Betankande av vardepappers-
marknadsutredningen







o]

@ Statens offentliga utredningar

BIRY| 1984:2

B E inansdepartementet

Vardepappers-
marknaden

Betinkande av virdepappersmarknadsutredningen

Stockholm 1984



Omslag Johan Ogden

ISBN 91-38-08047-8
ISSN 0375-250X

Minab/Gotab Stockholm 1984 76535



SOU 1984:2

Till statsradet och chefen for
finansdepartementet

Med stod av regeringens bemyndigande den 28 juni 1979 férordnade chefen
for ekonomidepartementet, davarande statsradet Mundebo, den 4 septem-
ber 1979 regeringsradet Goéran Wahlgren att utreda fragor angaende
tillsynen av vardepappersmarknaden.

Att sasom sakkunnig bitrada utredningsmannen forordnades den 29
januari 1980 bankinspektoren, numera verkstdllande direktéren Hans
Henrik Abelin.

Att sdsom experter bitrida utredningsmannen férordnades samma dag
bankdirektoren Bo Damberg och hovrittsassessorn, numera byrachefen
Hékan Wunderman.

Till sekreterare forordnades den 15 oktober 1979 hovrittsfiskalen Goran
Svensson.

Under utredningsuppdragets gang har utredningen avgivit remissyttran-
den i lagstiftningsfragor till justitiedepartementet och finansdepartemen-
tet.

Sedan uppdraget nu har slutférts 6verlimnas hiarmed betdnkandet
Virdepappersmarknaden.

Stockholm i november 1983

G Wahlgren
/Goran Svensson
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aktiefondsférordningen

aktiehanteringslagen
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Sammanfattning

Med stdd av regeringens  bemyndigande den 28 jypj 1979 utfardade  chefen
for - ekonomidepartementet samma (ag direktiv  for sarskild utredare  att
utreda  fragor angdende tillsynen  OVer vardepappersmarknaden m.m.
Resultatet  av ytredningsarbetet redovisas i detta betéankande.

| betankandet foreslds bl.a. inforande av en ny lag, namligen lag OM

véardepappersmarknaden. Denna avses bli ett komplement tll de |agar SOM
nu finns  pa  vardepappersmarknadens omréde:  fondkommissionslagen
(1979:748) 0ch Jagen (1979:749) Om Stockholms  fondbors. | den fsreslagna
lagen har inarbetats  bestammelser som nu finns i |agen (1971:827) OmM
registrering ~ av aktieinnehav  (insiderlagen)  ch i lagen (1908:129 S- 1) med
vissa bestammelser ~ om handel med fondpapper  (fondhandelslagen). Utred-
ningens forslag innebar darfor ocksd ett ypphavande av de bada sistnamnda
lagarna. Vid sidan av bestammelser ~ som har  motsvarigheter i dessa |agar
forekommer i |agforslaget et antal regler UtAN motsvarighet | gallande
ratt.

Den centrala delen av |agfgrslaget utgérs v bestdmmelser  som har till

syfte att motverka  sK. jnsiderspekulation. Begreppet  insiderspekulation i
forslaget ~Omfattar et forfarande  som innebar  att personer Med  sarskild

anknytning  tll et f5retag  koper eller saljer aktier ifsretaget Med utnyttjande
av sadan information oM firetaget SOM inte A&r tjlganglig ~ for allmanhe-
ten.

Aven den nu gilande insiderlagen  har till syfte att motverka insiderspe-
kulation. Lagen foreskriver att de i ett pgrsholag SOM normalt erhaller

fortrolig ~ k@nnedom  om yxsentliga férhéllanden i polaget (VD, styrelseleda-
moter m fl.) skall till bankinspektionen anmala egen och narstdendes handel
med aktier ibolaget. Tanken bakom inférandet av anmalningsskyldighet var
att de anmalningsskyldiga skulle avstd frdn s&dana affarer som inte tal
offentlighetens ljus”.

Bankinspektionen, som kontrollerar insiderlagens  efterlevnad, ~ har inte att
befatta sig med om insiderspekulation som sddan gt rum eller inte. Vad som
for kontrollen ar av intresse &r endast om anmalningsskyldigheten fullgjorts
p& ratt satt.

| lagforslaget ~ behdlls  anmalningsskyldigheten, men den far en mera
underordnad betydelse ~ an forut.  Det  pyyudsakliga i den fsreslagna
lagstiftningen, ~ S&vitt denna r8r skyddet MOt insiderspekulation, ar namligen

att personer Med ndra  anknytning till et pgrspolag eller ett polag som ar
introducerat pa den sk. OTC-marknaden forbjuds ~ att handla  med aktier i
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det vegna bolaget dd de kanner il en héandelse i bolaget SOm inte
offentliggjorts. Ett sarskit forbud foreslds galla | den situationen,  att en
juridisk ~ person avser att lamna ett offentligt erbjudande om att férvarva

aktierna i ett gytiemarknadsbolag (ett S-K. take-over-bid).
Overtradelse  av férbud mot handel i de har avsedda fallen kan iallvarliga

fall medfora straff for insidern. Bade utstrackningen av |agregleringen till
OTC-bolag ~ ©¢h kriminaliseringen av insiderspekulation ar nyheter | forhal-
lande il vad som nu gyer.

Utredningen redovisar i korthet  fsljande  Sk&l fOr fgrslaget.  Det finns
indikationer pa att insiderspekulation forekommit. Eftersom  forfarandet
som sadant hittills inte  har omfattats av  samhallssanktioner, saknas
emellertid  offentigt ~ Material  som pelzgger At insiderspekulation verkligen
gt 'UM.  Utredningen har dock funnit att redan misstanken om att
insiderspekulation forekommer 3 ett Séallvarligt sétt rubbar fortroendet  for
vardepappersmarknaden att en samhallssanktion redan p3 grund hérav bor

finnas. Aven andra omstandigheter ~ talar for en jagstifining @V foreslagen @t
Det har tex. visat sjg aft personer SOM & anmalningsskyldiga enligt
insiderlagen, trots  pankinspektionens Klara  aystandstaganden darifréan, i

oacceptabel utstrackning ~ gor affarer med aktier ieget polag | Nara ansiutning
till - offentliggsrande av kursdrivande  information. D& sddana affarer, som

skadar  fortroendet for  marknaden, inte synes kunna  utmonstras pa
frivillighetens vag, & enligt utredningens  mening forbudsvagen ~ den enda
mojlign.  Det bor namnas att under yredningsarbetets gang handeln  med
aktier pg Stockholms  fondbérs, bade i fraga OM omsattning  och kursutveck-
ling, undergatt en dramatisk ytyeckling: fondborsen  har vuxit fill en av de tio
storsta i varlden. Det & gngelaget att det pg en marknad av denna dimension

finns en reglering  likvardig ~Med den som férekommer internationellt pa
utvecklade  marknader. I sval ysa, England Som Frankrike  har sélunda
insiderspekulation kriminaliserats.

De av ytredningen  foreslagna Straffsanktionerna knyter sig alltsd il ta

slags forbud. Det forsta forbudet trader fill iden situationen att fryga véckts i

ett fgretag (erbjudande  foretaget)y OM att erbjuda aktiedgarna | €tt aktiebolag
i att foérvarva deras aktier. Den som har kannedom om
(erbjudna  bolaget)

planerna & d&, enligt forslaget, INte handla med aktier i det erbjudna
bolaget eller i det erbjudande  foretaget, OM detta &r s.k. aktiemarknadsbo-

lag, fOIr&n  erbjudandet  offentliggjorts eller forfaliit.  Flera pegransningar
finns  betraffande  forbudets  jjlampningsomrade. Forvarvserbjudandet mas-

te avse aktier i gytiemarknadsbolag, dvs. porsbolag  ©ller polag vars aktier
indroducerats pa den s.k. OTC-marknaden. Vidare  gjler forbudet  endast

dem som fatt k&nnedom om planerna iegenskap av arbets- eller uppdrags-
tagare inégot av de bada inblandade foretagen eller deras moderbolag eller
moderforetag jamte  storre  aktie-  eller gndelsagare | nagot av de av

erbjudandet berérda  fgretagen. Med storre  aktie- eller andelsagare  forstés
innehavare  av minst 5 procent  av aktiena  eller andelarna  eller s& mgnga

aktier eller andelar som motsvarar minst 5 procent av rosterna  for samtiiga
aktier eller andelar. Med handel for egen rakning likstalls handel for annans
rakning  eller att med rad eller pa annat darmed jimforligt  Satt foranleda
annan till p av aktierna.

Det andra forbudet &r av mera allman karaktar, satill vida att det galler sa
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snart i ett aktiemarknadsbolag eller dess moderbolag  eller  moderforetag
intraffat  en  omstandighet som &r av beskaffenhet att yasentligt  péverka
kursen p3 aktie i aktiemarknadsbolaget da den blir allmant kéand. Utred-
ningen har idenna del knutit an till jnregistreringskontraktet for barsbolag

och fgreliggande  @vtal med OTC.bolag, SOM stadgar informationsskyldighet
for polagen 1 Motsvarande situation. Den som har kadnnedom om omstan-
digheten Och har sk. insynsstalining | aktiemarknadsbolaget far i ett sadant

lage inte handla med aktier ipglaget, fOM&n  omstandigheten  offentliggjorts.
Likasd avses det bli farpjudet att med rad eller pg annat darmed jamforligt

satt féranleda annan till handel med sadan aktie. Det ar foretradesvis de som
nu - ar anmalningsskyldiga enligt insiderlagen ~ SOM anses ha jnsynstallning,
dvs.  styrelseledamot eller syppleant,  Vverkstallande eller vice verstallande
direktor, revisor eller suppleant samt innehavare av sddan ledande befatt-
ning Som normalt kan anses medféra  kéannedom oM kurspéaverkande
héndelser ibolaget. Kretsen foreslds emellertid bli n&got  utvidgad. Med
ledande befattningshavare jamstalls den som har ett kvalificerat uppdrag  &v
stadigvarande ~ Natur for pojaget. Den som har pefattning  €ller uppdrag SOM
NU sagts | bolagets moderbolag ~ ©ll€T  moderforetag har i forslaget ocksd getts
insynsstaliningi  aktiemarknadsbolaget. Detsamma  ar fallet med den som ar
bolagsman (dock ej kommanditdelagare) i ett handelsbolag som ar
moderféretag  till aktiemarknadsbolaget. Slutligen  hanfors  fysisk person med
stort innehav av aktier iaktiemarknadsbolaget till insiderkretsen. Ett sadant
stort  innehav foreligger om aktierna motsvarar minst 5 procent av
aktiekapitalet eller minst 5 procent ~ a&v résterna  for samtliga aktier i
bolaget.

Begreppet  insynsstallning &7 €N lagteknisk  term. Det ar ofrgnkomligt At
icke offentliggjord, kursdrivande information kan na utanfor den krets som
getts  insynsstalining. Allmént sett har dock den gapgiyna  kretsen et
informationsférsprang i forhdllande  till andra. Vid urvalet av vilka som skall
anses ha insynsstillning ~ har ocksd beaktats, att de angivna kategoriena ~ har
en sadan stallning  eller funktion att sérskilda krav kan stallas g dem. Deras
forhdllande  till polaget gor OCksd att insiderspekulation av dem &ar mera
agnad att rubba fortroendet for marknaden  &n d& informationen utnytjas ~ av
n&gon SOM mera av en tjjfallighet fatt tilgang till den. For att kunna utva
erforderlig kontroll  &r det ocksd nédvandigt  att kretsen inte ggg  alltfor
stor.

Som npyss hamnts behalls i forslaget den nuvarande  anmalningsskyldighe-
ten  enligt  insiderlagen i princip. Detta  beror i férsta hand g att
anmélningarna ansetts vara vardefulla  for kontrollen  av férbudsbestammel-
sema. skyldigheten  alt géra anmalningar  Kan harjamte fylla en aterhdllande
funktion  vid sidan av de fgresjagna forbuden.

[férslaget & anmalningsskyldigheten utformad  p3 vasentligen ~Samma  satt
som hittills.  Nagra &ndringar har dock fgreslagits.  Anméalan  skall salunda
goras Nom 14 gaggr | stallet for sésom nu inom en ménad. Vidare har
anmalningsskyldigheten foreslagits  bli slopad ide fall innehavet eller angring
i innehavet  ynderstiger 50 aktier.  Detsamma  gxjjer da innehavet Okats till
folid av fondemission.

Bankinspektionen har i ytredningens  forslag filldelats  rollen som 6verva-
kare av |agstiftningen i sin helhet.  Nar det gyler fall av misstankt
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insiderspekulation far inspektionen  befogenhet ~ att inhamta  yppgifter  for
utredning ~ @v forhallandena. Det ar dock endast berort fsretag eller dess

moderbolag/moderforetag eller den som kan antas ha overtratt ett forbud
som omfattas  av yppgiftsskyldigheten. Kvarstar antagande OM brott  efter
bankinspektionens undersokning, kan  inspektionen gora &talsanmalan.
Denna rétt ar vad man kallar exklusiv, Vilket innebar att atal inte far vackas
om inte anmalan frdn ingpektionen  foreligger. | praktiken torde detta ocksd
innebara, &t polisutredning Nt pabérjas, S&vida inte jngpektionen  foran-
staltat darom.

Finner domstol vid sin prgyping ~ att nagot av de har redovisade forbuden
Overtratts  och att detta skett med uppsét, Skall enjigt forslaget domas for

ekonomiskt  missbruk  av fgrirolig  foretagsinformation till boter eller fangelse
I hogst sex manader.  Ar brottet p& grund &V omséttningens storlek  eller

annan omstandighet  grovt, kan domen bli fingelse i hogst V& &. Om nagon
overtratt forbud  av grov  oaktsamhet, doémes for ovarsamt  ekonomiskt

utnytjande @V fortrolig  foretagsinformation till boterAtt  straff inte pegran-
sats till de fall déar nagon uppsdtligen brutit mot ett fgrbud,  beror pa att

svarigheten  all styrka uppsét altfor mycket skullebegransa  mojligheten  att
ingripa Mot klandervarda affarer.  Vidare skulle en sadan begransning  ge
uttryck  for en alltfér  stor tolerans mot mycket forsumliga ~ insiders. D& forbud
overtratts  genom mera harmlésa  affarer kan dock pafslid undvaras. | ringa
fall skall salunda gj domas till ansvar. Ansvarsfrihet  foreslds &ven for den som
kan ha medverkat il straffoelagd  gérning.

utdver  straffpafolid kan domstolen lata helt eller delvis forverka véardet av
den yinning  som uppkommit till fsjg av brottet. Det kan framhdllas, att
sadant forverkande i vissa fall kan drabba ocksd den som inte kan goras
straffrattsligt  ansvarig  fOr insiderspekulation. Forutsattningen ar dock alltid

att brott blivit pegénget. Typexemplet &r att en person insynsstallning  pa et
otilldtet  satt, tex. genom lamnande av tips, foranlett — annan till sédan

aktiehandel ~ som insidern inte fatt gora sjalv; den tipsades vinning kan dé
forverkas.  For att inte gkaliga resultat  skall uppsta far dock forverkande-
forklaring ~ underldtas  om sddan framstédr som qpjjig,

Normalt  sett torde redan pankinspektionens utredningsbefogenhet ha
gynnsam effekt nar det gyer att motverka jnsiderspekulation. Overlamnan-
de till &tal torde endast komma att ske undantagsvis ~ Och i huvudsak endast i
allvarliga  fall

Vid sidan av bestammelser till motverkande  av insiderspekulation upptar
forslaget  bl.a. regler Ul skydd for enskilda investerare i vardepapper.
Reglerna  Omfattar  dem som yresmassigt  forvaltar  fondpapper  for annans
rakning Utan att std under pankinspektionens tillsyn.

Medan fondkommissionérs forvaltning @V fondpapper O annans  rskning

ar omgardad ~av ett stort antal regler fill yppdragsgivares  skydd, A&tnjuter den
som lamnat ett f5ryaltningsuppdrag till annan forvaltare inte annat gkygq &n

det den onsumentrattsliga lagstiftningen ~ eller annan allman |59 ger, Fall har
intraffat  som visar att kundforlusterna till fgljg av alltfor  gpekulativa  inslag |
férvaltningsverksamhet varit petydande. Aven om sdvitt &r kant missforhal-

landen f.n. inte forekommer finns skal att samhdllet gepnom det marknads-

overvakande  qrganet far mojlighet il jnsyn i verksamheten  och ftilifalle  att
paverka denna i onskvard ikming, ©OmM behov darav skulle yppkomma.
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Mot  denna  pakgrund foreslas, —att den som  yrkesmassigt forvaltar
fondpapper ~ fOr annans rakning ar skyldig % pa begaran 3V bankinspektio-
nen lamna  jnspektionen uppgifter ~ OM  forvaltningsverksamheten. Finner
bankinspektionen, att sddan fgrvaltningsverksamhet bedrivs i former ~som
aventyrar  enskildas  kapitalinsatser ~ eller annars ar ofilborlig MOt uppdrags-
givare, & pankinspektionen gora skiifig  framstalining Gl forvaltaren  at
denne skall vidta sddan gigarg fOr att astadkomma  rattelse som &r gialig med
hansyn Ul omstandigheterna. Om inte s&dan framstallning ~ iakttas  far
bankinspektionen i beslut gsra anmérkning ~ Om missforhdllandet. Méjlighe-
ten til sddant beslut, SOM fyreslagits Med 31 § andra stycket fondkommis-
sionslagen SOM forebild, Kan tana Som et patryckningsmedel. Beslutet  kan
ocksd ha funktionen  att varmna almanheten for att ta forvaltarens  tansteri
ansprak och darmed  pegransa befarade  kundférluster. Beslutet kan d&ver-
klagas tll regeringen. | de fall ett missforhallande kan angripas Med  atgard
enligt deN konsumentrattsliga lagstiftningen ~ forutsatts  att pankinspektionen
samrader iarendet med konsumentverket’konsumentombudsmannen (KO).
Framkommer  vid s&dant samrdd att KO skall ta upp arendet é&r detta avslutat
for pankinspektionens del.

| betankandet  ynderstryks ~ Vikten —av att marknaden snabbt fér tilgang till
den information som behdvs for att ynderbyggda placeringsbeslut skall
kunna ggras. Med ytgangspunkt fran namnda intresse diskuteras behovet av
lagstiftning ~ for att forbattra  informationen till investerarna. En  skilielinje
dras mellan & ena sidan information OM marknadslaget ~ Och information om
aktiemarknadsbolagens situation och & andra sidan évrig  information som
kan paverka bedémningen &V aktierna  pg marknaden.  Det anses i forsta hand
vara en yppgift  fOr styrelsen for Stockholms  fondbdrs att tillse eller verka for
att information av det férstnamnda  gjaget haller godtagbar ~ Standard.

Savitt géller 6vrig information anses informationen om yisentliga  agarfor-

andringar 1 et aktiemarknadsbolag kunna  forbattras. D& stora  zgarforan-
dringar kan vara kursdrivande  och d& en offentlighetsprincip galler pé
omradet, foreslds darfor en skyldighet ~ att anmala storre aktieinnehav  och
senare  vasentiga  forandringar i dessa il pankinspektionen. For att
informationen snabbt skall nd marknaden foreslds  att bankinspektionen

genast Skall underrétta Stockholms ~ fondbérs ~ om innehdllet i mottagna
anmalningar. ~ Géller anmalan innehav i ett oTC.pbolag  Skall bankinspektio-

nen &dven underrdtta  den fondkommissionar (market maker) SOM epjigt avtal
med polaget faststdller  kursen 3 polagets aktier. | gyfte aft allmanheten

alitid  skall ha mgjlighet  att py ett enkelt satt skaffa gjg en bild av de yasentliga

agarforhallandena i eft polag foreslds vidare att anmainingarna hos

bankinspektionen skall sammanfdras i ett s.k. sgarregister.
Enligt forslaget skall tre olika slag av aktieinnehav rapporteras. Som

férutsattning gdller att innehavet har ett rostvarde som motsvarar  minst

5 procent av rostema  for samtiga aktier i polaget (gransvardet). ~ Anmal-

ningsskyldigheten géller 1) aktier som ygg av en juridisk  person, 2) aktier som
ags tilsammans  av tv& eller flera foretag SOM ingar |samma koncern samt 3)

aktier som 395 av tvd eller flera som med varandra traffat avtal om att
anskaffa aktieri pojaget. | sistnamnda  fall ar det alltsd forekomsten  av ett s.k.
konsortialavtal som medfor  anmainingsskyldighet, férutsatt  att gytalsparter-

na tilsammans  gger aktier som har ett rostvarde  motsvarande  det forut
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namnda  gransvardet.

Anmalningsskyldighet uppkommer ~ S& snart ett aktieinnehav  som nu sagts
foreligger ~Samt harefter vid yarje tillfalle  som jnnehavet, sedan senast gjord
anmalan, Okat eller minskat med vad som motsvarar 5procent eller mera av

rosterna  for  gampiiga  aktier i bolaget. Anmalningar skall  alltsd goras
trappstegsvis.
Den nu berérda anmalningsskyldigheten an fgrslaget samordnad med den

sarskilda  skyldigheten att anmala aktieinnehav och  fsrandringar dari  som
géller person Med jnsynsstalining. I sk. insideranmélan  skall s&lunda sarskilt
anges OM innehavet motsvarar minst 5 procent @V rostema i pojaget. Aven
uppgifter  OM s&dana innehav skall inforas idet omnamnda, av inspektionen

forda  ggarregistret. Innebéar  insideranmélan vasentlig &ndring |vad som kan
antas vara kant ifaga OM agarforhallandena | et aktiemarknadsbolag, skall
vidare Stockholms  fondbérs  och, i férekommande fall, CTC-bolagets s.k.
market maker underréttas. Att  underréattelse inte skall lamnas om alla

anmalningar ~ av detta glag, beror pa att person Med ipsynsstalining & skyldig
att anmala ocksd sadana forandringar i innehavet ~ som &r av mindre

omfattning. ~ Det kan har gsras €N paminnelse OM att bla. fysiska personer
med storre aktieinnehav skall anses ha insynsstalining i ett aktiemarknads-
bolag. GeNOM  ferslagets  utformning  sorjs  alltsd  for att alla ragssubjekts
storre innehav  av aktier i atiemarknadsbolag och yssentliga  férandringar
dari  kommer il offentligheten.

Genom  fsrslaget  kas  pankinspektionens befogenheter ~ 0Ch  mgjligheter
till insyn p& vardepappersmarknaden. Tidigare har namnts att pankinspek-
tionen far mojlighet ~ att inhdmta  viss information till ledning for bedémning-
€n av om jnsiderspekulation i forslagets mening Skett. Vidare ges inspektio-
nen  fsrutsattningar att informera  gjg om och paverka Sddan yrkesmassig
forvaltningsverksamhet som bedrivs av annan &n den som nu star under
inspektionens  tillsyn. H&rutover  ger fgrslaget  bankinspektionen tilifalle  att
p& et mera allmant plan spela €N attitydp&verkande eller etikskapande ~ roll

till gagn fOr utvecklingen  pa marknaden.
Grundlaggande ~ for denna allmanna pngift & en allmant  hallen  bestdm-

melse i forslaget Med innehallet, ~ att handel med och fypyaltning  av
fondpapper skall pedrivas, Sa att allménhetens  fortroende  for vérdepappers-
marknaden  bevaras och enskildas kapitalinsatser inte aventyras. | férslaget
ges inspektionen befogenhet ~ att meddela de allmadnna rekommendationer
som behdvs  for jjlampningen av bestammelsen. Namnda  pefogenhet har
kommit  till for att undvika en lagreglering som ar alltfér  getaljrik. Det
forutsatts  att rekommendationerna i huvudsak skall kunna ersatta lagstift-
ning. Det a&r ocksd forutsatt att bruket av rekommendationer skall ske s& att
N amplig samordning Med pgrsstyrelsens  uppgifter pa borshandels  omréde
kommer till stand.

For att pankinspektionen skall  kunna  fg)ja upp OM givna rekommenda-
tioner har avsedd verkan, foreslds att inspektionen far inhamta  besked
huruvida  rekommendation iakttagits. ~ N&gon obegransad rétt att utéva en
sddan frageratt foreligger dOCK inte enligt forslaget. D€ pegransning  SOM
gjorts innebar, att besked fér inhamtas av juridisk  person som uteslutande
eller sa gott Som uteslutande forvaltar eller handlar med fondpapper eller av
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annan  som i petydande  omfattning bedriver ~ s&dan handel eller forvalt-
ning.
I anslutning  tll fragan Oom utdkad jhsyn och utdkade pefogenheter — for

bankinspektionen aktualiseras  om behov  fyreligger ~ att kartiagga Och i
forekommande fall jngripa Mot vad som benamns yinytjande  @v Marknads-

information.

