemellarmanoch kvinnorl. Deltids-
anstalldasvillkor.[6] 2. Deltidsarbetel974.[7]
Sexuellavergrepp[9]

Produktansvar. Ersattnindor lakemedelsskad@3]
Anonymitetoch tvangsmede[36]

Farrebrottmal.[47]

Reklamoch integritet [48]

Forsvarsdepartementet

Sakerhetspolitikch totalforsvar]5]

Utbildning' férvaltninginom forsvaret.Del 3, [15]
Denmilitaraunderrattelsetjanstdd9]

Socialdepartementet

Statligt personskadaskyd®0]
Forsakringsra®ch forsakringséverdomst@3]

Kommunikationsdepartementet
Regionaldrafikplaner lansvisasammanfattningal8]
Lokalatrafikforeskrifter{18

TrafikbullerDe] 3. Bullerfran fritidsbatar[21]
Lanskort kollektivtrafikerj43]

Sjofartoch flagg.[44]

Finansdepartementet

Bostadsbeskattnin [11]

Fﬁretagenyp%iftslémnandélﬂ

BmgnadsindefOr husbvggnade®ch anlag nir%ga[13]

19 afSIérJgtidsutredning.Sverigeexport_ 975-1980.Bilaga
2 till 1975afSIéngtidsutredninb?. ] 2. Deninternationellbak-
grundenBilagal till 1975 ars Jangtidsutredning?7] 3. Lang-
tidsutredningenmodellsystenBilaga8 till 1975 &rs |angtids-
utredning[42] 4. _Modellerfpr samhallsekonomiglkerspektivpla-
nering.Bilaga? till 1975 ars |3ngtidsutredningb1]
Smugglingsbrotech tulltillagg[37]

Hamvist[39]

Kommunalitveckling[40]
Kommunernaskonomi1969-19724[45]

Offentligt utredningsvasendg9]

Om fondkommissionsrorelse.m. [54]

Utbildningsdepartementet

Skolansekonomi[10]

Karobligatoriumfi4]

Folkhogskolah16]

Kulturat alla.[20]

Musiken-méanniskansamhall33]

Skolhélsovarde[46]

Uthildningfor konstvardoch konserveringid konsthégskolans
institut for materialkunskafb2]

Jordbruksdepartementet
Dryckesférpackning@€h milj6.[35]

Handelsdepartementet

Patentpolicvkommitté#. Internationelsatentsamarbetb [24]
2. Internationellpatentsamarbetd. Bilagor[25]

1976

Arbetsmarknadsdepartementet
Arbetsmiljputredningeh,Arbetsmiljslagl] 2. Bakgrundll for-
slagom arbetsmiljélad?] 3. Rapport psykosocial&ragor. [3]
4, Internationell&onventionemom arbetarskyddef4]
Skadori arbetet.[17]

Arbetstidsforkortning nar? hur?[34]
Yrkesinriktadehabiliterind38]

Bostadsdepartementet

Bostadsverkesamordning-decentraliseriff]
Vattenkraftoch milj¢ 3. [28]

Industridepartementet
Verkstadsindustrirarbetsmarknad29]
Aka-utredningerk-Anvantkérnbranslechradioaktivavfall Del
1,[30] 2. Anvantkarnbréanslechradioaktiviavfall.Delll.[31] 3.
Spentnuclearfuel and radioactivevaste.[32] 4, Anvantkarn-
bransleoch radioaktivtavfall. Bilagor[41]

Anm. Siffrornainom kIammerbetecknarutredningamagummeri den kronologiskddrteckningen



Nordisk utredningsserie (NU) 1976

Kronologisk férteckning

CONONBWN

18.
19.
20.
21.

. Nordiske naturgasudredninger
. Maktstrukturer och styrelseformer inom teatern
. Adult Education

Nordisk samarbeide om energisparing i byggesektoren

. Norden och fackpressen

ILO og kvinner i arbeidslivet
Aikuis} ir Pohjoismai

. Cooperation Agreements between the Nordic Countries

Medborgarskap for barn och jamlikhet vid naturalisation

. Nordisk konvention om granskommunalt samarbete
. Sjefartsmedisinsk forskning
. Seminarium for jorunalistldrare

Nabospraksforstdelse i Skandinavia

. Offentliga utredningar i Norden - katalog 1975

FoU om engelskundervisning

. FoU om specialundervisning
. Flygférbindelser mellan de norra delarna av Norge, Sverige

och Finland

Specialundervisningens elever
Bilmekanikerutbildningen i Norden
Glesbygden och kulturutbudet
NORDKOLT. Arbetsrapport for etapp Il
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