D& kursen pg aktie med pgdvandighet — paverkas &V tillgang OCN efterfragan
pa aktien &r det papyriigt  att den som har yetskap OM forestdende  stora kop
eller  farsaljningar kan yinyttjia  Sin information till egen vinning. Sker detta
awiker ~ forfarandet  frén insiderspekulation endast 3 det sattet att det &r en
annan yp av exklusiv information SoM  ytnyttjas, namligen ~ den om
orderlaget.  Lagstiftning mot foreteelsen  som sadan kan val évervagas, men
utredningen  har avstdit fran fgrslag darom, bla. med pinsyn il att det torde

finnas  fsrutsattningar att komma till rétta med proplemet genom  frivilliga
ataganden. Det bedéms emellertid vara av Vikt att jnspektionen ges
forutsattningar till bedémning & foreteelsens  forekomst  eller utbredning.

Utredningen foreslar  darfor  att juridisk  person SOM gjort Stora kpp eller
utforsaljningar med inverkan p3 kursen pg pegiran Skall lamna  pankinspek-
tionen yppgit Oom dem som kande till att affaren eller affarerna  skulle
genomforas.  SOM  forutsattning for uppaiftsskyldighet galler dock bla. att

vasentlig  kursandring ~ Skett.
|gé||ande ratt ar det i forsta hand med stéd av lagen (1908:129 S- 1) med

vissa bestdmmelser om handel med fondpapper (fondhandelslagen, FHL)
SOM  hankinspektionen kan f& inblick i enskilda fondpappersaffarer. Enligt
fondhandelslagen skall uppgifter  ©M affarer  med fongpapper ~dokumenteras i
s.K.avrakningsnotor, SOM  hankinspektionen kan infordra.

Utredningen ~ anser att ett gystem mMed  ayrakningsnotor inte kan avvaras.
Skyldigheten ~ att yppratta nota, SOM nu ar aliman, inskranks — dock att gzjia
fondkomissionérer. | fraga Om vilka uppgifter som skall framgd &

avrakningsnota ~ gors endast smarre justering OCN hanteringen ~ @v notoma
foreslas ga il pa T princip samma satt som nu. Detta hindrar inte att ett antal

bestémmelser i fondhandelslagen ansetts kunna gjopas, De kvarvarande har i
reviderat  skick dverforts  till den yzrdepappersmarknadslag som foreslas.

Vid sidan av de nu redovisade fgrslagen il |agbestammelser, vilka alla &r
avsedda att jngy i Jag OM vardepappersmarknaden som foreslds trada i kraft
den 1y 1984, foreslds i betdnkandet  vissa andra lagstiftningsatgarder.

Den bestammelse i fondkommissionslagen (39 §) som tillkommit  for att
motverka  att pefattningshavare och andra som har en ndra anknytning  till
fondkommissionar gor egna aktieaffarer i strid med yppdragsgivares
intressen  eller med ymyttjande av sin exklusiva kannedom  om grderlaget
foresléas & en andrad  yformning. | fortsattningen ~ skall galla, att namnda
kategori, | motsats till vad fallet i prakiiken & nu, skall kunna g3 ur en
placering fedan efter ett &r och att forvarv —av vérdepapper, inom  vissa
granser, Skall kunna finansieras med kredit. sSamtidigt gors 9N skarpningen,
att den som nu omfattas av 39§ inte far forvarva sddana fondpapper =~ SOM

fondkommissionéren atagit sig att kgpa, Om fondkommissionarens kop kan
antas pgja Kursen  pa fondpapperen. Motsvarande skall galla 1 fraga OM
forséaljning.

En annan bestammelse i fondkommissionslagen, 21 g foreslds ocksé
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andrad, S& att aven aktier som introducerats pa den s.k. OTC-marknaden vid
sidan  av pgrspapper skall kunna godtas som sakerhet vid kredit som
fondkommissionéar lamnar.

| betankandet  férekommer vidare ett fgrslagg - Utan narmare anknytning
il vardepappersmarknaden " alt kreditaktiebolag, finansbolag ~ Och fond-
kommissionsbolag inte skall omfattas av 12 yap 7 § forsta gtycket aktiebo-
lagslagen (1975:1385). Sistnamnda  bestammelse innebar att aktiebolag ~ inte
fr lamna  pepninglan  tll  aktieagare,  styrelseledamot  eller  verkstéllande
direktor i polaget eller i annat polpg inom den koncern bolaget tillhor.
Forbudet ~omfattar ~ &ven en gmfangsrik  krets som ar nu namnda personer pa
visst satt narstdende. Syftet med forbudet ar dels att f5repygga €N urholkning
av ett aitiebolags ~bundna  apital och dels att hindra den form av skatteflykt

SOM yitrar  sig | alt aktieagare  ©ller personer 1 ledande stiining i ett polag tar
lan fran detta for pryar konsumtion.

Skalet fill att nyssnamnda typer @V aktiebolag  fOreslid yndantagna  frén
1&neforbudet ar att yreditgivning ingar som ett normalt led i polagens
verksamhet  och att det darfér kan antas att 1&n frdn egna  bolaget  &r ett fullt
legiimt utnytjande @V bolagets tjanster. Hartil kommer att pojagen har haft
svart att forebygga  att laneférbudet overtrads,  viket ar en fgjg dels av
mangden  kreditarenden hos polagen och dels den vittomfattande krets som
ar ytestangd fran lan.

Istallet  for det absoluta forbudet gpjigt aktiebolagslagen foreslds att det i
de speciallagar SOM galler fOr hér aktuella glag av aktiebolag ~ skall inforas en
bestammelse  av innebord  att pojagen il styrelseledaméter och andra med
inflytande | bolagen inte far lamna lan pa andra villkor &n dem som normalt
uppstdlls  Vid 1&n frén  yespekiive  bolag.  Forslaget  anknyter  delvis il
banklagstiftningens ~ bestdmmelser  pamotsvarande =~ OmMréde. Den fgrhjudna
kretsen”  &r petydligt ~ Snavare bestdmd &n i atiebolagslagen. AV forslaget
folier bla. ocksa, att beslut om lan il nagoni den angivna Kkretsen skall fattas

av polagets styrelse S yppgifter  OM l&nen inforas i en sarskild  fgrteckning.

De senare bestammelserna framjar  effektiviteten i tillsynen, Vilken betraf-
fande alla pojagen UtOvas av pankinspektionen.

FOr  fondkommissionsbolagens del foreslds yierligare  uppmjukning av
gallande regler. Enligt forslaget Skall namligen  fondkommissionsbolag inte
heller omfattas av det i 12 ap 7 § tredje stycket aktiebolagslagen  intagna
sarskilda forbudet mot lamnande av penninglan 1 syfte att galdenaren  eller
honom narstdende  skall forvarva — aktier i polaget eller i annat polag inom
samma koncern. Vidare foreslds att bestimmelsen i 7 kap. 18 aktiebolag-
slagen inte skall yigsra hinder for fondkommissionsbolag att som sékerhet

for lan motta aktie i moderbolag. Forslagen ~medfér, att fondkommissions-
bolag fortsattningsvis skall kunna beldna aktie i bolag inom samma koncern

SOM - fondkommissionsbolaget, forutsatt  att aktien &r eller inom viss tid
sannolikt kommer  att jnregistreras vid  Stockholms fondbérs  eller &r
introducerad p& den s.k. OTC-marknaden. Ratten att anvanda sadan aktie
SOM  pant har dock inte gjorts  obegransad. Avsikten med den féreslagna
uppmijukningen av restriktionerna ar att sa langt SOM mgjligt  undanrdja de
olika forutsattningar for bolagens verksamhet ~ som galler och som har sin
grund | att vissa  fondkommissionsbolag ingdr 1 samma koncern  som

bérsbolag Medan andra de flesta ~ inte ggr det.
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1 Forslag till
Lag om virdepappersmarknaden

Hérigenom foreskrivs foljande

Inledande bestimmelser

1§ Denna lagédger tillimpning pa handel med och forvaltning av fondpapper
samt forfaranden som har samband ddrmed. Lagen giller endast i den mén
inte annat foreskrivs i annan lag.

2 § Handel med och forvaltning av fondpapper skall bedrivas sa att
allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden bevaras och enskildas
kapitalinsatser inte dventyras.

3 § Bankinspektionen overvakar efterlevnaden av bestimmelserna i denna
lag.

Bankinspektionen far i sin dvervakningsverksamhet, utover de sérskilda
befogenheter som tillkommer inspektionen enligt denna lag, meddela de
allmédnna rekommendationer som behovs for tillimpningen av 2 §.

Definitioner m.m.

4 § I denna lag forstas med

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

2. fondkommissiondr:den som har tillstand att driva fondkommissionsro-
relse enligt fondkommissionslagen (1979:748),

3. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit eller tratt i stéllet
for utgivare av aktie som &r inregistrerad vid Stockholms fondbdors
(borsbolag) eller som ar bundet av avtal med fondkommissionar som innebér
att fondkommissiondren pa begdran av envar skall ange kursen pa och till
denna kurs kopa eller silja aktier i bolaget (OTC-bolag),

4. virdepapperscentralen: Viardepapperscentralen VPC Aktiebolag.

Vad som foreskrivs om aktie i aktiemarknadsbolag dger motsvarande
tillimpning pa emissionsbevis, interimsbevis, konvertibelt skuldebrev,
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skuldebrev  forenat med gptionsrat  till nyteckning  och vinstandelsbevis som
utgivits @V aktiemarknadsbolag eller av annan i vars stélle aktiemarknads-
bolaget trétt.

Ags aktier i aytiemarknadsbolag av tva eller flera med samaganderéitt,

skall vid tillampningen av denna |ag deligare anses sjglv Vara gare ftill sa
manga @av aktierna  som svarar mot hans lott i det samféallda innehavet.

5§ Ager juridisk person sa manga aktier eller andelar i annan svensk eller
utlandsk  juridisk person att den har mer an hélften av rosterna for samtliga
aktier eller andelar, ar vid tillampningen av denna lag den férra moderfo-
retag Och den senare (otterforetag. Ager dotterféretag ~ eller ager moderfo-
retag och ett eller flera dotterféretag tillsammans  eller yger flera dotterfs-
retag tillsammans aktier  eller andelar i annan juridisk person | den
omfattning ~ SOM angetts nu, & aven den sistndmnda  jyridiska  personen

dotterforetag till moderforetaget.
Har juridisk person [annat fall pg grund av aktie- eller andelsinnehav  eller

avtal ensam ett bestammande inflytande ~ Over annan jyrdisk person ©ch en
betydande @andel i resultatet av dess yerksamhet, &r den forra moderféretag
och den senare (otterfretag.

Moderféretag och  dotterféretag utger tillsammans  en koncern.

68 Insynsstallning i ett aktiemarknadsbolag har den fysiska person Som
ar

1. styrelseledamot eller syppleant | bolaget eller dess moderforetag,

2. verkstéllande direktér  eller vice verkstallande direktor ibolaget eller
dess moderféretag,

3. revisor eller suppleant i bolaget eller dess moderforetag,

4. polagsman | handelsholag ~ SOM &r pojagets moderféretag, dock gj
kommanditdelagare,

5. innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat
uppdrag &V stadigvarande natur  for pojaget eller dess moderforetag, om

befattningen ~ €ller yppdraget normalt  kan antas medféra fortrolig ~ informa-
tion om sadant férhallande som kan paverka kursen pa aktie ibolaget,

6. gare av sé manga aktier ipolaget SOm motsvarar  minst fem procent av
aktiekapitalet ~ €ller rosterna i bolaget eller agare av aktier idenna ompfatning
tillsammans med sadan fysisk  eller juridisk person SOM &r sytiesgaren
narstdende pa det satt som anges | 11 § forsta stycket  2-4.

Bankinspektionen skall pa begaran @ holaget eller dess mogderforetag

prova frdga OM pefattningshavare eller yppdragstagare  har en sédan ledande
stallning eller ett sddant kvalificerat uppdrag SOM avses i forsta stycket 5.

Bestammelser il skydd MOt obehdrigt utnyttiande @V fertrolig  foretagsinfor-
mation

7§ Har svensk jyrdisk person Dbeslutat att til en vidare krets lamna ett

offentligt ~ erbjudande ~ om forvarv - av aktier i guiemarknadsbolag eller  har
fraga OM ett s&dant erpjydande  VACkis iden jyridiska personens styrelse eller
hos annan som kan fatta beslut om erbjudandet, galler foliande. Den som

erhdllit  kadnnedom  om beslutet eller den vackta fragan | SN egenskap av
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arbets- eller yppdragstagare ~ N0S den jyridiska  personen, aktiemarknadsbo-

laget eller nagot av deras moderforetag far inte for egen €ller annans yxining
képa aktie i aktiemarknadsbolaget eller med radd eller p&a annat darmed
jamforligt ~ Sétt foranleda  nagon till  sédant kép innan erbjudandet_ offentlig-
gjorts  eller den véckta fragan OM offentligt  erbjudande forfallit. ~ Ar den

juridiska  personen  OCks& et aktiemarknadsbolag skall motsvarande  glla
betraffande  Kpp och foranledande till kgp av aktie i detta pojag.

Vad iforsta stycket sags galler dven annan som har kénnedom —om beslutet
eller den véckta fggan och som innehar andelar eller aktier i den juridiska
personen €ller  aktiemarknadsbolaget, om innehavet gy minst fem procent
av samtliga sddana andelar eller aktier eller har ett rostvarde som motsvarar
minst fem procent av rosterna  for samtliga sadana andelar eller aktier.

Vid  perakningen av innehav gpligt andra stycket Skall medréknas  de
andelar eller aktier som g5 av den som & andels- eller aktieagaren
narstaende pa satt i 11 §forsta stycket 2-4 sags. Harjamte  Skall medréknas
lott i samfallt aktie- eller andelsinnehav 3 det satt som gygs | 48 tredje

stycket.

88 Ar omstandighet ~ som intraffat i ett aktemarknadsbolag eller i dess
moderforetag @ annat glag &n som avses i 7§ och & gmstandigheten — av
beskaffenhet  att vasentligt fordndra  kursen pa aktie iaktiemarknadsbolaget
dd den blir allmant kand, galler foliande.  Den som har jnsynsstallning i
bolaget och som har kannedom om omstandigheten far inte for egen eller
annans rakning  kdpa eller sélja aktie ibolaget eller med rad eller pa annat
darmed  jamforligt satt foranleda annan till handel med s&dan aktie forran
omstandigheten offentliggjorts.

Forsta  stycket galler dock inte den som avses med 6 §forsta gtycket 5 om
denne inte erhdllit underrattelse enligt 15 § tredje stycket eller 16 §.

9§ Bestammelserna i 7 eller 8 § galler inte for pefattningshavare hos
fondkommissionéar i fraga oM kop eller fgrsaljning  for fondkommissiondrens
rakning av aktier i OTC-bolag, till  vilket fondkommissionéren star i ett
s&dant avtalsforhallande som avses i 4 §forsta gpycket 3-

Namnda  bestammelser gy inte heller hinder for

1. pefattningshavare hos fondkommissionar att i annat fall utféra i
fondkommissionsrérelsen mottagen  kop- €ller  saljorder,

2. ledamot av styrelsen fOr juridisk person €ller annan som é&r stallfore-
tradare for den jyrigiska personen att delta ieller verkstdlla beslut om att den

juridiska  personen  skall kgpa eller gxja aktie i aktiemarknadsbolag, om
styrelseledamoten eller stallféretradaren inte verkar for tillkomsten av
sadant beslut och inte & anmalningsskyldig for den juridiska  personens

aktieinnehav enligt 11 § forsta stycket 4,
3. kop da omstandighet som i 8 § Sags ar av kurssankande beskaffenhet

eller  fsrsaljning da omstandigheten ar av kyrshojande  beskaffenhet,
4. forsalining  av aktier tillhérande konkursbo.

10 § Den som har jnsynsstilining | €Mt aktiemarknadsbolag skall - skrifiligen

anméla innehav av aktier i pgjaget Och andring | innehavet till vardepappers-

centralen.
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Anmaélningsskyldigheten galler dock inte
1.innan den som avses i 6 § forsta stycket 5mottagit underréattelse enligt 15

8 tredje stycket e€ller 16 g
2. om innehavet inte uppgar till 50 aktier,

3. 0M yndring | innehavet efter senast gjorg anmélan inte uppgér till 50
aktier,

4. 0m gining | innehavet  féranletts  av fondemission.

Vid  perakningen av om aktieinnehav eller sndring 1 aktieinnehav har
sédan omfattning @t anmalningsskyldighet foreligger ~ Skall aktier som zqg av
den som & den anmalningsskyldige narstéende pa det sétt som gnges i 11 §
forsta  stycket 24 anses vara den gnmainingsskyldiges egna.

I8 Anmalningsskyldigheten omfattar ~ sddana aktier i pojaget SOM ags av

1. den  anmalningsskyldige,

2. make till den anmainingsskyldige eller annan person med vilken den
anmalningsskyldige sammanbor  under  sktenskapsliknande former,

3. omyndigt bamn under den anmalningsskyldiges vérdnad,

4. juridisk person, Over vars verksamhet den anmalningsskyldige har ett
vasentligt infiytande ~ Och med viken den anmaningsskyldige  €ller nagon som

avses med 2eller 3eller flera av dem tillsammans har en yysentlig ekonomisk
gemenskap SOM grundas p& andelsratt eller darmed jimforligt  ekonomiskt
intresse.

Om flera personer & anmalningsskyldiga for samma aktieinnehav  eller for
andring | detta, behdver —anmalan endast ggras av en av dem.

12 § Anmalan  skall innehalla uppgift om

1. den anmalningsskyldiges namn, personnummer och postadress,

2. polagets firma, A _

3. vilket glag @V insynsstalining 98N anmalningsskyldige har,

4. antal och olika gjag av aktier som den anmainingsskyldige tilsammans

med nérstéende  gpligr 11 § forsta  stycket 2-4 ager | bolaget,

5. storleken av gkningen  eller  minskningen av aktieinnehavet,

6. tidpunkten 0" andringen  ©ll€r andringarna,

7. viken  persons  aktieinnehav som d&ndrats och i férekommande fall
dennes gakiskap Med eller anknytning  tll den  anmainingsskyldige.

Har aktieinnehav ~ som avses i forsta stycket 4 eft rostvarde som yppggr il
minst fem procent av résterna  for ggmijiga aktier i pojaget skall innehavets
réstvarde  anges | anmalningen.

Om  4ndring | aktieinnehavet foranletts  av gpp eller forsaljning som inte
férmedlats av fondkommissionar, skall anmalan  ocks& uppta motpartens
namn och adress samt det g som avtalats.

13 § Anmélan  om aktieinnehav  eller ynpgring i innehavet gkall, om inte 10 §

andra  gtycket @ tillampligt, goras Senast 14 gagqr efter det att

1. aktie i polaget inregistrerats vid Stockholms  fondbors  eller pojaget
ingatt sddant avtal med fondkommissionar som avses i 4§ forsta  stycket
3,

2. insynsstdlining  uppkommit  enligt 6 & forsta gstycket 1-4 eller 6 eller den
som avses med 6 §forsta gtycket 5 mottagit ~underréttelse  epjigt 15 § tredje
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stycket eller 16 g,
3. den anmalningsskyldige eller sddan narstdende som avses i 11 § forsta

stycket 2-4 forvarvat  eller Overlatit — aktie i bolaget eller annan  zndring skett i
aktieinnehavet.

14 § vardepapperscentralen skall senast gagen efter det att anmalningen
mottagits  S&nda yppgift M anmalningens innehall  dels till bolaget ©0ch dels

till pankinspektionen.

15 § Aktiemarknadsbolag skall utan drojsm&l uppratta  Och fortlopande  fora
en forteckning  OVer sadana bolagets ~arbets- eller yppdragstagare ~ SOM avses i
6§ forsta stycket 1-3 och 5.

Bolaget Skall genast inge avskiift av fsrteckningen  till bankinspektionen
och underratta  denna s& snart andring | forteckningen skett.

Bolaget SKall genast skriftligen underratta  den som ypptagits | forteck-
ningen p& grund @ bestammelsen i 6§ forsta grycket 5 om dennes

insynsstallning  °¢"  anmélningsskyldighet.

I6§  Aktiemarknadsbolags moderforetag ~ Skall utan dréjsmal  uppratta  °Ch
fortibpande  fora  en forteckning dver dem som har sidan stallning 1 eller

sadant uppdrag for  moderforetaget som avses i 6§ forsta stycket 1-5.
Bestammelserna i 15§ andra och tredje styckena  &ager motsvarande

tilldampning pa& moderforetaget.

Bestammelser  till framjande @V insynen | aktiemarknadsbolags agarforhal-
landen B

17 § Innehav av aktier i aktiemarknadsbolag skall, utéver vad som annars
folier av denna |ag ~anmdlas till - pankinspektionen om aktierna  har ett

réstvarde som motsvarar minst fem procent av rosterna  for samtliga aktier i

bolaget ©C¢h ags
1. av en jyridisk  person,
2. tillsammans av tva eller flera foretag i en koncern,

3. av tvd eller flera som med varandra traffat avtal om aftt anskaffa aktier i
aktiemarknadsbolaget utan att aytalsparterna & foretag Som tillhdr  samma
koncern eller & varandra néarstiende pa det satt som avses i 11 8.

Ar avtalspart SOM avses i forsta stycket 3 foretag  SOM ingar i koncern  skall
vid  tillampningen av namnda bestdimmelse  fgretagets  aktieinnehav anses
omfatta ocksd de aktier som ggs av annat fyretag i koncernen.

18 § Foreligger  skyldighet att anmala aktieinnehav enligt 17 § skall férnyad
anméalan om innehavet goras vid varje tilfalle  som innehavets  rgstvarde,

sedan anmaélan senast gjorts eller skulle ha gjorts, Okat eller minskat med vad
som motsvarar  fem procent eller mera av rosterna for samtliga aktier i
bolaget.

S&dan anméalan skall &ven iannat fall ggras Nér rostvardet for aktieinnehav
som forut anmalts nedgatt s& att det inte |angre uppgar fll fem procent av
rosterna for samtliga aktier ipolaget eller nar innehavet  ayyttrats 1 Sin helhet
eller av annan gapledning upphort  att besta.

23
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198 Anmalningsskyldig ar
1. aktieagaren  betraffande innehav som avses i 17 § forsta stycket 1,

2. moderforetaget betraffande innehav  som avses i 17 § forsta stycket
2,

3. var och en som ar avtalspart betraffande  innehav  som avses i 17 § forsta
stycket 3

Har aktieinnehav ~ som féranlett eller bort féranleda anmélan avyttrats 1 Sin
helhet eller av annan anledning upphort 2t bestd, skall anmainingsskyldig-
heten fuligsras @v den som omedelbart  fore anmainingsskyldighetens intrade
sgde eller hade del i aktieinnehavet och som, om anmalningsskyldighet da
forelegat, ~Skulle ha varit skyldig aft gora anmalan enligt forsta  stycket.

20§ Anmalan  skall vara skriftig  och innehdlla uppgift oM

1 aktiemarknadsbolagets firma,

2. den  anmalningsskyldiges namn och adress,

3. antalet aktier som omfattas av innehavet,

4. aktiernas  rostvarde i forhallande till  rostvardet  for samtliga ~ aktier i
bolaget.

Anmalan  om s&dant innehav som avses i 17 § forsta stycket 3 skall
dessutom innehalla uppgift OM  vare  anmalningsskyldigs namn  och
adress.

Sédan anmalan som avser aktieinnehav ~ som i sin helhet avyttrats ~ €ller som
av annan  anjedning upphort  att bestd skall endast innehdlla  yppgift  enligt
forsta  stycket 1 och 2.

218 Anmélan skall  gyras inom en vecka efter uppkomsten av sadant
aktieinnehav ~ som avses i 17 § eller efter sadan andring  eller ypplssning  av
innehavet som avses i 18 §,

22 g Har anmalan gpligt 17 eller 18 § inkommit till bankinspektionen, skall
inspektionen genast underrétta  Stockholms  fondbors — harom. S&dan under-
rattelse  skall jnspektionen ocksa genast lamna med gpedning av anmalan
enligt 10 § om anméalan innehaller uppgift SOM avses i 12 § andra gtycket OCh

innebar  yssentlig  andring | vad som kan antas vara allmant kant I fraga OmM

agarforhllandena i ett aktiemarknadsbolag.
Avser anmélan innehav av aktier i OTC-bolag, skall underréttelse ~ som i

forsta  stycket sags samtidigt  &ven lamnas till den fondkommissionar som stér

i sddant avtalsforhallande till polaget SOM avses i 4 §férsta gyycket 3-
Skyldighet ~ att yppratta  avrakningsnota m.m.

23 § Fondkommissionar skall  yppratta avrakningsnota samma  gag Som
denne for ggen eller annans pining slutit avtal om kop, forsalining eller pyte

av fondpapper.

248  Avrakningsnota skall - innehélla uppgift oM
1 kopares OCh siljares namn och adress,
2. namnen 3 parterna | bytesavtal Och deras adress,
3. vilken dag avtalet  gkett,



ASOU 1984:2 Forfattningsforslag 25

4. det antal och det gag av fondpapper SOM omsatts,
5. kopeskilingen ~ eller avtalat varde p3 de fondpapper SOM Omsatts genom

byte jamte Vid byte avtalad mellanavgift,

6. vilken fondkommissionar SOM ypprattat ~ Notan.

Har fondkommissionaren handlat for annans rikning, Skall fondkommis-
siondren dessutom i avrakningsnota  ange uppdragsgivarens  (kommittenten)
namn och adress samt namnet p3 kommittentens ombud och dennes
adress.

25 § Fondkommissionar skall inom tre gaggr efter det att ayrakningsnota
upprattats, Ul motparten | avtalet sanda en kopia @ avrakningsnotan, i

vilken kopja uteldmnats  yppgifter  enligt 24 gandra stycket. EN annan kopia
skall inom samma tid séndas till kommittenten.

Upprattad ~ avrakningsnota skall férvaras petryggande hos fondkommissio-
naren under minst tio &r.

268 Fondkommissionar skall p& begaran lamna bankinspektionen uppgift
om innehdllet i ypprattade  avrakningsnotor pa det sétt pankinspektionen
bestammer.

278  Avrakningsnota skall ypprattas  pa sarskild  blankett. Formular till

sédan blankett ~skall faststéllas av pankinspektionen.

Bestammelser  om fgrvaltning av fondpapper

288 Den som yrkesmassigt forvaltar  fondpapper for annans rakning  &r
skyldig @t p& begaran @V bankinspektionen lamna jnspektionen  uppgifter  OM
forvaltningsverksamheten.

29§ Finner  pankinspektionen att fgrvaltningsverksamhet som avses i 288
bedrivs i former som gyentyrar ~ enskildas  kapitalinsatser eller annars ar
otillborlig MOt uppdragsgivare, & bankinspektionen gora skriftig ~ framstall-

ning till forvaltaren att denne skall vidta sadan atgard for att &stadkomma

rattelse  som ar gkalig Med hansyn il omstandigheterna.

Har forvaltaren  inte jakttagit  framstalining enligt  forsta  stycket, fér
bankinspektionen i sarskilt beslut gsra anmarkning ~ OM missforhéllandet.
30§ Bestdmmelserna i 28 och 29 8§ galler INte forvaltning som &r sarskilt

reglerad | annan |ag,

Bestammelser oM  pankinspektionens utredande  verksamhet

31 § Kan det antas att bestammelse i 7 eller 8 § @vertrtts, far bankinspek-
tionen infordra  yppgifter | utredningssyfte. Sadana uppgifter far infordras
av

1. den som kan antas ha Overtratt 7 eller 8 §,

2. det aktiemarknadsbolag i vars aktier kan antas ha skett otilldten handel
eller handel som foranletts av ofilldten  gtgard,

3. den juridiska  person SOm lamnat  det offentliga  erbjudandet O™

aktieforvarv,
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4 moderforetag  till aktiemarknadsbolag som avses i 2 eller il jyrigisk
person SOm avses i 3.

Kan det antas att pggon Overtratt annan bestammelse i denna lag och ar
overtradelsen  pelagd Med straff, f&r pankinspektionen i utredningssyfte

ocksé infordra uppgifter ~ av denne.

32 § Bankinspektionen fér infordra uppgift Ul ledning fOr bedsmningen  av
om allmanna  rekommendationer, som meddelats med stdd av 3§ andra

stycket, har jakitagits. ~ Sédan uppgift far infordras ~ fran juridisk  person Som
uteslutande eller s& gott SOM uteslutande forvaltar  eller handlar  med

fondpapper ~ eller frdn annan som i petydande omfattning ~ bedriver  sédan
handel eller forvaltning.

33 g Juridisk person SOM genom omfattande  handel med aktier i aktiemark-

nadsbolag kan antas ha foranlett eller i betydande grad bidragit till att kursen

p& aklien vasentigt andrats, & skyldig alt p& begaran l&Mna  pankinspektio-
p

nen yppgift OmM vika personer som deltagit 1 beslut om handeln eller som

annars i sin gngalining  eller till folid @V sitt yppdrag hos den jyridiska
personen erhdllit kannedom om att handeln skulle aga rum.

Registrering ~ av aktieinnehav

34 § Hos pankinspektionen skall foras register som innehéller  apmalningar

SOM gjorts enligt 10 § (insynsstallningsregister). Hos inspektionen ~ skall &ven
foras register Som innehdller  gnmainingar oM saddana innehav  som avses i

178 eller 12 § andra stycket (agarregister).

Uppgifter iinsynsstéllningsregister avseende sadant aktieinnehav  som inte
langre omfattas av anmainingsskyldighet far avforas ur registret. Detsamma
géller  uppgifter iagarregister avseende innehav som inte langre har ett

rostvéarde  som uppgar Ml fem procent av résterna  for samtliga  aktier i
bolaget. Uppgifter ~ SOM NuU gaqts skall dock bevaras iminst tio &r efter det att
de avforts.

Besvar

35§ Talan  mot bankinspektionens beslut  epligt denna |ag fores hos

regeringen  genom besvar.

Vite

36 § Underléter  nagon att fullgora skyldighet enligt 28 §, 31 § forsta stycket
2-4, 32 eller 33 § far pankinspektionen forelagga  Vite.

Ansvar  m.m.

37 § Den som pnsatligen  bryter Mot forbud enligt 7 eller 8§ doms for

ekonomiskt  missbruk av fortrolig ~ féretagsinformation till boter eller fangelse
ihégst sex ménader gller, Oom brottet p& grund & omsattningens  storlek  eller

annan  omstandighet @ grovt, il fangelse | hogst tv& &r.
Den som av groy oaktsamhet bryter mot forbud gpjigt 7 eller 8 § déms for
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ovarsamt  ekonomiskt utnyttjande av  fortrolig féretagsinformation till
boter.

| fall som kan antas sakna petydelse fOr allméanhetens fortroende  for
vardepappersmarknaden eller som eljest &r ringa doms ¢j till ansvar enligt
forsta eller andra stycket.

For medverkan  till ekonomiskt — missbruk av fertrolig  féretagsinformation

eller ovarsamt  ekonomiskt utnyttjande av fortrolig  foretagsinformation
doms g till ansvar.

38 g Till boter eller fingelse | hogst S€X ménader doms den som yppsatligen
eller av oaktsamhet

1. underlater  att inom foreskriven tid gsra anmalan  enligt 10, 17 eller
18 g,

2. lamnar  oriktig ~ eller vilseledande uppgift vid  fyligorande av sin
anmalningsskyldighet enligt 10, 17 eler 18 § eller vid fyigsrande &Y
uppgiftsskyldighet som avses i 28 § 31 § forsta grycket 2-4, 32 eller 33 §,

3. underldter  att fyigsra 4liggande enligt 15 eller 16 &

I ringa fall doms gj till  ansvar.

39 § Har till fgjg av brott enligt 37 § uppkommit  vinning O gamingsman-
nen eller den fér vars rakning garningsmannen kopt eller salt aktier eller
annan som pg Sétt gnges 1 7 eller 8 g foranletts  till handel med aktier, skall
vérdet av yinpingen forklaras forverkat.

Forverkande  skall dock inte ske om detta &r gpjlligt. Vid bedémningen &
om s&ar forhdllandet  skall bland andra omstandigheter ~ beaktas om det finns
anledning att anta att skadeersattning kommer att yiges av den som beretts
vinningen.

Kan pevisning OM vad som skall férklaras forverkat inte alls eller endast
med svarighet foras, far véardet uppskattas till ett belopp SOM ar skaligt med

hansyn il omstandigheterna.

40 § Allmant  &tal for brott epligt denna |ag far vackas endast efter anmalan

av pankinspektionen.

Denna |ag traderi kraft den 1jyj 1984, d& |agen (1971:827) OM registrering
av aktieinnehav  och |agen (1908: 129 s. 1) med vissa bestammelser ~om handel

med fondpapper ~ Skall upphéra At galla.

Férekommer i lag eller annan fgrfattning hanvisning  till foreskrift ~ som
ersatts gepom bestdmmelse i denna |ag, skall hanvisningen i stallet avse den
nya bestammelsen.

Den som vid |agens ikrafttradande ar gkyldig att anmala innehav av sadana
aktier som avses i 11 g skall fore ytgangen av juli 1984 anmala innehavet.
Har detta forut anmalts enligt lagen OM registrering &V aktieinnehav ~ och har
det darefter inte okat eller minskat med 50 aktier eller mera, beh6ver dock
anmélan inte ske. Den som &r anmalningsskyldig enligt 19 § skall inom tid
SOM nyss sagts gora anmalan om aktieinnehav som avses i 17 §.

27
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Lag om éndring i fondkommissionslagen (1979:748)

Hirigenom foreskrivs att 21 och 39 §§ fondkommissionslagen (1979:748)
skall ha nedan angivna lydelse. Hérjamte foreskrivs att i lagen skall inforas en
ny paragraf, 21 a §, av nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

21 §

For kredit som fondkommissionsbolag limnar skall finnas betryggande
sdkerhet i fondpapper som har inregistrerats vid fondbors eller som har
utbjudits till forsiljning under sidana forhallanden att det 4r sannolikt att de
inom ett ar frén kreditens beviljande kommer att inregistreras vid

fondbors.

Om sikerhet som har stillts vid
kreditens beviljande nedgér i virde
under kredittiden, far dven annan
egendom eller borgen godtas som
tilliggssakerhet.

Som sikerhet far ocksd godtas
aktier, som omfattas av sddant avtal
som avses i 4§ forsta stycket 3 lagen
(0000:0000) om virdepappersmark-
naden, om sikerheten dr betryggan-
de.

Ar aktie i moderbolag av det slag
som i forsta eller andra stycket sags,
far fondkommissionsbolag motta ak-
tien som pant for ldn utan hinder av
bestammelsen i 7 kap. 1§ forsta
stycket  aktiebolagslagen  (1975:
1385). Aktie i moderbolag eller i
annat bolag inom den koncern fond-
kommissionsbolaget tillhor far dock
inte mottas som sdkerhet for ldn, om
det sammanlagda viirdet av sidana i
pant mottagna aktier hdrigenom
kommer att éverstiga ett belopp som
svarar mot fem procent av vid tillfal-
let utestdende krediter.

Om sikerhet som har stillts vid
kreditens beviljande nedgér i virde
under kredittiden, fir dven annan
egendom eller borgen godtas som
tilliggssakerhet. Utan hinder av
begransningen i tredje stycket far
ocksd aktie i bolag som tillhor samma
koncern som fondkommissionsbola-
get godtas som tillaggssikerhet.



SOU 1984:2

Nuvarande |ydelse

21a§

Bestammelserna i 12 kap. 78

forbud mot lamnande  av penninglan
bolag.
Fondkommissionsbolag
normalt  yppstaller ~ for  krediter
penninglan  fill

1. verkstéllande direktor

2. styrelseledamot i polaget eller
3. den som ensam eller i fsrening

bolagets  rékning,
4. den som innehar
5. den som ar gt med person

aktenskapsliknande former

aktiebolagslagen
ivissa fall gzjler inte fondkommissions-

fér &ndad inte pg andra villkor
av samma eller

i bolaget

minst fem procent
SOM  gnges under
sammanlever

Foreslagen lydelse

(1975:1385)  roérande

an dem som pojaget

motsvarande slag lamna

eller dennes stallféretradare,

styrelsesuppleant,
med annan far gygsra laneérende  for

av aktierna 1 polaget,

1-4 eller som under

med sddan person, om de sam-

manlevande tidigare har varit gifta med varandra eller har eller har haft barn
gemensamt,

6. juridisk person | Viken pagon som avses under 1-5 har ett yasentligt
ekonomiskt intresse i egenskap @V delagare eller medlem.

Vid  perskning ~@v aktieinnehav enligt andra stycket 4 skall medraknas
aktieri narstaende

bolaget

avses i andra stycket S eller 6.

Fondkommissionsbolagets

andra  stycket.
verkstéallande

Uppgifter

direktoren uppréttad

kredittagarens namn och storleken

I bolagets férvaltningsberattelse

denna paragraf,
samt det sammanlagda  belopp

Vad som enligt denna paragraf

rande tjllampning

Den som p3 grund @V befattning
eller annars har anknytning  till fond-
kommissionar  far ¢ for egen rakning
genom kép, byte eller darmed jym-

forligt  fang  forvava  gondpapper

annat an fsr |angsiktig formogenhets-

forvaltning, om han normalt har
insyn i uppdragsgivares vardepap-
persaffarer, som har sédan omfatt-

ning att det alménna forsaljnings-

vardet kan paverkas.

SOm ygs av den som & aytieagaren

skall avgora
l&n skall inforas

styrelse
oM peviljade

anges det antal lan som kvarstod
som da é&terstod

galler
i fraga om stallande

pa séatt som

lanedrenden  som avses i

ien av styrelsen eller

forteckning. Av  denna skall framga
av krediten.
skall, betraffande de 1&n som avses

vid rakenskapsarets  utgéng

att betala pa dessa lan.
betraffande  lan skall 4ga Motsva-

av sakerhet.

Den som p3 grund av befattning
eller annars sin anknytning

normalt  har

genom
till - fondkommissionar

insyn | uppdragsgivares vardepap-
persaffarer, ~ Som har sé&dan omfatt-

ning att det allmanna forsaljnings-

vardet kan paverkas, far inte for
egen rakning

1. forvarva  s&dana  fondpapper
SOM  fondkommissionaren atagit sig

att kgpa, OM fondkommissiondrens
kop kan antas héja kursen pa fond-
papperen,

2. avyttra s&dana fondpapper ~ SOM

Forfattningsforslag
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

fondkommissiondren dtagit sig att
sdlja, om fondkommissiondrens for-
sdljning kan antas sinka kursen pd
fondpapperen,

3. handla med fondpapper i stérre
utstrdackning dn som stir i skiligt
forhallande till hans eller hennes
inkomster och férmogenhetsforhal-
landen,

4. avyttra fondpapper som inne-
hafts mindre dn ett dr.

Utan hinder av forsta stycket far forvirv ske av sadana obligationer och
forlagsbevis som inte ar konvertibla.

Bankinspektionen  far  medge
undantag fran forbudet i forsta styck-
et 4 ndr sdrskilda skal foreligger.

Denna lag trider i kraft den . . . .

3 Forslag till
Lag om éndring i lagen (1980:2) om finansbolag

Harigenom foreskrivs att i lagen (1980:2) om finansbolag skall inforas en
ny paragraf, 6 a §, av nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6a$§

Bestammelsen i 12 kap. 7 § forsta
stycket aktiebolagslagen (1975:1385)
rorande forbud mot penninglin i
vissa fall galler inte finansbolag.

Finansbolag fdr dnda inte pd andra
villkor @n dem som bolaget normalt
uppstiller for krediter av samma eller
motsvarande slag ldmna penninglin
till

1. verkstallande direktoren i bola-
get eller dennes stallforetridare,

2. styrelseledamot i bolaget eller
styrelsesuppleant,

3. den som ensam eller i forening
med annan far avgora lanedrende for
bolagets rikning,

4. den som innehar minst fem
procent av aktierna i bolaget,
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Nuvarande lydelse

Denna lag trader i kraft den . . . .

Foreslagen lydelse

5. den som dr gift med person som
anges under 1-4 eller som under
idktenskapsliknande former samman-
lever med sadan person, om de sam-
manlevande tidigare har varit gifta
med varandra eller har eller har haft
barn gemensamt,

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

Vid berikning av aktieinnehav
enligt andra stycket 4 skall medrik-
nas aktier i bolaget som ags av den
som dr aktieagaren ndrstdende pad satt
som avses i andra stycket 5 eller 6.

Finansbolagets styrelse skall avgo-
ra ldnedrenden som avses i andra
stycket. Uppgifter om beviljade lin
skall inforas i en av styrelsen eller
verkstillande direktéren upprattad
forteckning. Av denna skall framga
kredittagarens namn och storleken av
krediten.

I bolagets forvaltningsberittelse
skall, betriffande de ldan som avses i
denna paragraf, anges det antal ldn
som kvarstod vid rikenskapsdrets
utgdng ‘samt det sammanlagda be-
lopp som da dterstod att betala pa
dessa ldn.

Vad som enligt denna paragraf
gdller betriffande lan skall aga mot-
svarande tillimpning i fraga om lam-
nande av kontokredit och stillande
av sdkerhet.
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Lag om éndring i lagen (1963:76) om kreditaktiebolag

Harigenom foreskrivs att i lagen (1963:76) om kreditaktiebolag skall
inforas en ny paragraf, 4 a §, av nedan angivna lydelse.

Foreslagen lydelse

Foreslagen lydelse

4a$

Bestammelsen i 12 kap. 7 § forsta
stycket aktiebolagslagen (1975:1385)
rorande forbud mot penninglin i
vissa fall galler inte kreditaktiebolag
som stdr under bankinspektionens
tillsyn.

Sadant bolag fdr édndd inte pd
andra villkor dn dem som bolaget
normalt uppstiller for krediter av
samma eller motsvarande slag limna
penningldn till

1. verkstallande direktoren i bola-
get eller dennes stillforetridare,

2. styrelseledamot i bolaget

eller styrelsesuppleant,

3. den som ensam eller i forening
med annan féar avgora lanedrende for
bolagets rikning,

4. den som dr gift med person som
anges under 1-3 eller som under
dktenskapsliknande former samman-
lever med sdadan person, om de sam-
manlevande tidigare har varit gifta
med varandra eller har eller har haft
barn gemensamt,

5. juridisk person, i vilken nagon
som avses under 1-4 har ett visentligt
ekonomiskt intresse i egenskap av
delagare eller medlem.

Kreditaktiebolagets styrelse skall
avgéra lanedrenden som avses i and-
ra stycket. Uppgifter om beviljade ldn
skall inféras i en av styrelsen eller
verkstillande direktoren upprattad
forteckning. Av denna skall framga
kredittagarens namn och storleken av
krediten.

I bolagets forvaltningsberattelse
skall, betriffande de lan som avses i
denna paragraf, anges det antal lin
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

som kvarstod vid rikenskapsarets
utgdng samt det sammanlagda be-
lopp som da dterstod att betala pd
dessa lan.

Vad som enligt denna paragraf
galler betrdffande lan skall dga mot-
svarande tillimpning i fraga om stdl-
lande av sdkerhet.

Denna lag trader i kraft den . . . .

5 Forslag till
Lag om éndring i sekretesslagen (1980:100)

Hirigenom foreskrivs att 8 kap. 5 § och 9 kap. 17 § sekretesslagen
(1980:100) skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

8 kap.
58§

Sekretess giller i statlig myndighets verksamhet som bestar i tillstandsgiv-
ning eller tillsyn med avseende pa bank- och kreditvasendet, fondkommis-
sionérs- och fondbérsvisendet eller forsiakringsvasendet, for uppgift om

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

2. ekonomiska eller personliga forhallanden for annan, som har trétt i
affirsforbindelse eller liknande forbindelse med den som myndighetens
verksamhet avser.

Sekretess gdller ocksd for sadan
uppgift om enskilds ekonomiska for-
hdllanden, vilken limnats med anled-
ning av skyldighet att pd begdran
lamna uppgift till myndighet som
overvakar forhallandena pad virde-
pappersmarknaden. Ror uppgiften
den uppgiftsskyldige galler dock sek-
retess endast om denne kan antas lida
skada om uppgiften rojs och sekretess
inte motverkar syftet med uppgifts-
skyldigheten.

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

I fraga om uppgift i allmédn handling giller sekretessen i hogst tjugo ar.
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

9 kap.
17 §

Sekretess giller, om inte annat foljer av 18 §, i

1. utredning enligt bestimmelserna om férundersékning i brottmal,

2. angeldgenhet, som avser anviandning av tvingsmedel i sddant mél eller i
annan verksamhet for att forebygga brott eller som avser sadan personal-
kontroll som enligt sdrskilda bestimmelser sker i friga om tjinster av
betydelse for rikets sakerhet,

3. aklagarmyndighets, polismyndighets eller tullmyndighets verksamhet i
ovrigt for att forebygga, uppdaga, utreda eller beivra brott,

4. bankinspektionens verksamhet
for att uppdaga eller utreda brottsliga
forfaranden pd virdepappersmark-
naden

for uppgift om enskilds personliga eller ekonomiska férhallanden, om det
kan antas att den enskilde eller nagon honom nirstdende lider skada eller
men om uppgiften rojs.

Sekretess giller i verksamhet, som avses i forsta stycket, fér anmalan eller
utsaga fran enskild, om det kan antas att fara uppkommer fér att nigon
utsitts for vald eller annat allvarligt men om uppgiften rojs.

I frdga om uppgift i allman handling giller sekretessen i hogst sjuttio
ar.

Denna lag trader i kraft den . . . .

6 Forslag till
Lag om éndring i aktiebolagslagen (1975:1385)

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

8 kap.
5§

Styrelseledamot och verkstallande direktoér skall nir de tilltrider for
inforing i aktieboken anmala sitt innehav av aktier i bolaget och i bolag inom
samma koncern, om det ej skett dessforinnan. Forandringar i aktieinnehavet
skall anmadlas inom en ménad.

Forsta stycket giller inte i den Forsta stycket galler inte i den
mén anmalningsskyldighet férelig- méan anmilningsskyldighet forelig-
ger enligt lagen (1971:827) om regi-  ger enligt lagen (0000:0000) om viir-
strering av aktieinnehay. depappersmarknaden.

Denna lag trader i kraft den . . . . .
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1 Inledning

1.1 Direktiven

Direktiven for  utredningen finns i statsrddet Mundebos  anférande il
statsradsprotokollet den 28 jynj 1979. Mundebo  anforde:

FOr kapitalmarknaden ~ &r det yiktigt att handeln med yardepapper sker under ordnade
former och drivs med allméanhetens fortroende. En val fyngerande vardepappersmark-
nad kan framja €N andamalsenlig férdelning @V kapital tll naringslivet och andra
sektorer av samhdllet och gzrigenom bidra till den ekonomiska ytyecklingen. I vart
land har fondhandeln och fondborsverksamheten — sedan |znge omfattats av sarskild
lagstiftning  Och statt under offentlig tillsyn. Syftet &r att se till att denna handel och
verksamhet ager 'um p3 ett tillfredsstallande  sétt och att s& langt SOM mojligt skydda
allméanheten fran forluster i samband med vérdepappersaffarer.

En omfattande  gversyn av |agstiftningen p& det har omradet har gjorts  av
fondborsutredningen. Pa grundval 2V utredningens forslag har tidigare genomférts
olika reformer. Regeringen har i prop. 1978/79:9 med forslag till fondkommissionslag
m.m. foreslagit €N ny fondkommissions- och pgrsiagstiftning.  Riksdagen Nar nyligen
antagit propositionen Med n3agra Mindre justeringar (NU 1978/79:50, rskr 1978/
792443). Den nu gzllande lagen (1919:240) om fondkommissionsrorelse  och fondbdors-
verksamhet kommer fr.0.m. den ljanuari 1980 att ersattas av en fondkommissionslag
och en lag oM Stockholms fondbérs. | fraga oM den offentliga tillsynen innebér den nya
lagstiftningen  bl-a. att pefogenheterna O tillsynsmyndigheten,  bankinspektionen,
anges harmare an i gallande lag och att tillsynsreglerna | StOr utstréackning ansluter till
de regler SOM galler for bankinstituten.  Det lagstiftningsarbete ~ SOM sélunda har
genomforts bOr allmént sett bidra till att garantera €n Val fungerande vardepappers-
marknad.

I nagra avseenden har regeringen €emellertid inte tagit slutlig stallning till
fondbérsutredningens  forslag och till senare framforda  fgrslag frdn bankinspektionen.
Jag anser att det finns apledning att nu ta ypp dessa fragor. Fondborsutredningen
behandlade bla. en framstalining fr&N  bankinspektionen il regeringen om att
inspektionens  skyldigheter OCh pefogenheter borde narmare preciseras Nar det galler
att verka for att fondhandeln gger rum pg ett tillfredsstallande  sétt. utredningens
forslag innebar att pankinspektionen ~ skulle f& ratt att av den som yrkesméssigt
bedriver eller medverkar vid handel med yardepapper Krédva upplysning ang&ende
denna handel. Samma rétt fgreslogs inspektionen fé betraffande juridisk person SOM
ager eller forvaltar yardepapper | €N e obetydlig omfattning. Utredningen féreslog
vidare att |agen (1971:827) OM registrering av aktieinnehav, den s.k. insiderlagen,
skulle &ndras s& att den kommer att omfatta ocksd stora aktiesgare, ledamoter i

foretagsnamnder  OCh arbetstagarkonsulter.  Lagen omfattar f.n. endast styrelseleda-
méter och vissa andra ledande pefattningshavare | bl-a. borsbolag Och innebar att dessa
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personer ar skyldiga att anmala sitt och narstdende personers innehav av aktier i det
egna bolaget. Enligt utredningen borde inspektionen ha ratt att av den som é&r
anmalningsskyldig  enligt insiderlagen infordra  yppgift om dennes handel med
vardepapper.

Utredningens  forslag fick ett blandat mottagande Vid remissbehandlingen. En del
remissinstanser ftijlstyrkte forslaget MEN Vissa av naringslivets organisationer  fann att
forslaget gick langre &n vad som kravs med hansyn till den aktiekopande allmanhetens
intresse. Bankinspektionen  ansg att en tjlsyn over fondhandeln maste innefatta en
ratt att framfora kritk mot de affarsmetoder som anvands, om tilisynen skall ha nagon
mening.

Sedan fondborsutredningens  forslag remissbehandlats, anforde pankinspektionen i
en skrivelse den 13december 1977till regeringen att Vissa yppmarksammade —héandelser
under senare tid agt 'UM pa vardepappersmarknaden.  Inspektionen patalade bl.a. att
ett polag, SOM har zgnat sig t vardepappersforvaltning ~ och som inspektionen  inte
kunnat ingripa mot, har upptratt pa ett s&dant satt att atskilliga personer drabbats av
mycket Stora forluster. |nspektionen  pekade ocksa p& Vissa misstankta fall av
insideraffarer i samband med forsaljiningen av ett borsnoterat foretag. Inspektionen
begarde alt regeringen narmare skulle gyervaga forutsattningarna  fOr en skarpt
lagstiftning  p& ifrigavarande omréde i syfte att forbattra mgjligheterna  att komma fill
ratta med sadana for samhéllet skadliga affarer. Enligt inspektionens mening &r
fragorna sannolikt sa komplicerade ~att en sarskild utredning &r motiverad.

I prop. 1978/79:9 anforde fgredraganden bl-a. att de handelser bankinspektionen
redogjort for tyder pa att det finns skal att narmare évervaga forutsattningarna  for att
ytterligare  skérpa lagstiftningen pa detta omrdde. En mgjlighet angavs vara att
inspektionen far ratt att gsra papekanden i anledning @v den information  inspektionen
har inhdmtat om hur vardepappershandeln ~ &ger 'UM. Utredningen hade avvisat en
sadan I6sning Med hansyn till fragans kansliga karaktdr. pgredraganden delade
uppfattningen  att fragan & kanslig OCh ansag att den darfor kravde en poggrann
prévning frén  bla. rittssakerhetssynpunkt.  Eftersom  varken ytredningen  eller
remissinstanserna - bortsett fran bankinspektionen = hade behandlat dessa aspekter
ansag foredraganden it fragan borde gyervagas ytterligare.

Enligt min mening & det lampligt att nu narmare utreda de frgor SOM jag har
berort. Jag forordar darfor att en sarskild utredare tillkallas fér denna uppgift. Syftet
bor vara att i de avseenden som har berdrs utreda behovet av och foresla atgarder for
att garantera att handeln pa vardepappersmarknaden ~ och sddan fsrvaltning av
vardepapper SOM Sker yrkesmassigt eller annars i storre omfattning, fungerar pa et
tillfredsstéllande  satt och bedrivs™ed allménhetens fortroende.

EN huvuduppgift PO vara att gyervaga om den nuvarande offentliga tillsynen Over
véardepappershandeln  0ch den yrkesmassiga férvaltningen  av vardepapper &' tillfyl-
lest. Utredaren bor sélunda dvervaga de synpunkter och forslag i fraga OmM
tillsynsmyndighetens ~ skyldigheter OCh befogenheter SOM har framkommit epjigr det
tidigare anforda. Nar det galier fragan om utdkade pefogenheter fOr pankinspektionen
maste givetvis €N awagning goras av olika intressen. En yigangspunkt bor &ena sidan
vara att inspektionen skall ha sddana rttsliga befogenheter 0ch handlingsmojligheter
att den kan férebygga eller ingripa Mot missbruk som kan férorsaka allvarliga forluster
for allmanheten. Mot det allmanna intresset av en sédan offentlig tillsyn Méaste &andra
sidan stallas den enskildes intresse och ratt till integritetsskydd liksom andra
rattssékerhetssynpunkter.

Utredaren bor ocksa overvaga vilka mojligheter som finns att 6ka allmanhetens
skydd i samband med t.ex. uppdrag att yrkesmassigt eller annars i storre omfattning
kopa och forvalta vérdepapper i sdana fall som f.n. ligger utanfor pankinspektionens
tillsyn. Sarskild uppmarksamhet bor darvid agnas at de avtalsvillkor som férekommer
pa detta omrade, framst i fraga OM vardepappersforvaltning ~ av andra &n banker och
ovriga fondkommissionarer.  Det kan finnas anledning att beakta de erfarenheter som
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finns av lagstiftning  ©M  konsumentskydd ~ p& andra omrdden och studera de
motsvarigheter SOM kan finnas i andra lander.

Syftet med insiderlagen ar att motverka att personer med néra anknytning till ett
aktiebolag gor sig skyldiga il S.K. insiderspekulation, ~ dvs. missbrukar fsrtrolig
information  om  polagets forh&llanden.  Fondbersutredningen  féreslog,  SOM jag
namnde inledningsvis, €N utvidgning &V den personkrets Som omfattas av |agen il
stora aktiesgare, ledamoter i fsretagsnamnd M-fl. | prop. 1978/79:9 togs Med hansyn
bla. till den blandade remissopinionen inte sutlig stallning till forslaget. Utredaren

bor i samband med en prgyning av denna fraga analysera hUr insiderlagen har fungerat
och foresld de gndringar som kan behévas. Givetvis bor &ven har gsras en sédan

avvagning av olika motstdende intressen som jag nyss berorde.

I detta sammanhang POr utredaren ocksd ta ypp en annan narliggande fraga. Med
delvis samma syfte SOM insiderlagstiftningen  har i aktiebolagslagen (1975: 1385) inférts
bestammelser om forbud for vissa personer med dominerande stalining | €tt aktiebolag
att ta ypp 1&n hos polaget. | 12 kap. 7 § aktiebolagslagen finns sélunda ett forbud for
aktiebolag  att 1&mna  pepninglan Ul aktiesgare,  styrelseledamot,  Vverkstéllande
direktdr i polaget eller i annat polag | samma koncern eller till dem néarstéende
personer. Andamdlet med detta laneforbud ar att férhindra att en person utnyttjar Sin
stallning | bolaget till att skaffa sjg skatteméssiga eller andra férméner. Med yndantag
for forsakringsaktiebolag ~ OCh bankaktiebolag, ~Vars verksamhet regleras i sérskilda
lagar, galler det namnda forbudet for alla aktiebolag. ! den nyligen av riksdagen
antagna fondkommissionslagen ~ finns en bestammelse om att vad som ar foreskrivet om
aktiebolag | @llmanhet skall galla f0r fondkommissionsbolag, ~OM inte annat fgljer av
fondkommissionslagen. ~ Detta innebdr bl.a. att aktiebolagslagens regler O lanefor-
bud kommer att gzlla ocksé for fondkommissionsbolag. | prop. 1978/79:170 med
forslag till lag OM finansbolag M-M. som kommer att behandlas av riksdagen Vid
riksmotet  1979/80, har fgreslagits att Viss finansieringsverksamhet ~ skall fa drivas endast
av aktiebolag. Laneforbudet kan sdledes bli jjizmpligt &ven pa sédana finansféretag.
Som jag framholl i prop. 1978/79:170 kan det vara svart att iaktta laneférbudet i
praktiken fOr aktiebolag SOM driver finansieringsverksamhet.  Jag papekade darvid att
fragan OM laneforbud  f0r finansforetag | aktiebolagsform kan komma att omprévas |
annat sammanhang.

Jag anser det |zmpligt att fragan i vad mén laneforbud skall gjia for fondkommis-
sionsbolag Och andra polag SOM driver finansieringsverksamhet ~ tas ypp av utredaren.
Utredaren  bor darvid gyeryaga Om laneforbudet  for bolag med verksamhet som
inymmer  kreditgivning  kan andras eller gjopas helt och om det i safall kan ersattas
med andra for verksamheten battre appassade regler, exempelvis €fter forebild i
kreditiavsreglema | banklagstiftningen. ~ Dessa regler kommer att ses over av
banklagsutredningen  (Fi 1976:04) och utredaren bor darfor halla kontakt med denna
utredning.

Utredaren  bor givetvis beakta de internationella  6verenskommelser och folja det
arbete pa det internationella  omradet som avser vardepappershandeln bl.a. &ver
granserna.

Det boér ankomma pa utredaren att dvervaga vilka kostnader och organisatoriska
atgarder SOM hans fgrslag kan medféra.

Utredningsarbetet ~ kan redovisas i etapper, om det anses |zmpligt.

I enlighet med hemstallan frdn statsrddet Mundebo  beslutade regeringen
den 13 mars 1980 att ge samtliga Komittéer —och sarskilda utredare yerligare
direktiv  for arbetet for att detta skulle bli mepingsfullt ~ Med hansyn till det
rddande  statsfinansiella laget. | namnda direktiv  uttalades bl.a:

Inledning
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Utgangspunkten skall vara att alla fgrslag SOM kommittéerna  |3gger fram skall kunna
genomforas inom ramen for oforandrade resurser inom det omradde som forslagen
avser. Det innebar att om kostnadskravande fyrslag laggs fram maste samtidigt Visas
hur forslagen kan finansieras genom besparingar | form av rationaliseringar ~ Och

omprévning @V pagdende Verksamhet inom ytredningsomradet.  Kostnadsberékning-
arna skall vara val genomarbetade ©OCh & hansyn till alla kostnader som kan yppsta

oavsett om de drabbar staten, kommuner eller enskilda. Kommittéerna  boér sé
omsorgsfullt  SOM mgjligt  belysa de indirekta effekter i form av exempelvis Okad
administration  och 6kat krangel, SOM forslagen kan medféra for myndigheter OCh
enskilda. - - -

De kommittéer som p§ grund av sarskilda skdl inte anser sjg kunna yppfylla kravet
p& att alla férslag skall hallas inom ramen for oférandrade resurser skall sé& snart som
mojligt anmala detta till det statsrad till vars ansvarsomrade de hor. Det ankommer pg

regeringen att besluta om yndantag i négot sarskilt fall kan medges.

Sveriges Aktiesparares  Riksforbund  hemstélide i en fil regeringen T juli
1981 gagtecknad Skrivelse att mgjligheterna till andrad |agstiftning ~ rrande
vissa bestammelser i fondkommissionslagen (1979:748) métte undersokas.
De bestammelser — som aysags var 39-41 88 fondkommissionslagen. Regering-
en forordnade  genom beslut den 22 oktober 1981 att skrivelsen jamte bilaga
till denna skulle overlamnas till denna ytredning.

12 Arbetets upplaggning  ©ch dispositionen &
betankandets innehall

Uppdraget kan sagas innefatta tv& frn varandra skilda delar. Den ena delen

avser frggan ©OM tillsynen OVer vardepappersmarknaden bér skarpas Och den
andra  delen  gzler OmM  laneforbudet i 12 kap. 7§ aktiebolagslagen

(1975:1385), ABL, Ocksd i fortsattningen ~ DOr galla S&dana aktiebolag ~ SOM
har sin verksamhet  helt eller delvis inriktad 3 kreditgivning.

D& det galler fragan ©OM utokad jsyn OVer vardepappersmarknaden ar
utredningens uppdrag narmast att se som en fortsattning av det arbete som
bedrevs av fondbdrsutredningen (Fi 1967:32) och som bla. resulterade i en
ny fondkommissions- och bérslagstiftning, som -~ med Vvissa undantag
tradde i kraft den 1januari 1980. Bortses fran enskildheter i fondkommis-
sionslagenfaller en omprsyning ~ av den sdlunda genomforda  regleringen @V
fondkommissionaremas och fondbérsens  verksamhet vid sidan av yppdra-
get. Detsamma  galler i fraga OM den tillsynslagstiftning som fondbolag ~ Och
Vardepapperscentralen VPC AB omfattas av.

Tyngdpunkten i utredningsuppdraget far anses jigga | 6versynen @V lagen
(1971:827) ©OM registrering av aktieinnehav. En annan viktig ~ fraga for

utredningen ~ &r om forbattrat  skydd kan ges dem som anfortrott  fgrvaltningen
av vardepapper &t sddana professionella  forvaltare  som inte ar knutna till
fondkommissionar.

Vidare ankommer det pg utredningen &t prova OM tilisynen bor utstrackas
ocksd till andra omrdden av vardepappersmarknaden an de nu nédmnda.
Nagra fragor &r av mera principiell betydelse OCh trédder darvid i fargrunden.
En av dem gyler om det i gyerige bOr inféras en ordning innebarande  en i
princip total - marknadsévervakning av den gy, som férekommer i Lex. USA
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eller om man fran samhillets sida kan noja sig med forbattrad marknads-
overvakning endast pa vissa punkter. En annan géller hur marknadséver-
vakningen lampligen bor uppdelas mellan bankinspektionen och styrelsen
for Stockholms fondboérs, sa att kontrollomriddena inte kommer att
sammanfalla. Ett tredje spérsmal som delvis sammanhénger med de ndimnda
fragorna men som med héansyn till sin vikt bor tas upp till sarskild diskussion
ar om informationen till marknaden ytterligare kan forbattras.

Vad giller den del av utredningsuppdraget som avser en provning av om
laneforbudeti 12 kap. 7 § ABL bor gilla ocksa aktiebolag som normalt dgnar
sig at kreditgivning ar i direktiven forutsatt att banklagstiftningens kredi-
tjdvsregler skall prévas som modell for nya regler pa omradet. Utredningen
vill hdar anmarka, att dessa kreditjavsregler kan komma att dndras som ett
resultat av banklagsutredningens (Fi 1976:04) arbete. Det kunde anses
Onskvirt, att en samordning av forslagen gjordes, men banklagsutredningens
eventuella dndringsforslag anses ej kunna avvaktas.

Disponeringen av betdnkandet féljer hiar angivna huvudlinjer. Efter ett
inledande kapitel med allmdnna anmaérkningar om virdepappersmarkna-
den, vidtar salunda behandlingen av insiderproblematiken, varefter i tur och
ordning diskuteras eventuell tillsyn 6ver professionella forvaltare som inte ar
knutna till fondkommissiondr och fragor om foérbéttrad information till
marknaden och om utdkade “allmdnna™ befogenheter for bankinspektio-
nen. Hérefter aktualiseras nagra sarskilda lagstiftningsfragor, varpa behand-
las utstriackningen av laneférbudet i 12 kap. 7 § ABL. Specialmotivering till
utredningens forslag upptas sist i betinkandet.

Inledning 39
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2 Allmant om  vardepappersmarknaden

2.1 Funktionerna m.m.

Utgivning (emission) &V vardepapper ar ett satt att moéta det utvecklade
samhallets behov av |gngfristiga  Krediter —och riskviligt  kapital. Emissionerna

kan avse gpligationer och andra vardepapper ~ SOM representerar  Olika
fordringsratter, tex. partial- OCh forlagsbevis. D€ kan ocksd gy aktier och
ovriga bevis om andelsratt i polag, foreningar  eller andra  samfalligheter.

Vidare kan emitteras vzrdepapper,  Vilka utgor en mellanform  av nu namnda
huvudgrupper, t.ex. konvertibla skuldebrev, vinstandelsbevis och skulde-
brev férenade med optionsratt till nyteckning.

Vardepappersmarknadens nu  angivna s.k. finansieringsfunktion och
betydelsen av handeln  med yardepapper skall har kort  pelysas, EN
begrinsning  gors til - obligations- och aktiemarknaden. _

Beloppsmassigt ~ &r obligationsuppléningen  den viktigaste ~ finansieringsfor-
men i Syerige. 1982, d& nettoupplaningen pa den organiserade  Svenska
kreditmarknaden uppgick till drygt 102 miljarder kr. svarade |angfristiga och
kortfristiga obligationer  jamte forlagslan  fOr €N wedjedel @ upplaning-
en!

Ett annat ygryck fOr obligationsupplaningens ~ betydelse dr det forhallan-
det att ytelspande  obligationslan (inklusive | utlandet  emitterade  |an)
uppgick tll 477 miljarder  Kr. vid ytgangen av ar 1982 att jamforas Med en
utlaningsstock pa 290 miljarder kr. hos samtliga banker. En dominerande
stallning bland lantagarna intar bostadssektorn och staten, som tillsammans
under 1982 svarade for 87 % av ypplaningen p& obligationsmarknaden. vid
sidan  av opligationsupplaningens  betydelse  fO" bostadsbyggandets  finansie-
ring Och den gtatliga ekonomiska  politken  spelar den en petydelsefull ol
ocksd for stérre industri-  och enpergifosretags ~ finansiering @V langfristiga
investeringar.

Nyemissioner av aktier ger ~ i likhet med tex. ypptagande & 1&an
forutsattningar for  investeringar och ddrmed ocksd for en gkning av
produktionskapaciteten och samhéllets resurser. Till skillnad fran krediter
okar de fgretagens ~ soliditet  och darmed  mgjiigheten att  yppratthalla

produktion  OCh sysselsattning ~ &ven i ett ekonomiskt  ogynnsamt Klimat.  Det
kan emellertid papekas, att fondering av vinstmedel, ett forfarande som

under stérre delen av efterkrigstiden varit den helt dominerande  metoden att
oka det egna Kapitalet, har samma verkan.
Under 1970-talet svarade pyemissioner fOr en relativt  m3ttig del av den

Kalla: Riksbankens
Arsbok
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*Kéllaz Stockholms fond-

bors fsrvaltningsberét-
telse for 1982

totala  apitaltiliforseln till fsretagen. SOM narmare berors i avsnitt 2.4 har
emellertid  emission av aktier eller konvertibla  skuldebrev som ett medel for
finansieringen  anmarkningsvart ~ Okat i petydelse under 1981 och framforallt
under 1982. Som jamferelse  kan har pampas, att emissionsvolymen hos
bérsforetagen 1977 var cirka 660 pj, kr mot 25 miljarder ~ kr 1982.

For att marknaden  for nyemitterade  vardepapper,  den sK. primarmark-
naden, skall kunna bestd och ges mgjlighet Ul ytveckling, &' det ngdvandigt

att en val fyngerande  Marknad  fOr elspande  vardepapper, en sk
andrahandsmarknad eller  sekundarmarknad, férekommer. En s&dan funk-

tionsduglig marknad  utméarks av att omséttning sker regelbundet ~ och utan
hinder och att den darigenom forlanar  innehav  av véardepapper €N okad grad
av likviditet. For den som har tillgang till kapital men som inte vill binda detta
for langre perioder blir - tack vare andrahandsmarknadens likviditetsfram-
jande effekt ~ yardepapper et tankbart jnyesteringsalternativ. For andra
SOM gvervager kop @ VISSU yardepapper  Men som f6r sgonplicket  inte har
nytt kapital 3t placera innebar en rgiig och jylig marknad  mgjlighet  att
losgora  kapital, ~vederborande  kan ur sin portfslj  salja sddana yardepapper
SOM p3gon annan vill kopa. Aven pa andra séatt bidrar andrahandsmarknaden

il att oka utbudet av kapital pa vérdepappersmarknaden och till att
underlatta kapitalstrémmarnas gang til de sektorer som behoéver nytt
kapital.

Ett oumbarligt inslag p& andrahandsmarknaden ar fondborsverksamhe-
ten, Genom demna framjas omsattningen  pa vardepappersmarknaden, vilket
i sin tur skapar likviditet &t de borsnoterade papperen. Darigenom bidrar den
sélunda il att gxapa oCh vidmakthalla placeringsvillighet | fraga Om sédana
papper. Den blir darmed ocks3, s&dsom en funktionsduglig andrahandsmark-
nad i stort, ett instrument fOr gyming av det placeringssokande  kapitalets

inriktning.  D€N prishildning  p& vardepapper  SOM sker genom borshandeln  &r
i och for gjg ocksd av varde. Kursen terspeglar  sdlunda  manga olika

ekonomiska  subjekts  bedomningar och  fgrvantningar, n&got Som har
betydelse ~ bla. for riksbankens évervaganden och som underlattar en
effektiv penningpolitik. Vad nu sagts OM  fondborsverksamheten, som i vért

land far utévas endast av Stockholms fondbérs,  galler i viss utstrackning
ocksd den under 1982 introducerade OTC-marknaden. Denna beskrivs i
avsnittet 2.4,

Borshandelns betydelse &r sarskilt stor ifréga om aktier. Vid 1982 ars
utgdng hoterades pg Stockholms  fondbors 193 slags aktier yigivna av 139
aktiebolag. N ominella  vérdet p& samtliga dessa aktier uppgick till 29 008 ;.
kr. och marknadsvérdet till 135 690 . k. Aktieomsattningen utgjorde
under 1982 29 009 milj.  kr.2.

Aven om vid Stockholms  fondbors inregistrerade obligationer bade med
hansyn till det nominella  vérdet (414 533 mjlj. kr) och marknadsvéardet (385

185 mil.  kr) Kart  gyerstiger ~ motsvarande  varden 3 pgrsaktierna,
inskrankte sig  obligationsomséttningen under 1982 till 7 501 milj.  kr.
Omsattningen utgjordes  till 88,9 procent @V premieobligationer. Forklaring-
en ar att ye|gpande  réantebéarande obligationer huvudsakligen ~innehas av ett
fatal institutionella placerare. ~ Dessa har olika yregitpolitiskt betingade

restriktioner for sitt handlande.  Det foreligger ~ bla. darfor  mindre goda
forutsattningar for en liviig andrahandsmarknad i rantebarande obligationer.
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D& rantebérande obligationer byter &gare, Sker detta f.06. ofta utanfor

fondbdrsen.

Vardepappersmarknaden, som &r den sammanfattande benamningen pa
primar-  9¢h  andrahandsmarknaderna, berér p3 grund av sin samhallseko-
nomiska roll indirekt alla medborgare. EN inte obetydiig el av pefolkningen
berors mera direkt genom att den ar agare till vardepapper. Hur  manga

aktieagare ~ SOM finns forekommer det olika uppgifter ~ OM. Detta beror p3 att
det inte finns nagon helt tilforlitig ~ Statistik  OVer gprigningen @V aktieagandet

i Sverige. I Stockholms ~ fondbdrs  forvaltningsberattelse for 1982 anges siffran
till 1 250 000. Darvid har tydligtvis medréknats  de som pjacerat medel i
skattesparfonder. I november 1983  presenterade Aktieframjandet en
undersokning, SOM gav vid handen att antalet aktieagare i Sverige -inklusive
aktiefondsparare -uppgick Gl 1,8 mil. De analyser SOM gjorts av civileko-
nomen Ragnar BOMan  pa uppdrag @V Utredningen om |sntagarna  Och
kapitaltillvaxten3 - med studier av dr Roland Spant och av Vardepapper-
scentralen  AB  som grynd - kan dock tyda pa att det yppgivna antalet
aktieagare Overskattats. | friga OM spridningen @V premieobligationer foljs
utvecklingen @V riksgaldskontoret. Gjorda undersokningar  visar, att cirka en
tredjedel @ hushéllen  &r innehavare av premieobligationer.

2.2 Regleringen

Med hansyn till vardepappersmarknadens samhallsekonomiska betydelse
och spridningen &V vardepapper hos en bred allmanhet &r det naturligt, att
vasentliga delar av marknaden  blivit foremal for reglering ilag eller annan
forfattning. Gallande  bestammelser  pg omrédet ar till stor del resultatet av
lagstiftningsarbete SOM ggde rum under 1970-talet. DA tillkom flera nya lagar
och gversyn av aldre regler gjordes. EN riktlinje | lagstiftningsarbetet ~ Var att
ge allménheten Okat skydd mot  ekonomiska forluster i samband med

handeln och att éver huvud eliminera sadana inslag pa marknaden  som var
agnade att minska allmanhetens  fortroende  foér den. Ett annat allmént mal
var att ggra marknadens  arbetsformer mer  andamalsenliga.

| det folande  ges ©n allman  oversikt ~ Over lagar och forfattningar som
reglerar  vardepappersmarknaden.

Forst skall namnas aktiebolagslagen (1975:1385), vars inledande foreskrift
(1 kap. 1§) alt aktieagare ej personligen Svarar for polagets forpliktelser ar
en petingelse  for att en aktiemarknad over huvud férekommer. Detsamma
galler naturligtvis  principen (3 kap. 2 §) att aktie far fritt Overldtas och det i
3 kap. 6 § stadgade skyddet fOr godtroende forvarvare  av aktie eller med

s&dan jamstallt vérdepapper. AVeN OM merparten @V reglema | lagen Saknar

denna for aktiemarknaden fundamentala karaktar har ett stort antal andra
bestammelser &terverkningar pa marknadens satt  att fungera och for
fortroendet for aktien som jnvesteringsobjekt. Som  exempel kan namnas

foreskrifterna oM polagens  skyldighet @t ge offentlighet &t VisSa bolagens

férhdllanden  vilka foreskrifter  bidrar till att fy)a marknadens  informations-
behov. i

AV grundlaggande  betydelse & 0cksd  fondkommissionslagen (1979:748)
och |agen (1979:749) ©Om Stockholms  fondbors, Vilka ersatt |agen (1919:240)

35e SOU 1982:28 s 35-37
och 69-71
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om fondkommissionsrorelse och fondbdrsverksamhet.

Fondkommissionslagen reglerar den verksamhet som bestar i yrkesmassig
handel med ysrdepapper | eget Namn for annans rékning  (fondkommissions-
rorelse). Den ger allmanheten  forstarkt skydd vid anlitande av fondkommis-
sionar. Bestammelser  som kan tiana SOM exempel harpa ar 15 och 16 §§. som
iuppdragsgivarens intresse begransar fondkommissionarens ratt att for egen
del handla med vardepapper.

| lagen OmM Stockholms fondbors (borslagen) ges Stockholmsboérsen
monopol  pa att utbva bdrsverksamhet hér ilandet. Den reglerar f.6. borsens
organisation och arbetsformer. Ledningen av borsen som utdvas av en

styrelse OM N0 personer,  &laggs (228) 2t folja kursbildningen ~ Vid bérsen och
se till att handeln dar sker under forhallanden som  gverensstammer med
lagen Och annan  fgrattning samt med ¢oq affarssed. Ett samband med
fondkommissionslagen foreligger ~pa det sattet aft megiemsskap @V borsen
forutsatter  tillstind  att driva fondkommissionsrérelse. Handel 3 bérsen far
vidare ske endast gepom den (bérsombud) som ar fast anstélld hos
bérsmedlem.

I'motsats till fondkommissionslagen och pgrslagen  saknar jagen (1971:827)
OM registrering @V aktieinnehav  (insiderlagen)  foregangare | svensk  |agsift-
ning. Lagen, SOM skall ses over av denna utredning  Och vars innehdll  mera
utferligt ~ Skall presenteras 1€t fgljande avsnit, &lagger dem som normalt  har
tilgang tll inten information  om ett pgrsholag (sk. insiders) 2t offentligen
registrera  Sin handel med aktier i det bolag iVilket de har gy|ning av insiders.
Andamalet med |agen & att motverka att insiders  yinyttjar intern
information till att gsra privata vinstgivande ~ affarer i polagets ~aktier.

Aktiefonclslagen (1974:931)  reglerar ~ det indirekta  gyfiesparande  SOmM
placeringi ~ aktiefond  g5r  Enligt lagen & en aktiefond  en pyyudsakligen — av
aktier eller andra vardepapper bestdende  fond, som uppkommit genom
kapitaltiliskott ~ frén allmanheten  och som sges av dem som iskjutit  kapital.
Aktiefondsverksamheten utbvas av ett fondpolag, SOM férvaltar  aktiefonden
och  gyljer fondandelar till  allméanheten. Tl vidmakthallande av  stor
riskspridning ~ &r i lagen foreskrivet (21 § andra stycket) att fondbolag ej Uil
fonden mot vederlag far forvarva vardepapper med samme utfardare i sédan
omfattning att vardet av de vérdepapper i fonden som utfardats av denne
genom forvarvet  kommer  att overstign 10 procent av fondens varde.

Lagen (1978:428) OM aktiesparfonder  tilkom  som ett led i de skattelatt-
nader for vissa former av lonsparande ~ Som infdrdes  1978. Den reglering av de

sk aktiesparfonderna (skattefonderna) ~ SOM |agen innehdller  ansluter néra
till aktiefondslagen. Tex. méste ocksd det fondbolag som forvaltar
aktiesparfond iaktta  vissa rggler OM riskspridning. AV de awikelser  fran
aktiefondslagen SOM  gyller marks  framst  pggor sndvare  egler for de
placeringar  SOM fondbolaget ~ f&" géra. ! lagen ryms nagra sérskilda regler
betraffande  s.k. fgretagsanknutna  aktiesparfonder. En sadan bildas genom
kapitaltillskott endast frdn anstillda i ett visst aktiebolag ~ €ller inom en viss

koncern. At afiesparfonder  blivit ett peydelsefullt  inslag pa vardepapper-
smarknaden  (jfr. 2.4) har att gora med de skattefsrméner som &r knutna till

placering av medel isé&dan fond. Dessa formaner framg&r 2V lagen (1978:423)
om skatteldttnader gy vissa sparformer. Enligt lagen medges den som insatt
medel pg s.k. aktiesparkonto en skattereduktion pa fn. 20 procent av det
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under ett inkomstdr  gparade beloppet.  Sparskattereduktion far dock inte
beréknas  pa hogre sammanlagt  belopp & 7 200 kr. per &. En annan
skatteformén  ar att andelsagarnas  vérdestegeringar pa fondandelarna under
VisS forutsattning  inte blir foremal  for  peskattning.

Av  andra 5 1970-talet tillkomna forfattningar m& namnas lagen

(1970:596) OM fgrenklad  aktiehantering (aktiehanteringslagen), varigenom
skapades  forutsattningar for att med pjyp av modern datateknik  forenkla

hanteringen @V aktier.  vsydepapperscentralen (VPC) Aktiebolag  inrattades
for att centralt skota vissa yppgifter SOM &ligger bolagen, bl-a. distribution  av
utdelning ~ och emissionsbevis il gytiesgarna  Och forande av aktieboken.

Lagens tillampningsomrade ar numera  pegransad, eftersom  aitiehanterings-
regler intagits | Pl-2. aktiebolagslagen.

AV petydelse O bankinspektionens insyn pa fondhandelns  omréde  &r
lagen (1908.129 s. 1) med vissa bestammelser —om handel med fondpapper
(fondhandelslagen, FHL). Denna |5q & en kvarleva av fgrordningen
(1908:129)  angdende en sarskild  stimpelavgift vid ksp och  pyte av
fondpapper. | samband med att fondstampeln borttogs* kom innehdllet i
férordningen att inskréankas till vissa skyldigheter att vid kép eller byte av
fondpapper  uppratta  o¢h till pankinspektionen inge S-K- avrakningsnota ~ med
uppgifter  9M fondpappersaffaren.

Tl fgjg av bestammelserna i yajutalagen  (1939:350) Och valutaférord-
ningen (1959:264) galler sarregler for handeln i ysdepapper Med utlandet. |
princip  forbjuder valutaférordningen all inférsel och utférsel av aktier och
obligationer (4 0ch 7 gg). Dartil  ypptar  forordningen €t S-K- forminsknings-
forbud for svenskars och darmed likstallda (valutainlanningar) innehav  av
utlandska  yardepapper  Samt s.K. petalningsférbud i anslutning  till vardepap-

perstransaktioner med ya|utainlanningar (5 och 9 gg), De formella restrik-
tionerna  &r som gynes heltackande. Regleringen  ger dock mgjlighet  for

riksbanken  att medge undantag frdn namnda fgrbud, Vilket skett och sker ien

inte obetydlig  utstrackning. For att pelysa gallande ordning for den
internationella handeln 3 vardepappersomradet skall hadr jnskjutas  nagot
om riksbankens  gispensgivning.

Det principiellt  viktigaste generella  undantag SOM meddelats  gjer den

s.k. switchratten. Denna gor det mojligt for en valutainlanning att omplacera
sina utlandska vardepapper till andra sadana och for en valutautlénning att

gora Mmotsvarande  omplaceringar i fraga OM av honom innehavda svenska
vérdepapper. Enligt ett annat generellt  undantag far svenska bérsnoterade

aktier i utlandsk  ago aterkopas Ul Sverige OM bpetalningen  SKe'  genom
valutabank. Som villkor  gjler O vpC-registrerade aktier att innehavet

enligt aktiebrevet av VPC ar registrerat  pa utlandsk  adress och for évriga
aktier att de ar atfslida  av affidavit, dvs. en forsédkran att aktierna varit i
utlandsk  4g0 de senaste fem é&ren. Av betydelse ~ for svenska fgretags

mojlighet till  introduktion pa utlandsk  aktiemarknad ar att riksbanken
numera, Med yndantag fr&n det geperella forbud  som gajler, regelmassigt
beviljar  utlandsférsaljning av strre  poster aktier. | frggq om utlandska
foretags mojlighet ~ att introducera  sina aktier pa svenska marknaden  kan,
enligt riksbankens principbeslut iapril 1982, en sadan introduktion beviljas
under vissa fgrutsattningar. Sedan villkoren for de utldndska  fyretagens

aktieintroduktioner skarptes genom beslut i januari 1983 gyjler som villkor
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SlLagen &r av bered-
skapskaraktar, Vilket
innebar att dess bestam-
melser endast gsller
efter regeringens forord-
nande (3 §). | allmanhet
har riksbanken traffat
dverenskommelse med
kreditinstituten 1 av la-
gen reglerade fragor,
varfér behov att ytnyttja

lagen €ndast undantags-
vis varit for handen

numera  att fgretag Som Vil komma in 5 svenska marknaden har ett
vasentligt engagemang | eller samarbete med svensk industri och att det
svenska  industripolitiska intresset av en introduktion ar petydande. Av
riksbankens givna tillstand framgar, att handeln  med de pytilkomna
utlandska  aktierna  skall ske vid sidan av den etablerade switchmarknaden.
Eventuell  fgrsaljning av de py svenska marknaden introducerade aktierna
skall inte perattiga il omplacering i andra utlandska  aktier.  FOr att i
fortsattningen sarskilia  de nya utldndska aktierna 3 den svenska marknaden
frdn andra utldndska aktier har gpeciella  forsaljningsvillkor uppstallts.  VPC
utfardar  sk. depabevis fOr de jfragavarande  aktierna som i sin tur halls i
forvar hos valutabank.  pepgpeviset galler SOm rétt till ett gngivet antal aktier
och vid en overlatelse fungerar detta bevis som ett gzystandigt ~ Svenskt
vérdepapper, medan aktierna  gj kan utforas ur valutabankens  gepg.

En |gg som i likhet —med yalutaregleringen ar ett instrument for

penningpolitiken men som ocksd har effekter pg vardepappersmarknaden ar

lagen (1974:922) OM kreditpolitiska ~ Medel?  Av de yreditpolitiska medlen  &r
emissionskontrollen av sarskilt intresse i férevarande  sammanhang.  Harmed

avses (se 17 §) att opligationer, forlagsbevis ~ eller andra  for den allmanna
rorelsen  avsedda skuldebrev far utan tillstind av riksbanken utges av
annan an riksgaldskontoret och att andra skuldebrev, SOM gj avser jn|aning
pa rakning  fr&n  almanheten, gj far utan sddant ftillstind  yges av
kreditinstitut. Emissionskontrollen fyller tvd funktioner. Dels innefattar  den
en kontroll av rantan och andra [&nevillkor, tex. lanets storlek och
tidpunkten ~ fOr upplaningen, ~ dels har den en resursallokerande funktion  nar
det galler andamal som prioriteras @V statsmakterna, t.ex. bostadssektorns

kreditbehov.

Vid sidan av har namnda |agar och bestammelser  finns en rad andra
forfattningar ~ SOM i vissa hanseenden  beror yardepappersmarknaden. Bla.
kan namnas |agen (1982:617) OM utlandska frygry v svenska fgretag M.M.
vilken yeglerar mojligheterna  fOr utlandska intressenter  att via fria axtiekop
erhdlla  kontroll ~ 6ver svenska foretag. Enligt lagen, Som tratt i kraft den 1
januari 1983, rader pegransningar  f0' SK.  kontrollsubjekt i ratten  att
forvarva  aktier i svenska aktiebolag. Till kontrollsubjekten raknas bl.a.
utlandska  medborgare  Och andra rattssubjekt  samt svenska aitiebolag,  SOM
inte i sin polagsordning har sarskilda  sk. ytlanningsforbehall. Lagen
(1914:45) OM kommission,  handelsagentur ~ Och handelsresande  (kommiss-
ionslagen)  galler @ven fondkommissionsrorelse, om annat ¢j fglier av
fondkommissionslagen (se 28 fondkommissionslagen). Detta innebar  att
vissa allmanna  bestammelser  till skydd for uppdragsgivaren ar tillampliga  pa
dennes férhallande till  fondkommissionéaren. Vidare mé& erinras om att
banklagstiftningen innehdller  normer for bankernas fondkommissionsverk-
samhet. 1|agen (1955:183) OM bankrérelse, (banklagen), ~ finns sélunda flera
motsvarigheter il fondkommissionslagens bestammelser. ~ Endast i de fall
motsvarigheter ~ Saknas &r fondkommissionslagen tillamplig ~ pa bankinstituts
fondkommissionsrorelse (se 388 fondkommissionslagen). D& panklagen

griper over alla ett bankinstituts verksamhetsgrenar ar den naturligtvis aven
normerande  for s&dan av bankerna  bedriven och il vardepappersmarkna-

den anknuten  verksamhet som gj ar fondkommissionsrorelse i egentlig

mening.  Slutligen ma uppmarksammas, att sekretesslagen (1980:100) begréan-
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sar offentliga  funktiondrers  mgjlighet  att teX. genom vardepappersforvarv

utnyttia  ej offentliggjord information till egen ekonomisk vinning. Detta

folier @ Ikap. 4§ som foreskriver att sekretessbelagd uppgift inte far

utnyttjas utanfér ~ den verksamhet i vilken  sekretess galler  for uppgif-
n

ten

2.3 Tillsynen

Vardepappersmarknaden i sverige & inte forem&l for pagon allman
évergripande tilsyn av central myndighet sdsom ar fallet i tex. de
anglosaxiska landerna. Emellertid stdr delar av den under uppsikt  av
bankinspektionen eller riksbanken. D& den gyervakning ~ SOM gors  av
riksbanken  inte utévas i gyfte At garantera  vardepappersmarknadens
funktioner  utan  pyyudsakligen ar inriktad  pa att fgrverkliga mélen for den
statiga penning- 9N kreditpolitiken skall den har inte narmare beroras.
Intresset  koncentreras darfor il den tjjsyn som utévas av bankinspektio-
nen.

Bankinspektionens ledning utgérs @V €N styrelse  SOM bestdr av generaldi-
rektéren,  ordforande, generaldirektérens stallforetradare, vice ordfgrande,

och fem andra ledaméter SOM yegeringen Utser sarskilt. Av de ledaméter  som
utses sarskilt skall tre ha yppgrag SOM riksdagsledamot nar de utses och tva
vara val fortrogna  Med ekonomiska  fagor.  Generaldirektdren ar chef for

myndigheten som har tre avdelningar ~ en allman avdelning, €n kreditav-
delning och en redovisningsavdelning T osamt en pyry fér administrativa

arenden.  varje avdelning fOrestds av en pankinspektor och pyran av en
byrachef.

Ramen for pankinspektionens tillsynsuppgifter 8" angivna | instruktionen
(1979:740). Den narmare  innebdrden av dessa ppgifter Och sattet for

tillsynens utévande samt  myndigheten tillkommande korrektionsmedel
Mm.M.  framgar av de fgrfattningar, vars efterlevnad  den satts att gvervaka,
bl.a. de i det foregdende omnamnda fondkommissionslagen, aktiefondsla-
gen, borslagen, insiderlagen,  banklagen ©CN aktiehanteringslagen samt av
regeringen  utfardade  foreskrifter, bla. fsrordningen  (1970:601) ©OM tillsyn
éver  vardepapperscentralen VPC  Aktiebolag (VPC-férordningen) och
férordningen (1974:936) OM tillsyn OVer fondbolag Och aktiefonder  (aktie-
fondsférordningen).

Inspektionens  tillsyn enligt de nu na&mnda  fgfattningarna folier ~vasentli-
gen samma  monster.

Tillsynsuppgiften bestdr i forsta hand i att overvaka att de institutioner
eller personer som ar foremal  for tillsynen iakttar den |ag som gyjer fOr
verksamheten och de beslut eller foreskrifter som meddelats med stod av
lagen. | bestammelser — av generalklausuls ~ Karaktdr tiliggs inspektionen  den
vidare yppgiften ~ att med uppmérksamhet folia de verksamheter ~ som avses
med vederborande forfattningar i den mén det behovs for kdnnedom  om
forhallanden som kan inverka p& fondkommissionsbolags, aktiefonds,
fondbolags,  bankaktiebolags ~ Och VPC:s sakerhet eller gliest & av petydelse
fér en sund i av de verksamheter ~ som drivs av namnda institutioner

utveckling
samt fondborsen.®

6 _
Slzq 2gfkauafs
fondslage®? s borsla_

gen, 147 § 2 St_bankja-

gen, 18 2 st. VPC-for-
°di8°&quot;
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728 § fondkommissions-
lagen, 2 § aktiefondsfor-
ordningen,30  § borsla-
gen, 148 § banklagen,
2 § ypC-forordningen
333 § fondkommissions-
lagen, 46 § 1st. aktie-
fondslagen,32 § borsla-
gen, 150 § banklagen,

3 § VPC-férordningen

932 § fondkommissions-
lagen, 46 § 3 st. aktie-
fondslagen,10 § borsla-

gen, 149 § banklagen,
7 § 2 st. VPC- forord-

ningen

1°34 § fondkommissions-
lagen, 3 § aktiefondsfor-
ordningen, 151 § bank-
lagen, 4 § VPC-forord-
ningen

“6 § aktiefondsforord-
ningen, 31 8§ bérslagen,
153 § panklagen, ° 8
VPC-férordningen

245 § fondkommissions-
lagen, 46 § 2 st. aktie-
fondslagen, 31 § 2 st.

bérslagen, 157 § bankla-
gen, 28 § aktiehante-

ringslagen

Bankinspektionens fortispande  insyn i de verksamheter  den har att
overvaka tryggas genom foreskrifter  om skyidighet @t il inspektionen inge
eller for denna hélla tilgangliga  handlingar ~ av sérskild  vikt. Vidare gy|ler en
allman  skyidighet  att lamna de ypplysningar ~ SOM inspektionen  begér.7 Denna
upplysningsplikt ~ kan tex. aktualiseras  vid de understkningar ~ SOM inspek-
tionen i de flesta fall kan fsretaga Nar den finner detta |ympligt.  Ratt  att
foretaga undersokning  géller dock inte enligt borslagen. ! sammanhanget bor
ocksd namnas, att inspektionen  far narvara och deltaga 1 overlaggningar  Vid
fondkommissionsholags, fondbolags,  bankaktiebolags ~ 0ch VPC:s  &rsstam-
ma. Detsamma galler Sammantrade med gtyrelsen  fOr namnda tjllsynsobjekt
och fondbérsen, ~ &tminstone  om sammantradet  ytlysts @V bankinspektionen?
Ytterligare  galler, 2t bankinspektionen utser en av de revisorer som har att

granska ftillsynsobjekts rakenskaper ~ OCh férvaltning.”
Till  férekommande av eller som reaktion  pg missférhallanden kan

bankinspektionen i viss ytstrackning  ingripa i verksamheten ~ med bindande
anvisningar  eller p& annat sétt. Foreskrifter av fgrebyggande &t kan avse
sdttet for rakenskapernas ~ forande jamte forvaringen  OCN inventeringen &
vardehandlingar.” Befogenheten att ge sadana foreskrifter férekommer
dock gj i Jagen oM Stockholms fondbors.  Av korrektionsmedlen ar ratten  for

inspektionen @t forbjuda  verkstallighet ~ av beslut som strider —mot den for
verksamheten gillande lagen eller med stod darav meddelad  foreskrift

tilamplig ~ p& Peslut av fondbolag,  fondbérsen,  bankaktiebolag och VPC,
dock gj beslut av fondkommissionsbolag. Om beslut som pysg namnts  redan
verkstdlts  f&r jnspektionen  ge foreliggande ~OM rattelse dar sa kan ske.
Aven om |agstridigt  beslut av fondkommissionsbolag inte av inspektionen
kan inhiberas eller rattas genom tillsynsmyndighetens forsorg  kan inspektio-
nen andd med kraft ingripg déaremot. Om en |agovertradelse, ett yppenbart
asidosattande  av yppdragsgivares intresse  eller annat forhallande  visar att
fondkommissionsholaget ar olampligt  att utéva fondkommissionsrorelse kan
inspektionen  enligt 29 § fondkommissionslagen aterkalla ftillstdndet  att driva
s&dan rorelse. Aterkallelse kan f.0. ocksd ske om fondkommissionsholags
eget kapital understiger V& tredjedelar v det registrerade  akliekapitalet ~ Och
bristen €j har blivit fylld inom tre manader, samt om rorelsen pa annat &n nu
namnda satt prgyas Vvara il skada for det almanna. Som alternativ till
aterkallelse  eller da aterkallelse ej kan ske kan skriftig ~ erinran  forekomma
(31 §). Vid sidan  av jnhibering och rattelse av beslut och pysg berdrda
reaktionsmojligheter forekommer  andra sadana, Vars anvandning ej forut-
sétter att |ag eller med stod darav utfirdad bestammelse  Overtratts  eller att
missforhallandet eliest &r av sérskilt  allvarlig ~ beskaffenhet. | 31 § 2 st

fondkommissionslagen ges bankinspektionen ~ Salunda ratt att i sarskilt beslut
gora anmarkning ~ Om missférhallande oavsett dettas karaktdr.  gpligt 154 §
banklagen far vidare inspektionen  gora 9€ erinringar 1 fraga OM bankaktie-
bolags Verksamhet — SOM ingpektionen finner  pakallade. Bestammelser av
motsvarande  innehdll  finns i aktiefondsforordningen (68 2 st) och VPC-
forordningen 6 8).

De forelagganden, foreskrifter och férbud som pankinspektionen medde-
lar med stéd av har berérda forfattningar kan i allménhet forenas med vite. 12

Vissa bestammelser  har vidare straffsanktionerats. Till de forfaranden som

kan medfora  straffrattslig  pafolid  hor, enligt de flesta  forfattningar, att



SOU 1984:2 Allmant  om  ysrdepappersmarknaden 49

uppsétligen eller av oaktsamhet lamna tjjisynsmyndigheten felaktiga  upplys-
ningar.”

2.4 Utvecklingen

Vardepappersmarknaden &r, ilikhet med de flesta andra samhallsomraden,
stadd i Kontinuerlig utveckling. Under de senaste &ren har sarskilt
aktiemarknadens dynamik  och foranderlighet varit markbar.

Nagra Ssarskilt framtradande drag | utvecklingen skall har kort redovi-
sas.

Den registrerade  aktieomséttningen pa Stockholmsbérsen har  Gkat

rekordartat. 1980 yppgick omsattningen il 7 598 mijjj, k. for att under 1981
oka till 18 580 pjj, kr. och 1982 till 29 009 mijlj, kr. Omsattningen  fortsatte  att
stiga Under 1983. Under det forsta halvaret omsattes aktier for inte mindre &n

38 350 pjjj, kr. Storleken av omsattningen  ter sig sarskilt anmarkningsvard
om den jimfors Med dels det nominella  vardet p3 vid borsen inregistrerade

aktier, som vid halvarsskiftet var 32 104 pjjj. kr, och dels dessa aktiers
marknadsvarde, som vid namnda tigpunkt var 195 867 . k.
Aven kursutvecklingen under de senaste &ren har varit rekordmassig.

Generalindex  gtgg under de sista manaderna 1980 med 22 % och under 1981
ooch 1982 med 57 rggpektive 35 %. Stegringen fortsatte under 1983 och vid
halvarsskiftet ~ hade index Okat med yierligare 41 %. Utvecklingen  Saknar i

vart land motstycke  Under  efterkrigstiden. Aven internationellt sett ar den
enastdende.

En viktig folid av den stora kyrsupppgangen och det siegrade intresset for
aktieplaceringar ~ har varit att aktiemarknadens betydelse  SOM finansierings-

kalla &t apitalbehovande  foretag Markant vuxit. Efter yrsomslaget ~— hosten
1980 har pgrsforetagen  Sélunda  forsetts med riskyiligt  kapital frén  aktie-
marknaden i en avsevart store ystrackning 4N tidigare.  Nyemissioner v
aktier och konvertibler jamte  introduktion av nya bolag p& borsen gay 1982
ett kapitaltillskott pa over 3 miljarder Kr. Under forsta halvaret 1983 gjorde
bérsbolag nyemissioner av aktier och konvertibler pa den inhemska

marknaden for 3.2 miljarder kr.  samtidigt ~som aktier i g marknaden

nyintroducerade bolag sdldes for 2.6 mijarder  Kr

Harutéver  gjorde borsbolag  nyemissioner | utlandet  for ca 3 mjjjarder
kr.

En pidragande ©Orsak till den angivna utvecklingen  pa POrsen ar, enligt €n
utbredd  yppfattning, det 1979 inférda  gkattefondsparandet. En stark
kapitaltillstrdmning til marknaden  har salunda skett via skattefondsparan-
det som gjort likviditeten  gog OCh gskapat ett efterfragetryck pa aktier. Under

1982 tillférdes  marknaden  genom insattning pa skattefondkonton i genom-
snitt 165 mjjj, kr. i ménaden och under hela &ret allsd ynappt V& miljarder
kr. Antalet personer SOM placerar Medel pg skattefondkonto har vuxit i rask
takt. Vid  halvarsskiftet 1983 var antalet konton som var anslutna il

skattefondsparandet 594 550, varav 58 000 aysag foretagsanknutna  fonder.”
Den samlade fondfgrmogenheten uppgick  vid halvarsskiftet 1983 till gg

miljarder K"
En annan faktor av petydelse fOr utvecklingen har varit utlandets  starkta

1348 § fondkommissions-
lagen, 50 § 3 p. aktie-
fondslagen,184 8 1p.
banklagen, 39 § aktie-
hanteringslagen
"Statistik  Over skatte-
sparandet fors av riks-
galdskontoret

"Fondférmogenhetens
utveckling féljs av bank-
inspektionen
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"Fram till halvérsskiftet
fordes statistik over im-
port och export av var-
depapper @V bankinspek-
tionen. yppgiften  ligger
numera pg riksbanken
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intresse for svenska aktier. Svenska aktier séldes och koptes | utlandet 1982
for ca 3,8 miljarder kr. Dérmed svarade utlandet for 13 procent av den totala

omséttningen  under 1982,
Den statistk som fors over jmport OCh export av aktier” visade att den

svenska marknaden frin  utlandet tillférdes drygt €M miljard k. 1982

Utvecklingen under de senaste &ren framgar &V féliande  tabell.

1979 1980 1981 1982

Export. 87 168 1 158 2 452
Import. 194 400 1 116 1334
Netto -107 -232 +42 +1 118

Den angivna utvecklingen  forstarktes  under forsta halvaret 1983, d& det

utfordes  aktier for hela 7 336 pjjj. K. |mporten fOr motsvarande  period
stannade 3 2 645 yjjj. kr, varfor en total pettoexport OM 4691 pjjj, kr. kom
till  stand.

Forutom  de yolymokningar av skilda glag som har berorts och den

markanta  kursuppgang ~ som forekommit har de senaste aren intraffat vissa
andra pyheter ©ller  forandringar av intresse pg marknaden.

Som namnts  beslutade  riksbanksfullmaktige i aprii 1982 att utldndska
foretag ~ Med  industriell verksamhet i Sverige eller som i gyrigt kunde
betraktas vara av sérskilt intresse for svenskt paringsliy skulle fa introduceras
p& svensk aktiemarknad.

Borsstyrelsen beslét den 2 geptember 1982 att vid fondbdrsen - sdsom
forsta utlandska  aktier ~ jnregistrera 200 000 aktier i Kone @y, ett polag med
séte i Helsingfors. Dessa aktier regpresenteras, i enlighet Mmed riksbankens
beslut, av svenska depgbevis. introduktionen av det finska fgretagets ~ aktier
p& den svenska marknaden har fslits AV inregistreringar av aktier i yterligare
tre polag, tva finska och ett norskt.

En fgrandring  a@v stor réckvidd  var tjllskapandet 1982 av en aktiemarknad

for sm& och medelstora  fgretag, den s.k. OTC-marknaden. Det primara
syftet med OTC-marknaden ar att for icke bérsnoterade  polag pg detta satt
mojliggora  filltrade il yapitaimarknaden. Verksamheten, ~ som st&r under
bankinspektionens tilsyn, ~sker under friare former &n bérsverksamheten.

Det polgg som vill ha sina aktier introducerade pa marknaden  skall tréffa
Overenskommelse med en fondkommissionar att denne skall halla en
marknad i polagets aktier och p3 sa satt fungera SOM en market maker (vm).
Market Makern skall p3 pegaran aV envar gnge till viken kurs han &r beredd

att gzlja eller kppa aktier ipolaget. FOr att kunna ge saljerbjudanden ar tankt
att MM skall hdlla ett gget |ager av aktier i pgjaget. D& fondkommissiond-

rema stdr under  pankinspektionens tilsyn  blir foliden  att ocksd gjxlva
OTC-marknaden kommer  under  offentlig kontroll. Efter samrdd med
Svenska  fondhandlareforeningen har pankinspektionen utfardat  rekommen-

dationer till fondkommissionarerna om villkoren  foér medverkan il intro-
duktion av aktier pg marknaden och om hur MM-funktionen boér utévas. Av
rekommendationerna folier, att polag SOM Onskar introduktion pa markna-
den bor ha ett eget kapital uppgiende tll 4 mijj. kr och att vid introduktionen
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minst 10 procent @V bolagets aktier och normalt minst 200 noteringsposter,
varje  post motsvarande minst  1/4 basbelopp, placeras p&a Mmarknaden. MM
skall till pankinspektionen, som for en fspteckning  pa 9e bolag SOM gatt in i
systemet, varje dag kop ©€ller forsalning  Skett rapportera  bl-a. kgp-, salj- och
betalkurser ~ samt antal omsatta aktier. Rapportering till pressen OM gjorda
avslut rekommenderas ske en gang per vecka. Av stor betydelse ar att
OTC-bolag  enligt det med fondkommissionar tecknade avtalet &r skyldigt ~ att
informera  om skilda handelser if(jretaget_ Detta atagande berérs narmare
under 4. 1.4. | septemper 1983 fanns 17 bolag pa OTC-marknaden.

Bland annat till folid av senare ars utveckling  foreligger forslag ©Om vissa
lagstiftningsatgarder.

| prop. 1983/84:30 foreslds et pyit sparsystem,  allemanssparandet, som
skall ersétta  skattesparsystemet. Allemanssparandet har tv& former, sparan-
de pa rikssparkonto i bank, och aktiesparande i kapitalsparfond. For
sparande | kapitalsparfond skall bildas nya fondbolag ©ch fonder.  Existeran-
de fondbolag ~SOM forvaltar  en fyretagsanknuten  aktiesparfond  tillats  dock
forvalta ocksd en féretagsanknuten kapitalsparfond. Verksamheten skall
med vissa yndantag Pedrivas i eniighet Med aktiefondslagstiftningen. Antalet
andelsagare  begransas Ul 75000 per fond. sparmedien  Skall placeras
svenska aktier  och liknande  yardepapper. Vidare tillats placeringar i
statspapper upp Ml 25 % av fondfermagenheten. Avkastning ~ som tillfaller
kapitalsparfond skall vara fri frdn inkomstskatt och &terinvesteras. Reglerna
oM allemanssparandet avses trada i kraft den 1 gprj 1984.

I prop. 1983/84:48 fgreslds, utom en giarpning av realisationsvinstbeskatt-
ningen pa borsaktier  som ayyttras efter minst tvd &rs innehav, €N punktskatt
p& omséttning @ aktier och vissa andra yzrdepapper. Skatten  foreslas utga
med 05 % av kgpesumman  hos saval séljaren SOM kgparen.  Fondkommis-
sionarerna  foreslas  bli skattskyldiga 8 omsattning Som de medverkar .
Aven den som i stdrre  gmfattning omsatter  yardepapper ~ Utan att vara
fondkommissionéar foreslds  bli skattskyldig. Skatten skall, enligt forslaget,
tas Ut pa omsattning  SOM sker efter yig&ngen av &r 1983.
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3 Allmant om insiderspekulation

31 Nagra begrepp

Lagen (1971:827) OM registrering av  aktieinnehav (insiderlagen), som
utredningen enligt sSina direktiv  skall utvardera, har fill gyfe att motverka

-k insiderspekulation. Med  jnsiderspekulation i vid mening brukar  forstés
ett forfarande dar en person driver handel med ysrdepapper under
utnyttjande av  sin  kénnedom om ett forhallande som ar okant for
allmanheten  och av beskaffenhet  att payerka kursen pg vardepapperet  uppét
eller nedat d& det offentliggors.

Emellertid anvands  pegreppet  insiderspekulation vanligen 1 en mer
inskrénkt betydelse. Det normala ar sdlunda att man endast asyftar
utnyttjande av sadan vasentlig och konfidentiell information om ett enskilt
foretag OCh dess verksamhet —som kan vantas driva kursen pg de yardepapper
SOM ytgivits 8V foretaget.  Harav  folier  att insiderspekulation vanligen
betraktas ~ som ett aktiemarknadens problem. Harav  fgljer ocksd  att
utnyttiande @V en icke qffentliggjord nyhet som har en allmant kursdrivande
effekt, dVS. paverkar Kursen p3 aktier i gemen sdsom vissa politiska  beslut,
normalt inte karaktériseras SOM insiderspekulation; orsaken &r alltsd att
nyheten inte berdr endast ett enstaka fgretag.

Vidare brukar man inte tala om jnsigerspekulation i det fallet att en person
i allmanhet  fatt tilgang fill fortrolig ~ information om ett fsretag ©och med
ledning @ vad han fatt veta gor affarer i fsretagets  aktier.  ytrycket
forbehalls namligen vanligen transaktioner SOM gérs @ personer SOM p. g.a.
Sin stallning | eller anknytning  til foretaget har sérskilda  mgjligheter ~ att fore
allmanheten  fa del av nyheter SOM Kan paverka varderingen v aktierna i
foretaget  (VD, styrelseledamoter m.fi).

Avses ett forfarande  med de begransningar som nu angetts kan man tala
OM jnsiderspekulation i traditionell eller inskréankt mening.

Begreppets flertydighet beror alltsd narmast pa att vad som menas med
insider varierar. Antingen ~ avses den som vid ett givet tillfalle  har tillgang
till - konfidientiell information av beskaffenhet att paverka Mmarknadsvardet

pa et virdepapper  Vid offentliggérandet eller den som hor till den mindre
krets som fatt information p.g.a. Sin centrala roll i eller gpknytning il ett

foretag.

| sammanhanget kan ocksd erinras om, att insideraffar’ i allmanhet
anvands som beteckning p& €n transaktion s& shart den gjorts @V en person
med en sadan anknytning  till et f5retag att han normalt har full jhgyn i dess
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*Se sarskilt H Manne,
Insider Trading and the
Stock Market, 1966.

?SeTidskrift for Rett;
vitenskap, Nr 2-3, 1983,
s. 150 f.

interna  gngelagenheter ~ OCh  transaktionen galler aktier i jyst detta fgretag.
Aven affar som giorts | annat gyfte @n att yinyttja  fortrolig  information och
som darfér  &r oantastlig ~ brukar alltsd benamnas  insideraffar.

Néar de har namnda begreppen forekommer i detta petankande, torde av
sammanhanget framgd vad som menas darmed.  Som  gyponymer fill
insiderspekulation anvands ibland missbruk  av fgrrolig  eller  konfidentiell
information och informationsmissbruk.

32 Nagot ©°m synen pd insiderspekulation

Som kommer att framgg @ 6 kap. har ggarder 1ett flertal lander yigtagits for
att motverka  insiderspekulation. Aven i lander som saknar en |agstiftning
som tar direkt sikte p3 insiderspekulation, tex. de nordiska |anderna, synes
den forharskande meningen vara att foreteelsen ar en oart i srdepappers-
handeln  och bor motarbetas. Undantagsvis kommer  dock en motsatt

standpunkt il uttryckl.  Denna  stdndpunkt  grundar  sig Stundom 3
argumentet At insiderspekulation bidrar till att |angsamt driva  aktiekursen
till den nivd som den kommer att f& da informationen  ifraga blir offentig och
att dramatiska  yrsfgrandringar harigenom ~ motverkas.  Vidare  ranfardigas
foreteelsen  ibland med att den i vart fall gyapar en jivligare Marknad.

Den dominerande uppfattningen av insiderspekulation som en foreteelse
som inte bOr godtas pa €N sund vardepappersmarknad stdri samband med att
insiderspekulation i typfallet medfor en vinst eller en utebliven forlust for
insidern. Denna  yinning ~ anses  opehérig eller  orattmatig och  darfor
oacceptabel.  Ofta  pekas ocksa p& at vyinpingen  Motsvaras av skada for
annan.  yppkomsten av ekonomisk  skada &r gpestridlig da& insidern gjort
affaren  utan mellanhand  och f6rmatt  motparten | avtalsforhallandet till
affaren. D& insidern lamnat kop- eller sajjorder till fondkommissionar som
for insiderns  rzkning forutsatts  ggra affaren  kan dock inte insidern anses ha
vallat nagon skada: de som ypntratt pa marknaden  skulle jy ha gjory detta
under alla férhallanden.

D& insiderspekulation beskrivs som en gacceptabel  foreteelse i vardepap-
pershandeln betonas dock oftast olagenheter av ett allméannare slag an
uppkomsten av opehérig vinning Ooch en daremot - i vissa fall - svarande
skada for insidems motpart | avtalsforhéllandet. Det ggrs sdlunda gallande,

att foreteelsen  ar zgnad aft rubba fortroendet for handeln  med yardepapper
och darmed medfor risk for att seridsa investerare soker gjqg frdn marknaden.

Belysande 107 synsattet & detta uttalande av dr juris Lucy Smithz.

Et av de momenter som bidrar til & skape Mistillit til aksjemarkedet ©r insider
trading.  Investeringer | aksjer Vil alltid vaere risikobetont. "Insider  trading  betyr
antakelig ikke sa meget i denne sammenheng fent statistisk. Men den kan ha stor
psykologisk effekt. Folk gar ngdig inn i et marked hvis de ikke tror at alt g3r riktig for

seg.
Védan av insiderspekulation far allisd ses mot pakgrund av den samhalls-
nyttiga foll som andrahandsmarknaden och d& framfrallt  borsen gpelar (jfr
framstaliningen under 2 1). Avstandstagandena frdn  jnsiderspekulation har

m.a.o. framforallt €n  ekonomisk/politisk grund.  Vardepappersmarknaden
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ar som finansieringskalla 8 naringslivet  alltfor  petydelsefull  for att dess
effektivitet  skall f& syentyras av enskilda  personers tvivelaktiga  agerande,
anses det.

I sammanhanget k& uppmarksammas, att borshandeln  erpjuder  gynn-
sammare mgjligheter ~ fOr insiders jjojala agerande @n den handel som sker
utanfor borsen och utan fsrmediing ~ av mellanhand. D& affaren sker direkt
mellan  spare  OCh saljare stdr det for den ene kontrahenten i allmanhet Klart
att motparten  &r en insider.  Det finns da mojlighet ~ att efterhdra  apjedningen
till insiderns  pensgenhet  att handla och, om det bedéms nodvandigt,  vidtaga
erforderliga  forsiktighetsmatt. Motsvarande  mgjlighet ~Saknas inom borshan-
deln, dar insidern handlar s.as gnonymt och darfor lattare kan e - det
overlage tillgdngen tll fortrolig  information gett hOnom.Den  sarskilda risk
for insiderspekulation SOM  anonymiteten medfor  fareligger  naturligtvis
ocksd iandra fall d& affar ggrg av mellanhand — som ypptraderi  eget namn, dvs.
det i fondkommissionshandeln typiska  forfaringssattet.

3.3 Insiderspekulation som  informationsproblem

Forutsattningen 0T insiderspekulation i traditionell  mening &r att informa-
tion om forhdllanden i ett foretag endast kommer en mindre krets fill del. Vil
man fgrebygga  insiderspekulation ar darfor den mest npiraliggande  &tgarden
att forbattra  fgretagens  informationsgivning. Denna  gynes bast zgnad att
motverka  insiderspekulation, om den omfattar alla for yarderingen av
vardepapperen  vasentliga forhdllanden, ~ om informationen  geg Utan frdrgj-
ning och om informationen utformas  sd att dess budskap &r latt att forstd samt
om distributionen av informationen sker, sd att alla marknadens intressenter
fér del av den gamtidigt.

Det inses |, att en information  som till fullo yppryler de namnda
villkoren inte &r mgjlig att ge. Offentliggdrande av vissa forhallanden iett
foretag kan i ett samhadlle med fri konkurrens  vara till forfang  Or foretaget.
Kénnedomen — om s&dana forhdllanden  maste darfor under en viss figrymd
vara forbehdllen  en trangre krets. Men aven om man bortser héarifrdn  ar en

idealisk  jnformationsgivning ett gyaruppnaeligt  MAl.
Ett problem har samband med att en s.k. kurspaverkande héndelse i
allmanhet  inte yppenbaras 1 et ggonblick  UtaN  fsrvarningar; den ar i

stillet normalt ett resultat av en rad omstandigheter som successivt intréffar.
S8 foregas tex. avtal om fusion av farhandlingar ~ Som kommit till stand p.g.a.
sonderingar ~ SOM isin Wr fsregatts @V gverviganden  OM |ampligheten  aft ga
samman med annat fyretag etc. Mellan dessa led |igger andra av storre eller
mindre  petydelse.

At pg en sddan gigande  skala’ ange den punkt dar informationsskyl-
digheten DbOr intrada &r svart. En yomplikation & att personer Med tiligang

til samma information vid en och samma tidpunkt 1 ett kritiskt ~ skede har
olika  fsrytsattningar att dra de yitiga slutsatserna  om yrsutvecklingen
beroende 3 bla. skilnader i erfarenhet och kompetens.

Inte ens om fgretagen Nade skyldighet At offentliggéra  @lld (inte helt
obetydliga) ~ handelser i fsretaget synes det mgjligt @t omintetgéra  varje
tilfalle  for yarje person att erhdlla ett s.k. informationsférsprang. Med en

insiderspekulation

55
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sadan skyldighet skulle ju informationsflodet bli s& ymnigt att visentliga
fakta skulle skymmas av ovisentliga, vilket skulle motverka syftet med
informationen. I sammanhanget kan ju ocksad framhdllas, att det med
nodvindighet maste finnas en gréns for hur langt ett foretags resurser kan tas
i ansprak for informationsgivning.

Det anforda ger vid handen, att insiderspekulation inte kan hindras endast
genom informationsatgarder. Foreteelsen maste angripas ocksd med andra
medel. Vilka metoder som bér komma i fraga ar naturligtvis beroende av det
utrymme for insiderspekulation som foreligger, ett utrymme som vésentligen
bestdms av just sittet for och omfattningen av informationsgivningen till
marknaden.
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4 Vissa normer for foretagens
informationsgivning

Orsakssambandet mellan féretagens informationsgivning och méjligheten
till insiderspekulation gor det motiverat att orientera om vissa bestimmelser,
enligt vilka foretag har att limna information om sina férhallanden.

4.1 Forfattningsbestimmelser

4.1.1 Bokforingslagen

Bokforingslagen (1976:125) reglerar bl.a. alla aktiebolags bokféring oavsett
deras storlek och oberoende av om de driver néringsverksamhet (1 § forsta
stycket).

Bokféringsskyldigheten innefattar enligt 2 § andra stycket bl.a. att
kronologiskt och systematiskt 16pande bokfora uppkomna affarshdndelser
samt att till upplysning om rorelsens ekonomiska resultat och stillning
avsluta bokforingen med arsbokslut.

Av bokféringslagens forarbeten framgar ej att information till virdepap-
persmarknaden omfattas av lagens syfte. Detta forklaras av att bokforingen
inte dr offentlig. Icke desto mindre dr omfattningen och arten av de uppgifter
om foretagens ekonomiska stéllning som kommer marknaden till del i inte
obetydlig utstrackning avhangig av bokforingslagens regler. Detta samman-
hinger med att innehallet i aktiebolagens offentligt tillgangliga arsredovis-
ning i stor utstrickning — p.g.a. en hénvisning i 11 kap. 1 § andra stycket
aktiebolagslagen — bestdms av bokforingslagens regler om arsbokslut.

4.1.2 Aktiebolagslagen

Aktiebolagslagen (1975:1385), ABL, innehaller de grundlaggande bestim-
melsena om aktiebolags skyldighet att ge information om sina forhallanden. I
storre bolag ar aktiedgarna en sa stor grupp att information till aktiedagar-
kretsen kan anses ha kommit hela aktiemarknaden till del.

4.1.2.1 Redovisningsregler

Aktiebolag skall enligt 11 kap. 1 § forsta stycket for varje rakenskapsar avge
arsredovisning bestdende av resultatrikning, balansrakning och forvalt-
ningsberittelse. Skyldigheten giller vid sidan av aliggandet att enligt
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bokforingslagen  uppratta  &rsbokslut.  Som nyss framhdllits  &r &rshokslutet g

offentligt, ~ Medan motsatsen  gyler fOr  &rsredovisningen. I fraga om det
foreskrivna  innehdllet  rader dock stor odverensstimmelse mellan den interna

och offentliga  redovisningen.
Arsredovisningens framsta yppgift & att verka som ett kommunikations-

medel mellan  foretagsledning ~ Och olika intressenter,  bla. akiieagarna.  Vissa

bestammelser i |agen, SOM i SiN pya lydelse galler fran den 1januari 1977,
saknar - motsvarighet i &ldre |ag och innebar rent allmant krav p& vasenligt
oppnare redovisning  @n tidigare. Detta gyler framforallt  de storre pojagen,
vartill i allmanhet raknas de pglag som avses med 10 kap. 3 §andra gpycket,
dvs. porsbolag  OCh andra  polag Med  pettotiligangar  Gverstigande 1 000
basbelopp eller med over 200 anstdllda. Har kan ej komma i fgqq att
nérmare redogora fOr alla redovisningsregler. Nagra av de bestammelser  som

medfor  att marknaden tillfors  yagentlig  information skall dock omnamnas.

Enligt 11 kap. 2 §forsta giycket maste alla polag i Arsredovisningen  aterge
resultatrakningen och palansrakningen ~ for narmast  fsregsiende  rakenskaps-
ar. Genom den jymfgrelse  SOM harigenom  mojliggors  Underidttas  naturligt-
vis bedomningen av ett foretags resultat och stallning. Alla bolag oOavsett
storlek &r i princip  OCksd skyidiga @it redovisa polagets  bruttoorméttnings-
summa, dvs. rorelsens samtliga intédkter  fore avdrag for kostnader (11 Kap.
1§ andra giycket firt. Med 18 § pL).

For stdrre  polag stalls, SOM namnts, sarskida  krav p& dppenhet i
redovisningen.

Mot bakgrund ~av att forandringar - och da sarskilt upplésning ~ av dolda
reserver kan fordunkla redovisningen av polags  stallning och rorelseresultat
galler Numera  att storre bolag skall Sppet redovisa storlek och forandring  av
lagerreserv (11 kap. 18 andra stycket, 5 & andra gyycket ABL jfrda. med 18
och 19 8§ g). Sarskit for pedsmningen @V ett foretags  konsolideringsgrad,

betalningsformaga och rantabilitet  &r nu namnda gkyidighet vasentlig. De
storre  polagen & enligt 11 kap. 9 § fiarde stycket OCksd skyidiga  att till
forvaltningsberéttelsen foga €N finansieringsanalys. I denna skall redovisas
bolagets finansiering  °CN kapitalinvesteringar under  rskenskapséret. Anda-
malet med analysen &r sélunda att ge en Oversikt  dver hur faretaget tillforts
medel och hur dessa anvénts. Vidare &r de stérre bolagen, vartill i detta
hénseende &ven raknas moderbolag i koncern om koncernforetagen har

tilgdngar Med ett nettovarde  yerstigande 1 000 basbelopp €ller mer &n 200
anstalida, &lagda 2t avge MiNSt en dejarsrapport fOr varje rakenskaps&r ~SOM
overstiger 10 manader.  Av  bestammelserna Om  delarsrapport, som &r
intagna | 11 kap. 12-14 §§, folier bla. att minst en rapport skall avse minst
hélften och pgst tva tredjedelar &V rakenskapsaret ~Och att den skall innefatta

en sversiktlig redogérelse ~ for verksamheten under rapportperioden, for
resultatet,  utvecklingen av verksamheten samt for jnyesteringar ~ ochforan-

dringar | likviditet  och finansiering  Sedan fsregdende rakenskapsars  utgang.
Slutligen kan namnas att ABLis numera gillande foreskrifter om redovis-
ningen innebar en forbattrad  jhsyn | koncernférhdllanden. Moderbolag ~ &r
sélunda i 11 yap 10 § glagt att avge koncernredovisning bestéende  av

koncernresultatréakning och koncernbalansrakning.
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4122 Bestammelser om  emissionsprospekt

Med bestammelserna OM  emissionsprospekt, som ar intagna i 4 kap.
18-26 §§ ABL, avses att gkapa mojlighet Or S&édl gamla SOM presumtiva
aktieagare ~ att battre beddma ett bolag och att darigenom  ge ©€tt skydd mot
felinvestering.

Skyldigheten  alt uppratta  emissionsprospekt  galler enligt 18 § de som i det
tidigare betecknats  som stérre bolag, dvs. bérsbolag och andra bolag med
nettotillgangar ~ 6verstigande 1 000 basbelopp ~ eller mer &n 200 anstéllda  jamte
moderbolag M koncernféretagen tillsammans ~ har s&stora (jjgangar eller s&
manga anstallda som nyss sagts. Vidare  omfattas aktieagare i nu namnda
bolag &V skyldigheten.

Prospekt  Skall ypprattas d& polaget eller aktieagaren offentligger  €ller pa
annat satt till en vidare krets riktar inbjudan att forvarva  aktier eller
teckningsratteri bolaget. Har avses sdlunda kontantemissioner, forsaljning
av ett stort antal aktier p& €N gang (blockutfdrsaljning), och introduktioner
pa marknaden  av aktier som tidigare inte haft nagon StOre  spridning. Vidare
géller skyldigheten  Vid S.K. utbyteserbjudanden, som innebdr att gytiesgarna
i ett bolag erbjuds att Overta aktier i ett annat bolag mot dverlamnande av
aktierna i det fdrra bolaget.  Skyldigheten modifieras  av att prospekt inte
behdver upprattas  Om det totala belopp SOM kan komma att bli erlagt till folid

av erbjudandet  understiger 1 milj. K-

Prospektet ~ skall enligt 20 § innehdlla balansrakningar och resultatrakning-
ar avseende de tre senaste rikenskapsaren samt ett sammandrag av de

uppgifter ~ SOM det Zlegat holaget 2t intaga | forvaltningsberattelsen for
namnda &r. Vidare skall det gpjigt 21 § innehdlla  for pedsmningen av
bolagets Verksamhetsresultat och stallning  vasentliga uppgifter  forande  den
p&bérjade  redovisningsperioden. Harutover  skall enjigt 22 § goras N

sérskild  presentation ~ OVer polaget eller koncernen, som skall rymma historik
over polaget Och dess verksamhet (detta & dock inte gpjigatoriskt for

borsbolagen),  uppgifter  ©M holagets/koncernens ravarutillgdngar, produk-
ter och driftstallen  och gyining inom branschen avensom ypplysningar ~ OM
bolagets styrelseledaméter, revisorer  och ledande pefattningsshavare samt
om  zgar- och rostrattsforhallandena i fraga OM polagets aktier. Aven
revisorernas  berattelse  Over granskningen @V emissionsprospektets uppgifter
skall enligt 248 ing& | prospektet.

For att garantera intresserade tjliracklig tid for studium och gpays av
prospektet  uppstaller 25 § regler oM tid och plats fOr prospektets tillhanda-
hallande.

Det kan tjlaggas, @t reglema ©OM emissionsprospekt avseende aktier i
tillampliga delar galler ifréga om konvertibla skuldebrev  och optionsbevis
(5:16) samt vinstandelsbevis (723).

4.1.2.3 Andra bestammelser i ABL

Av andra bestammelser i ABL av petydelse fOr insynen | aktiebolags
forhéllanden kan ndmnas de i |agen uppstalda Kraven p& polagen att forse
aktiedgarna ~ Med information infsr  9ch pa polagsstamma.

Enligt 9 kap. 9 § fiarde stycket SKall arsredovisning  respektive ~ Kkoncemn-
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Med  aystamningsbolag
forstds sadant pojag som
i sin polagsordning  inta-
git forbehall att den som
ar inford i aktieboken
skall anses pengrig att
motta bl.a. yidelning
frdn polaget. FOr sadant
bolag svarar VPC for
férande av aktiebok och
utsandande av yidelning,
aktiebrev. m.m. Se 3
kap. 8 § ABL.

:Se 3 kap. 10 § andra
stycket ABL.
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redovisning ~ Med ftillhdrande  revisionsberattelse héllas tilgangliga  for aktie-
agarna NOS bolaget Minst en vecka fore den stimma dar pandlingarma ~ skall
laggas fram.  Dessutom  skall pandiingarna pa4 begaran Skickas il de
aktieagare SOM pafordrar  det och yppger sin adress. Motsvarande skyldighet

gélleri fraga OM en rad andra fgrslag Ml stimman, teX. angdende nyemission

eller fondemission (424 forsta st. och 4:16 andra ) eller siyrelsebeslut ~ SOm
kraver —stammans  godkannande, tex. beslut om awvikelse fran aktieagares

foretradesratt (4:14 andra gt).

Enligt 9 kap. 12 §forsta gtycket skall styrelsen ©Och verkstallande  direktor,
OM aktieagare begar det och styrelsen finner att det kan ske utan yasentligt
forfang  fOr bolaget, p& bolagsstamma  @MNa ypplysningar  ang&ende  forhal-
landen, som kan inverka 3 bedomandet av polagets &rsredovisning ~ Och dess

stallning | ovrigt eller av darende g stamman. I koncernbolag avser
upplysningsplikten aven polagets forhallanden il annat yoncernforetag  och,
OM polaget & moderbolag, koncernredovisning samt sadana forhéllanden

betraffande  dotterforetagen SOM pyss angivits. OM upplysning  SOM  pegirts

inte kan lamnas p3 stamman  skall gpligt andra  stycket upplysningen ~ inom tva
veckor  skrifiigen  0S polaget héllas iillganglig  f0r aktieagarna  och oversdn-
das till den axtieagare SOM pegart upplysningen.

Grundlaggande for mojligheten  tll insyn 1 €t aktiebolags  agarforhallan-
den ar bestammelsen i 3 kap 13 § ABL som féreskriver  att aktiebok  skall

hallas tilganglig  hOS polaget for envar. Féres aktieboken — med maskin  for
automatisk  gatabehandling eller pg annat liknande satt skall i stallet utskrift

av aktieboken tillhandahallas hos polaget och, 1 fraga OM sK. aystamnings-

bolagl, &ven hos vardepapperscentralen (vPC). Var och en har ocksd ratt att
erhdlla sddan skrift, forutsatt —att han ersatter bolaget €ller VPC  kostna-
derna for att ta fram utskrifterna i frggq. Utskriften far inte vara &ldre &an sex
manader.

EN begransning 1 offentlighetsprincipen i friga OM avstamningsbolag ~ ar att

utskrifter  av aktieboken  enligt 3 kap 13 § forsta  grycket inte far innehdlla
uppgift OM aktiedgare SOM har psgst femhundra  aktier i pojaget.  Skalet
hartill  &r att varken samhallet eller allméanheten ansetts ha nagot berattigat
intresse av att k&nna till namnen pa de personer SOM har sma aktieposter.

Den utskrift ~av aktieboken — som epligt 3 kap. 13 § andra stycket skall vara
tillganglig for  aktieagarna vid  polagsstamman skall ~ dock ppta  aven
aktieagare med mindre innehav.

Det bor tjlzggas, att det jnsynsintresse  SOM 3 kap. 13 §ABL ganar fullflis

genom lagen (1970:596) Om forenklad  aytiehantering. Om aktier i avstam-
ningsbolag ar forvaltarregistrerade, vilkket innebar att bank eller annan
fondkommissionar ar upptagen  SOM  Hgare av aktierna i aktiebrev eller
aktiebok i stéllet for den verkliga ~ agarenz maste férvaltaren enligt 198
aktiehanteringslagen minst  tva ganger arligen till VPC inge sammanstallning

over de aktiedgare SOm har mer &n femhundra  aktier i samma aktiebolag
registrerade | forvaltarens namn.

413 Medbestammandelagen m.m.

Skyldigheten 0" arbetsgivare ~ att ge information  gpligt  den  arpetsrattsliga

lagstiftningen syftar il att skapa  férutsattningar for de anstdllda  att
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medverkai  pesjutsprocessen hos arpetsgivaren. D& informationen ar avsedd
for en bestdamd mindre krets, ar den till skillnad frdn den information SOM ges
enligt tidigare berorda  bestammelser o sgnad aftt reducera utrymmet  for

insiderspekulation. Tvartom  medfér den att flera far tilgang  tl vasentlig
foretagsinformation som likval inte &ar allméant spridd och att déarmed
insiderkretsen och risken for informationsmissbruk Okas.

Det anforda  ggjler information enligt lagen (1976:580) ©m medbestam-

mande i arbetslivet, MBL. I 198 forsta stycket MBL  foreskrivs  bla. att
arbetsgivare  fortispande  skall hélla arpetstagarorganisation i forhallande till
vilken han ar bunden av kollektivavtal underrattad  om hur hans verksamhet
utvecklas  produktionsméssigt och ekonomiskt. Arbetsgivaren skall dess-
utom bereda  grhetstagarorganisationen tilfalle  att granska bocker, raken-
skaper ©Och andra handlingar, ~ SOM IO arpetsgivarens ~ verksamhet, i den

omfattning ~ SOM organisationen ~ behover for att gjyarataga  Medlemmarnas

gemensamma  intressen i forhdllandet till arbetsgivaren. Spridningen @V Viss
information begransas @ den i 21 § jntagna regeln OM tystnadsplikt.
Bestammelsen  avser ppgifter  Vars hemligh&llande ar av vitalt jntresse, t.ex.
med hansyn Ul arbetsgivarens  afférsforhallanden eller ekonomiska  forhal-
landen i gyrigt? AV 228 fglier dock att tysinadsplikten gj utan stéd av
kollektivavtal kan strackas s& langt att vissa fackliga foretradare  stalls utanfor
informationen. Enligt det anférda |agrummet far namligen den som med
tystnadsplikt har mottagit ~ information for lokal eller central arbetstagaror-
ganisations  rakning utan hinder av tystnadsplikten fora informationen vidare
til ledamot i styrelsen Or organisationen. | sédant fall gajier tystnadsplikten
aven for styrelseledamoten.

Den ratt il fsrhandling  SOM folier av 11 § MBL  bor ocks& yppmarksam-
mas i sammanhanget.  Férhandlingsratten ar avsedd att ge arbetstagarsidan

inflytande  pA viktigare  beslut, €t inflytande  SOM &V patyrliga  skal forutsatter
information pa et tidigt Stadium i pegjutsprocessen.  Det uttalas bla. i lagens
forarbeten®  att fgrhandlingen, ~ sérskilt nar det ror sig Om mer omfattande  och

komplicerade fragor, redan pa ett tidigt stadium  skall ingd som ett led i
arbetsgivarens ~ eget arbete med att skaffa fram pegjutsunderlag  och att i
ovrigt forbereda beslutet. Forhandling Sags da bora tas upp tidigt under
planeringsstadiet och sedan kunna bedrivas aterkommande under det att
fragan bearbetas  och beslutet forbereds. Belysande ar arbetsdomstolens
stallningstagande i domen 1979/149.

Tvisten galide bla. om ett bolag sdsom arbetsgivare Var skyldigt att fore faststallande
av sin pudget uppta forhandiingar Med arbetstagarsidan. | forarbetena till medbe-
stammandelagen anges €N rad situationer dar fsrhandlingsskyldighet  enligt det

ifrdgavarande lagrummet foreligger. Ett beslut att anta pygget finns inte med i denna
exemplifiering.  Arbetsdomstolen  konstaterade bl.a. att en budget kan betraktas som

ett handlingsprogram  for verksamheten under det &r budgeten avser och att den
innehaller en bedomning av vilka ekonomiska konsekvenser programmet fOr med sjg
bla. frén resultat- och jikviditetssynpunkt.  FOr arbetstagarorganisationen ~ Méste det,
yttrade AD, beddémas vara ett patagligt intresse att fa insyn 1 det faktamaterial som
ligger tll grund fOr planeringen ©ocCh fa tillfalle att ge synpunkter p& de amnen som
behandlas i beslutet. Detta intresse tilgodoses il en del &aven inom ramen for
informationsforfarandet enligt 198 medbestammandelagen. Genom att hanfora

budgetbesluten  till omradet f6r den primara  forhandlingsskyldigheten  enligt 11 §
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astadkoms att grpetstagarorganisationen  garanteras 'atten till inflytande innan man

lagger fast detvhandlingsprogram SOM budgeten innefattar. |nformationsreglerna  ger
inte en sadan garanti,. Med hanvisning till bl.a. det anforda fann AD att pojaget hade

varit skyldigt att forhandla i pydgetfragan.

Intresset  att bereda grpetstagare  insyn OCh inflytande | fraga OM arbetsgi-
vares verksamhet kommer ocksa till uttryck | lagen (1976:351)  Om
styrelserepresentation for de anstdllda i akiiepolag Och ekonomiska  fore-

ningar.  Enligt 5§ har de anstdllda i sddana foretag  SOM under det senast

forflutna  rakenskapsaret  sysselsatt | genomsnitt MiNSt 25 grpetstagare  ratt att

utse tv& ledamoter i siyrelsen  (arbetstagarledamoter) och en gyppleant for
varje S&dan ledamot. Bestdr fgretagets styrelse av endast en ledamot, har de
anstdllda ratt att utse en grpetstagarledamot och en gyppleant. Vad NU gagis

géller 1 moderforetag om antalet anstélldai  koncernen  yppgar till minst 25.

Arbetstagarsidan ar gj endast garanterad att vara foretradd  vid gtyrelsesam-
mantraden  utan en representant far ocks& enligt 16 § narvara och gejtaga |

overlaggningara ~ N&r drende, Som senare skall aygsras 1 styrelsen, forbereds

av dartill  séarskilt utsedda styrelseledamoter i tex. arbetsutskott. | samman-
hanget Kan namnas, att den associationsrattsliga lagstiftningen I anslutning
till styrelserepresentationslagens tillkomst andrades isyfte att forstarka
arbetstagarrepresentanternas stallning. Sélunda far tex. enligt 8 kap. 98
forsta stycket ABL beslut igtyrelsen e fattas, OM gj S&vitt mgjligt, samtliga
styrelseledamoter ~ ~ daribland  arpetstagarrepresentanterna - fa tilifalle  att
deltaga i arendets behandling samt fatt tillfredsstéllande underlag for att

avgora darendet.

414 Andra  farfattningsbestammelser

P& det giatterattsliga  och allmant  fsrvaltningsrattsliga omrédet  forekommer
ett stort antal bestammelser SOM  3lagger ledningen  fOr foretag att ge
information  om eller skapa forutsattningar for insyn 1 foretagets Vverksamhet.
P& grund @V forfattningarnas syfte forbehdlles i allménhet informationen ett
mindre antal personer, namligen offentiga  funktionarer. Sasom ar fallet med
den arpetsrattsliga lagstiftningen ar de ifrjgavarande  reglema Sélunda av
beskaffenhet  att 6ka antalet insiders.

AV forvaltningsrattsliga forfattningar ~ K&n SOM exempel N&MNas  kungorel-
sen (1966:37) OM statistiska  yppgifter fran bla. rorelseidkare, varigenom
tilgdngen p& uppgifter for den av statistiska centralbyran  (SCB) handhavda

statliga  statistikproduktionen garanteras. Enligt  kungorelsen ar varje
rorelseidkare skyldig att lamna yppgiter OM sin rorelse i fraga Oom bla.

produktion ~ av varor och tilhandahallande av tianster, lager- och forrads-
héllining,  investeringar, koép, forsdliningar ~ och leveranser betraffande  varor
och tjanster.

Ett annat exempel &' forordningen  (1973:568) OM Vissa yppgifter  frén
rorelseidkare, vilken ger statens industriverk ratt att infordra de uppgifter

som behovs for verkets utredande  verksamhet.

Vid sidan av fgrfattningar @Y NU exemplifierat  slag, 94" uppgiftsskyldig-
heten ggr det centrala innehallet,  forekommer et stort antal gpeciallagar

vari foreskrivs  en yppgiftsskyldighet for foretag eller en ratt for myndighet att



SOU 1984:2 Vissa normer  fgr foretagens  informationsgivning 63

genom undersbkning ~ UTONA  fgretags forhdllanden  for att gjsyn av lagens
efterlevnad  skall kunna utévas. Som exempel p& sadana tillsynsbestammel-

ser kan namnas 7 kap, 3 och 5 8§ arbetsmilislagen  (1977:1160), 42 och 43 §§
miljoskyddslagen (1969:387), 26 § Jivsmedelslagen (1971:511) och 148 §

lagen (1955:183) ©OmM bankrorelse.
En sarskild insyn i foretags fOrhéllanden  fr de personer Som valts till s.k.

offentliga  styrelseledaméter. S&dana kan regeringen Utse med stod av tex.
71 § |agen (1955:183) OmM bankrorelse.  pHygst fem offentliga  styrelseledamd-
ter f&r inga I bankstyrelse.

4.2 Avtal och rekommendationer m.m.

421 |nregistreringskontrakten

Mellan  Stockholms fondbérs  och  polag med aktier ipregistrerade vid
fondbérsen  har slutits avtal, varigenom borsbolagen  &tagit sig it pg visst satt

skota  informationsgivningen.

Tl grund for dessa sk. inregistreringskontrakt, vars bestammelser  ar av
storsta petydelse for att minska yyrymmet  fOr insiderspekulation, ligger Vissa
bestammelser i |agen (1979:749) ©Om Stockholms  fondbérs  och férordningen

(1979:996) Om Stockholms  fondbdrs.  Forst kan har uppméarksammas 22 §
bérslagen  enligt Vilken bestammelse  pgrsstyrelsen  SKall fslja  kursbildningen

vid borsen och se till att handeln dar sker under forhallanden som
overensstimer  med |59 eller annan fyifatining  samt med goq affarssed. 123 §

bérslagen  foreskrivs,  att porsholag  Skall 1amna  pgrsstyrelsen  de uppgitter
som denna anser pehgyliga fOr att kunna  fyigsra  Sina uppgifter  enligt

borslagen  eller annan  fsifattining.  Slutligen  galler enligt 11 § andra  gtycket
6 p férordningen att till ans6kan om inregistrering av aktier vid borsen skall

fogas utfastelse av bolaget att, enligt formular  som faststéllts av borsstyrel-
sen, dels offentliggora upplysningar OM  polaget, dels medverka till att
bérsstyrelsen  Kan fuligsra  Sin@ i pgrslagen  OCh annan  gyfattning  foreskrivna
uppgifter.

Det omnamnda, @V porsstyrelsen faststéllda  formuldret  har utformats som
ett standardavtal ~ och betecknats jnregistreringskontrakts. D& motsvarighe-
ten till den nyss atergivna bestdmmelsen i forordningen infordes 1976,
utformades  gvergangsbestdmmelserna pa et sddant satt att utfastelsen i
fraiga blev obligatorisk ~ &ven for polag vars aktier redan nregistrerats.

Inregistreringskontrakten syftar till att ge marknaden snabb och yssentlig
information OM porsbolagens ~ Verksamhet.

Av  bestammelser ~ som &r ygnade att befordra  snabbheten i informations-
givningen  Kan som eyempe| N@mnas  kravet pa omedelbar  underrattelse il
borschefen  da ett bolag skall lamna ett offentligt  erbjudande oM forvarv  av

aktier i ett annat pgrspolag (9 p). Narmare bestamt intrader yppgiftsskyl- 5Kontrakten med bank-
digheten ~Omedelbart  efter det att gtyrelsen beslutat ayge dylikt erbjudande aktiebolag OChkfé"Sék'

A ’ . i avviker till
eller beslutat att ypptaga forhandiing ~ eller lamna information  om erpjudan- ringsbolag

d _ . . ) st det fall viss del frdn standard
et enligt lagen (1976:580) ©OmM medbestammande i arbetslivet.  For det fall att beroende pa den sarskil-

styrelsen inte behandlat fragan skall underrattelsen ges Omedelbart  efter det da jagstiftning  OCh tillsyn

att  \MBL-férhandling upptagits  €ller  information enligt MBL  lamnats. som ggller for dem.
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Styrelsen  fOr det polag, vars aktier ar foremal for erpjudandet ~ har ocksa

uppygiftsskyldighet, viken  skall fyigsras ~ omedelbart efter det att den
underrdttas  om att offentligt  erbjudande kommer att lamnas till pojagets
aktieagare.

Genom en i kontraktet intagen  hanvisning till Naringslivets Borskommit-
tés rekommendationer av den 22 februari 1971 zng3ende offentligt  erbju-
dande om aktiefrvarv © p. 1st.) ar bolagen forpliktade att  fglja de
detaljerade  rekommendationerna, som bla. ror ytgivande &V prospekt Med

for bedémningen @ erbjudandet  vasentliga  uppgifter.
For att fanga upp ej Sé@rskilt angivna fall déar information &r pakallad &r i

kontraktet  jntaget en bestammelse av allman natur och med stor rackvidd
(10 p): "OM  polaget fattar ~ beslut eller héandelse intraffar som ar av
beskaffenhet  att iicke ovisentlig grad paverka den bild av polagets, eller nar
bolaget & moderbolag, ~ koncernens  situation  som skapats AV féregéende
arsredovisning ~ €lle"  delarsrapport eller annat som forekommit  darefter skall
bolaget- Om beslutet eller han-delsen andock inte ar allmant kanda ~ gepast

delge borsen yppgift  harom och utan  ohehorigt  dréjsmél  offentliggora
saken.  En yppgiftsskyldighet av allman natur  fgljer ocksd av 14 p., som

alagger bolag att pg anmodan lamna bdrsen de upplysningar SOM  pyrssty-
relsen anser pehpvliga fOr att den skall kunna  fyjigsra sina yppgifter ~ enligt
lagen ©Och ferordningen om Stockholms  fondbdrs.

I kontraktet, dar vPC-anslutning gjorts  obligatorisk (13 p.), ingar ©€n
sekretessregel (15 p.) a@v innebord  att polag efter samréd med borschefen far

underlata  att offentliggéra en viss yppgift OM offentliggérandet skulle vara
till forfang  fOr bolaget. H&rav  fglier att borschefen  aidrig far undanhallas
uppgift  Som han enligt kontraktet skall tjllstallas, nagot SOM yttryckligen
fastsléas i 15 p andra stycket.

Om sattet for fylgsrande @ uppgiftsskyldigheten galler Pla enligt 17 p.

tredje stycket, aft offentliggorande enligt kontraktet  skall anses ha skett om
kommuniké lamnats  till TI. Foér en effekiv  gprigning @v informationen

tillrdds ~ dock bolagen dérutover att iaktta porsstyrelsens rekommendationer i
skriften  Bérsinformation, principer  9¢h praxis’.

Overtrader bolagen n&gon bestémmelse i kontraktet far porsen, om fraga
gj ar om ett yrsaktigt fall, utkrdva ett vite motsvarande  pggst tio ganger den
arsavgift  SOM  bolaget senast betalat till borsen eller det lagre belopp SOM
bérsen  finner  skaligt (18 p.). Andra  sanktioner som kan tjgripas  &r

borsstopp och  avregistrering.

I bilaga 1A aterges det anvanda formularet till inregistreringskontrakt i sin
9 9
helhet.

4.2.2 Avtal om  OTC-notering

Sedan riksdagen Uttalat gjg for att en handel med icke borsnoterade  aktier i
smd och medelstora fgretag borde framjasé ér, sdsom berdrts under 2.4, en
OTC-marknad under yppbyggnad | Sverige. FOr introduktion pa OTC-
marknaden  krévs att ett avtal sluts mellan det pojag som Vil komma in pz
marknaden  och den fondkommissionéar som avser att vara market maker
(MM) ifréga om aktierna i polaget.  Bortsett frdn  den pestammelse,

varigenom  fondkommissionaren dtager sig att vara MM och ett fatal andra
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bestammelser som har séarskilt  avseende p& CTC-systemet, motsvarar
avtalen i stort sett de i foregiende  avsnitt behandlade inregistreringskon-

trakten  mellan borsbolagen ~ och Stockholms  fondbérs.  Avtalen fyller alltsa
vasentligen  funktionen att framtvinga ~ Snabb och adekvat information av

betydelse fOr pedsémningen ~ av vérdet pa de pg OTC-marknaden forekom-
mande  yzrdepapperen.

I de fall meddelanden  enjigt inregistreringskontrakten skall ske till borsen
eller borschefen  skall meddelanden enligg OTC-avtalen i allménhet  lamnas

il MM.  Nggra sérskilda  sanktioner som en f3jd av Overtradelse av
avtalsbestammelse ar i olikhet mot inregistreringskontrakten inte  foreskriv-
na i CTC-avtalen. Avtalsbrott  ger dock MM ratt att saga upp avtalet. gpjigt
21 p. andra gtycket kan MM ocksd saga upp avtalet om han inte langre finner
det motiverat  eller lampligt ~ att stélla  kursen ibolagets aktier.

I' fraga OM  vriga vanligen  forekommande bestammelser i de sk
OTC-avtalen hénvisas till pjjaga | B som innehdller av bankinspektionen
anvisad mall till standardavtal.

4.2.3 Rekommendationer av  Stockholms fondbors

Styrelsen for Stockholms  fondbérs — beslutade den 11 maj 1978 att rekom-

mendera  de borsnoterade  fgretagen  att i SN informationspraxis folja
anvisningar, ~ sammanstalida i skriften  Bgrsinformation, principer ~ och
praxis. Om  rekommendationerna, som haft en motsvarighet  tidigare, gors
en erinran i jnregistreringskontrakten och i CTC-avtalen.

Enligt rekommendationerna galler allmant, att kurspaverkande informa-

tion frdn f5retagen Skall vara korrekt och spridas Uil allménheten  s& snabbt
SOM mpjligt, Vvarvid stravan skall vara att alla intressenter pa aktiemarknaden

far informationen samtidigt (s 4).
Rekommendationerna innehaller i svrigt bla.  fgljande.
Mot pakgrund ~ av den uppgiftsskyldighet SOM enligt lag foreligger

gentemot de anstéllda uttalas att det i fraga Om ekonomiska rapporter  eller
beslut eller andra kurspéverkande faktorer  &r nodvandigt  att aktiemarkna-

den informeras samtidigg SOM de anstdllda (s. 7). EN journalist som forst
skaffat en nyhet kan ha gngprak pa att f& behalla prioriteten il den, men ett

foretag  PO" aldrig medge exKusivitet il en joymalist  jangre an il
paféliande  dag (s. 8). Férhandsmeddelanden, prognoser,  delarsrapporter

och meddelanden oM fyretagsforvary  respektive féretags forsalining ~ samt
andra  meddelanden  gnjigt  Atagande I inregistreringskonstraktet bér lamnas
il - férutom borschefen om denne inte underrattats tidigare  enligt
inregistreringskontraktet- TT, Sveriges Radio, berérda opstidningar ~ och till
rikstidningarnas borsredaktioner omedelbart efter  peglut;  distribution av
tryckta meddelanden il gutiesagarna  fAr bli en senare fraga (s. 12). For att
uppgifter | emissionsprospekt skall  f& gamtidig, ~ vidare spridning ~ bor
foretagen  filse att prospektet  kan  aterges | tidningarna samtidigt ~ SOM

prospektet tilhandahdlles  eniigt 4 kap. 25 § aktiebolagslagen (s. 13).Publi-
ceringstiden  for arsredovisningar ~ bor sammanfalla  med distributionen pa sa

st alt grsredovisningen  kan finnas  omnamnd i morgontidningara dagen
efter det att den utsants till aktieagarna Med posten  (s. 13). Nar yppgifter  0mM

forhandlingar oM faretagsforvary har lackt ut bor fsretagen  omgaende

65
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underratta  bérschefen -~ om sdicke redan skett enjigt inregistreringskontrak-
tet-  och snarast mgjligt offentliggéra At forhandiingar  pégar (s. 13). Det
anges SOm Onskvart  att dagarna for publicering & bokslutsmeddelanden och
delarsrapporter tilkannages ~ for massmedia  samtidigt ~Som for borschefen
(s. 14), Detta forklaras ~med att erfarenheten visar att  atskiliga  korta
aktieaffarer  tidsmassigt 4" knutna till utdelningsbesked ~ OCN delarsrapporter;

oM gagama fOr sédana meddelanden  ar tillkannagivna i forvag framgar
orsakerna  till gtskilliga ~ Kursrorelser  utan vidare, och ygymmet  for inside-

raffarer  minskar. | fraga OM spridningen av information som lamnas vid
bolagsstimma ~ uttalas, @t spridning  vasentligt underlattas ~ OM  pressen
inbjuds  till stamman (s 6). Om  polagsstamma halls pa kvalistid (k. 16.00
eller senare) bOr i fervag iordningstallda nyhetsmeddelanden, skrivna
VD-tal 0.d. tillhandahallas morgontidningarna redan p3 eftermiddagen med
hansyn fill deras presslaggningstider. Muntlig ~ information vid stamman  bor
féranleda  npyhetsreleaser darom till massmedia.

Angdende bOrsens egen behandling @V nyhetsmaterial ~ framgar &V skriften
(s. 165, att borsen  vid  ayvagningen mellan  en  joyrnalists intresse  att
exploatera en nyhet och intresset att hindra insiderspekulation handlar enligt
foljiande  riktlinjer. Har exklusiv  information lamnats  en  morgontidning
kungors den pa borsen fore aktieuppropet ~ 9€N dag tidningen kommer ut. Om
informationen delgivits @M kvalistidning informeras  bérsen kl. 13.00 den dag
tidningen kommer ut. Har pyheten meddelats i radio eller TV kungors den p3

borsen omedelbart.  OM kurspdverkande  nyheter eljest Plir offentliga under
borstid eller kénda for ett icke opetydligt antal personer, vidarebefordras de

omgaende il bérsdeltagarna; har ypprop av det aktuella papperet da annu
inte skett, kan yppropet komma ait senareldggas eller  porsstopp  pabju-
das.

424 Rekommendationer av andra  grgan

Naringslivets boérskommitté (NBK) tilsattes 1966 av Stockholms  Handels-
kammare och Sveriges Industriférbund med yppgift  att utreda fragan OM
forbatrade  mojligheter il upplysningar  ©M de borsregistrerade  aktiebola-
gens ekonomiska situation ~ och framtidsutsikter. Kommittén avgav 1968
utldtande med vissa rekommendationer for de porsregistrerade foretagens
informationsgivning i huvudsak i fraga ©OM A&rsredovisningen. 1971 lade
kommittén fram rekommendationer rorande  offentligt erbjudande om
aktieforvarv i och for samgdende Mellan polag. Dessa rekommendationer
ar, SOM tidigare namnts, borsbolagen  skyldiga Al fdlia pg.a Aatagande i
inregistreringskontrakten. En motsvarande  skyldighet  géller OCksé enligt
OTC-avtalen. Syftet med nu avsedda rekommendationer ar framforallt att
tilforsékra  aktieagarna tillracklig information ~ for deras stallningstagande till
et forvarvserbjudande. Vid sidan av vad som bor jakttagas | fraga ©OM
informationsgivningen innehdller  rekommendationerna vissa bestammelser
som direkt tar sikte pg forhindrande av insiderspekulation; héarom mera
under 5.5.2 - Det kan tjzggas, att NBK, sedan denna utredning  haft sitt
slutsammantrade, i november 1983 presenterat  'ekommendationer ocks&
rorande  offentliggorande av forvarv  av storre aktieposter | borsbolag.
Bokféringsnamnden (BFN) ar ett statligt organ, inréttat 1976, som numera
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har petydande inflytande  pa redovisningsomradet. Namnden,  SOM enligt 2 §
.instruktionen (1976:377) har till uppgift att framja  utvecklingen av god
redovisningssed | foretagens  bokforing  OCh offentliga  redovisning, ~ Utarbetat
rekommendationer betréffande  fsretagens  offentliga  redovisning  O¢h foljer
tilampningen ~ darav. mm.

Foreningen Auktoriserade  Revisorer (FAR) har genom sina rekommenda-

tioner verksamt  pidragit Gl en gppnare OCh Mer epnetig utformning  av

redovisningspraxis. Aven efter den nya bokféringslagens och aktiebolagsla-
gens filkomst  gpejgr FAR:s  rekommendationer och verksamhet i gyrigt en
stor roll. Rekommendationerna vander gjg framst till dem som har att
uppratta  &rsredovisning ~ samt till revisorskaren. Syftet med rekommendatio-

nerna &r att dels beskriva vad som skall anses yigsra god redovisningssed,

dels att ge en tolkping &V Vissa |agbestammelser.

43 Bankpraxis angdende ViSsa emissionsprospekt

Som  framgatt innehéller  ABL detaljerade  bestammelser — om givande &
emissionsprospekt vid nyemission ~av aktier och emission av konvertibla

skuldebrev,  optionshevis ~ Och vinstandelsbevis. Lagbestammelser om  utgi-
vande av sadana prospekt Vid emission av gpjigations-  9¢h forlagslan saknas.
Emellertid  ar det fast praxjs att |aneprospekt  upprattas ocks& isamband med
dessa lan. Forutom uppgifter ~ OM ldne- och emissionsvillkoren innehaller

prospekten €N redogorelse  fOr lantagarens ~ Verksamhet  och ekonomiska

forhallanden.

De vid emissionerna  medverkande bankerna  har sett till att prospektets
innehdll  utvecklats  efter hand i syfte att tillforsakra placerarna  erforderligt
beslutsunderlag. Denna ytveckling har skett under samverkan med markna-
den. Den nara kontakten — mellan bankerna i dessa fggor har medfort att
prospekten ~ kommit  att fa i stort sett samma disposition ~ OCN omfang oavsett
vilken bank som haft huvudansvaret  for ytformningen. Man kan darfor gz
att det ifrgga OM s&vdl huvuddragen  SOM detalfirdgoma  finNs en ganska Vél
definierad  svensk standard for |3neprospekt.

Som ett led i arbetet inom OECD att forbattra fsrytsatiningarna for
vardepappershandeln over granserna Nar antagits rekommendation i fraga
om Vvillkoren for - erbjudande till  allménheten av  yvardepapper ("OECD
Minimum Disclosure Rules). Sverige deltog | arbetet och har bitratt
rekommendationen. Enligt OECD-reglerna far vardepapper  utbjudas il
allmanheten  endast om ett omfattande  prospekt Nar upprattats | enlighet
med de jnggende foreskrifter som innefattas i OECD:s  yegelsystem.

Med anledning av OECD-rekommendationen har nggra banker (Hangels-
banken, PK-banken och Skandinaviska  Enskilda Banken) 1979 foretagit €N
genomgang av nuvarande svensk praxis ifraga OM |&neprospektens innehall.
Darvid har framkommit att OECD-reglerna till stora delar Gverensstammer
med svensk prospektpraxis. Skillnaden  mellan  oECD-reglerna och svensk
standard har s& langt mojligt utmonstrats i samband med att ndamnda banker

gemensamt  utfardat  s.k. igtiinjer  fOr prospektutformningen. Dessa riktlin-
jer &r narmast avsedda att tillampas i samband med l&n som upptas av
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lantagare inom naringslivssektorn. I viss man anses de dock dgnade att tjdna
som vigledning vid upprittande av prospekt dven sdvitt avser andra
lantagarkategorier.
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5 Regler Ul skydd mot insiderspekulation

5.1 Allman civil- och strafflag

Forfaranden  som g6y insiderspekulation kan ibland angripas med stod av
allmanna civil- och straffrattsliga bestammelser. Emellertid  forutsatts,  for att
nagon av dessa regler skall bli tilamplig, ~ att det gar att yjarzgga vem som ar
insiderns  motpart | affaren.  Detta  &r i regel inte mojligt 1 fraga OM den handel
SOM  genomfors pa fondborsen eller  gjjest genom  fondkommissionéars

formediing. ~ De allmanna  |aghestammelserna & darfor i praktiken tillamp-
liga endast pa affarer som gjorts direkt mellan en insider och en kopare

eller en gyjare Mot viken insidern kan anses ha en sk. upplysningsplikt.

511 Avtalslagen

De civilrattsliga regler SOM kan vinna jlampning ar i huvudsak de i

avtalslagen  (1915:218) intagna bestammelserna i 30, 33 och 36 §§. Dessa
bestammelser ~ medfor att s&dan rattshandling ~ Som tillkommit i samband med
insiderspekulation kan férklaras  ogiltig (30 och 33 gg) eller att villkor i avtal

SOM ingatts med insider  kan jamkas (36 §).

FOr ogiltighet enligt 30 § krévs, att ramshandiingen — framkallats  genom et
svikigt ~ forledande, ~ Vilket  presumeras ~ vara fallet om en part fartigit
omstandigheter som kunnat  gntagas vara av betydelse O rattshandlingen.
Ogiltighet  enligt 33 § forutsatter dels att omstandigheterna vid rattshand-
lingens tillkomst ~ var sadana att det skulle strida mot tro och heder att med
vetskap OM dem  aperopa rattshandlingen ~ Och dels att den gentemot Vilken
rattshandlingen foretogs  (insidern) maste antagas Na &gt just S&dan
vetskap.

Det é&r insiderns underlatenhet att upplysa Oom ett for motparten obekant
forhdllande  som kan laggas till grundg for ogiltighetsforklaring enligt bada

lagrummen.  HUr 1angt upplysningsplikten stracker  gjg kan inte gpges mer an i
allménna  termer.  Adlercreutz* anfor:

Klart &r att fortigande endast i sérskilda fall racker for syek, m.a.0. ar upplysnings-
plikten Vid tilzmpningen @ 30 §tamligen inskrankt. Ett krav &r jy att rashandlingen

skall anses ha svikligen framkallats genom fortigandet Och detta torde ofta kréva en
tidigare eller samtidig aktivitet, Som - d& utan gyikligt uppsat- foranlett villfarelsen.

Att  medkontrahenten tagit initiativ il rattshandlingen  torde dérvid kunna f&
betydelse. Mdjligen kan det ocksa racka att medkontrahenten pa ett sadant satt, att
den rattshandlande jnyaggas | sékerhet, underldter att lamna uppgifter om efterfra-

Avtalsratt
1979, S. 127

I, 5 uppl.
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ZNJA 1l 1976 s. 267
3SOU 1974:83 s. 133"
Karlgren, ~ Avtalsratts-

liga spérsmal, 2 uppl.,
1954, 5.83 ff.

gade omstandigheter @V vasentlig betydelse fOr ratishandlingen. Vid passivt utnytt-
jande av Villfarelse hos den rattshandlande, en Vid tillampningen &V 33 8 typisk
situation, galler det att dra gransen mellan vad som i frgga OM fortigande skall réknas
som tillitet och vad som &r att sggmpla SOM ohederligt. Overlagsen kunskap OM
konjunkturforhallanden, om en vantad fillbakagang INOM €n industrigren O.d. far i
allmanhet ytnyttjias exempelvis vid aktieforsaljning ~ utan att forfarandet anses strida
mot tro och heder. Om det déremot &r s3, att en styrelseledamot | €tt aktiebolag med
intern kunskap ©M att holaget gjort Stora forluster och &r pg ruinens brant accepterar
ett forméanligt anbud om kgp av en post av hans ggna aktier i polaget och han tillika
inser, att anbudet gryndats pa en fortfarande allmant sprigd uppfattning ©M bolagets
framgangsrika Verksamhet, synes detta vara ett fall hanforligt under 33 8.

Enligt 36 g far avtalsvillkor jamkas eller lamnas utan avseende, om Vvillkoret

ar oskaligg Med hansyn fill avtalets innehdll,  omstandigheterna vid avtalets
tilkomst, senare intraffade  forh&llanden  och omstandigheterna i pvrigt.  Har
villkoret ~ sddan petydelse for avtalet att det inte skaligen Kkan kravas att detta i
ovrigt skall galla med of6randrat innehall, far avtalet jamkas aven i annat
hianseende eller isin helhet lamnas utan avseende. Vid pedémningen & Om

oskalighet  foreligger skall sarskild hansyn tas fil behovet av gkygd for den

som intar en underlagsen  stallning | avtalsforhallandet.

Erfarenheten av tillampningen av denna generalklausul, som infordes
1976, ar hittills  pegransad. Uppenbart ar dock att den tacker manga fall pa
vika 33 § avtalslagen ar tillamplig. Aven  konkurrens med 30 § kan

forekomma. Det ar dock Kklart att 36 § har |gngre rackvidd —&n 30 och 33 g§;
den kan s&lunda tjlzmpas 98 omstandigheterna vid avtalets inggende Inte &r

s starkt ypraglade  att 30 eller 33 § ar tillampliga? Som exempel pé
omstandigheter vid avtalets tillkomst som kan medféra att avtalet jamkas

eller i sin helhet lamnas utan avseende namns i forarbetena3 bl.a. den

situationen  att "den gyerlagsna  parten undanhéllit ~ den andre ypplysningar

oM petydelsefulla  omstandigheter ~ Som denne bort  erhdlla”, alltsd en for
insiderspekulation typisk  Situation.
512 skadestandslagen m.m.

Vid sidan av tidigare berord mgjlighet  att f& en affar ogiltigforklaradeller
resultatet  darav  jamkat kan réatt till skadestand foreligga.  skadestandslagen
(1972:207) ger sadan ratt om det forfarande som foranlett  skadan ar
brottsligt, ~ Vilket  insiderspekulation under vissa forutsattningar ~ kan vara (se

nedan).
En mera yittgdende ratt till skadestdnd torde fgljz av forekomsten — av vissa

allménna  s.k. kontraktsrattsliga regler OM skadestdnd. Dessa regler, SOM ¢j
& |agfasta, synes Salunda ge ratt til skadestdnd  enligt det sk positiva
kontraktsintresset om  fyrutsattningar for  tillampning av 30 eller 33 8§

avtalslagen  foreliggefi.

5.1.3 Brottsbalken

Insiderpspekulationka” under vissa forhéllanden  vara att anse SOM pedrageri

enligt 9 kap. 18 brottsbalken.
Ansvar enligt detta jagmm adrar gjg den som medelst vilseledande formar
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nagon fll handling eller underldtenhet, ~ som innebar yinning Or garnings-
mannen och skada for den vilseledde. Vilseledande kan bestd inte bara i

lamnande  av felaktiga uppgifter ~Utan &ven ien underldtenhet att yndanrsja
en felaktig foérestallning hos medkontrahenten. Satillvida foreligger Overens-
stammelse med vad som galler fOr tilampning @V 308 avtalslagen.

For att underlatenhet att ypplysa OM sanningen Skall kunna likstéllas  med
en positiv falsk uppgift fordras att det isammanhanget framstér lika anststligt
att ha hallit inne med sanningen SOM att ha lamnat en felaktiy  uppgift?

Att ansvar enligt 20 kap. 3 § BrB kan bli fgligen OM insiderspekulation
innebar  brott  mot tystnadsplikt berérs under 5.4.1-5.4.3.

52 Bors-  och  fondkommissionslagstiftningen

Borsstopp  enligt 25 § lagen OM Stockholms ~ fondbdrs  innebéar att borsstyrel-
sen kan fatta beslut om yjeyligt installande  av handeln och poteringen  Vid
bérsen ifrgga OM fondpapper @V ViSSt glag, €N sigard Som kan vidtas bla. om

risk for insiderspekulation foreligger. ~ Beslutet om psrsstopp & enligt  det

anférda  jagrummet  ej galla langre &N SOM oundgéngligen ~ behdvs och skall av
styrelsen Omedelbart  offentliggéras; sérskild underrattelse  skall geg till dem

som har tillstdnd att driva fondkommissionsrorelse. Dessa far enligt 248

fondkommissionslagen under den tid pyrsstoppet Varar gj vid eller utanfor
bérsen medverka till handel i det med gioppet avsedda fondpapperet.

Borsstopp kan anvandas av borsstyrelsen dels for att utéva patryckning  pa
ett pgrsbolag, tex. for att forma bolaget att ge information i enlighet Med
inregistreringskontraktet, och dels for att ypdanrgja  eller forebygga €N
vasentlig snedvridning @V kursbildningen ~ SOm har sin grynq i att "aktiemark-
nadsklientelet  inte g lika villkor —eller i jracklig  omfattning  har tiligang till

de ypplysningar  OM et porsholag SOM behdvs for en pedsmning @V bolagets

ekonomiska  situation”. For att skjlja de tvd motiven  for bérsstopp at talar
man dels om “sanktionsfallet” och dels om kursstorningsfalletk
I de illampningsforeskrifter angdende  borsstopp ~ SOM  porsstyrelsen

antagit uttalas, att pgrsstopp SOM sanktionsmedel torde komma att {jjjgripas |
utomordentligt sallsynta fall. Borsstopp kan darfor  sigas huvudsakligen — vara
sgnat  att komma tillratta med de s.k. kursstdrningsfallen.

Vid sidan av har berorda regler OM pgrsstopp  OCh tidigare behandlade
regler @V petydelse fOr de sk. jnregistreringskontrakten innehdller  rubrice-

rade |agstifining  bl-a. bestammelser  som pegransar  ViSSa pefattningshavares
ratt att handla med aktier; dessa regler berérs under 5.4.1. och 5.4.3.

5.3 Insiderlagen

Grundlaggande for gallande skydd MOt insiderspekulation i traditionell

mening & lagen (1971:827) ©OM registrering @V aktieinnehav, ~ har benamnd
insiderlagen. I denna |ag alaggs Vissa kategorier Med anknytning  till et
bérsholag att offentligen registrera sitt eget och narstdendes innehav av
huvudsakligen ~ aktier ipolaget Samt fgrandringariinnehavet. Tanken  bakom
lagen ar att insiderspekulation motverkas, Om den som normalt har tillgang
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32 0. 33.

till intern  polagsinformation oppet tvingas fedovisa sina och narstaendes
affirer  med aktier i det pgpg vari  vederbérande har insyn  (egna
bolaget).

Lagens tillampningsomrade begransas iforsta  hand av att |gen enligt 18§
endast géller sadan aktie i svenskt bolag Som noteras vid Stockholms

fondbors  eller pg lista ytgiven @ sammanslutning av svenska fondkommis-
sionarer.  Med aktie i namnt pojag jamstalls bevis om rétt att teckna eller
erhdlla  aktie i polaget OCh av polaget utgivna Konvertibla  skuldebrev  samt
vinstandelsbevis.

Endast vissa i polaget Verksamma personer ~omfattas  epjigt 2 § av
skyldigheten ~ att anmala aktieinnehav  och andringi  innehavet, namligen den
Som i polaget &' styrelseledamot  €ller suppleant (1 p.), Verkstallande  eller
vice verkstallande direktor (2 p), revisor eller gyppleant (3 p.), chef for
bolagets bokforing  €ller  medelsférvaltning (4 p.) samt innehavare av annan
ledande  pefattning ~ SOM normalt  medfor  fgrirolig  kédnnedom - om sadana
bolagets forhéllanden som Kkan paverka Kursen pg aktier i polaget (5 p.).

Enligt 3 § aligger det styrelsen eller verkstallande  direktoren  att siriftligen
meddela  pefattningshavare som avses med 2 §4 och 5om hans anmalnings-
skyldighet enligt lagen. Vilka som avses med 2 § 1-3 (de SOM har salning av
eller tillhér de s.k. polagsorganen) har ansetts sa sjalvklart ~ aft dessa har att
iakttaga lagens regler utan att ha erhdllit motsvarande  meddelande.

Den som &r anmalningsskyldig for eget innehav & enligt 4 § 0Cksd gkyidig
att redovisa aktier iegna bolaget ~ Som innehas av hans make eller omyndigt
barn som stdr under hans véardnad. Har den anmalningsskyldige eller nagon
av hans nu namnda  famjljiemedlemmar eller flera av dem tillsammans sadan
vasentlig ekonomisk  gemenskap Med annan jyrigisk person &N bolaget SOM
grundas pa andelsratt  eller darmed jymfsrligt  ekonomiskt  intresse, omfattar
anmalningsskyldigheten aven den jyridiska personens innehav av aktier i
bolaget, OM den  anmalningsskyldige har yasentligt inflytande ~ Over den

juridiska  personens ~ Vverksamhet.

vasentlig ekonomisk gemenskap ansesfgreligga OM vederborande ager €N tredjedel
av andelarna i ett pojaqg eller har rétt att ypphsra €N tredjedel @V avkastningen fran en
stiftelse. Denna allmanna riktpunkt fOr pedsmningen utesluter dock inte att en mindre
proportion ibland kan anses tjjiracklig, tex. om de aterstdende aktierna i ett polag &
fordelade p3 manga héander. Med "yasentligt inflytande Over verksamheten forstas
att vederbérandes roll i polaget &r sa betydande att det ekonomiska resultatet i
vasentlig man &r beroende av hans formaga, handlande eller standpunktstagande. Han
skall alltsd ha en ledande salining OCh kunna paverka viktiga beslut tex. sdsom

styrelseledamot  €ller i egenskap @V €N av nagra & delagare?.

De regler Som har avseende p3 sjilva  registreringsférfarandet innehaller

vasentligen  foljande.
Anmélan  om aktieinnehav och andring | innehavet  skall enligt 5 § goras

skriftigen  till den som for aktieboken,  dvs. i praktiken  Vardepapperscen-
tralen VPC  akfiebolag, inom en méanad frdn det att grund  fOr  anmalnings-
skyldighet ~ intrétt.  Det bor observeras, ait person SOM avses i2 §4-5 inte &r
skyldig att gsra anmalan forran  han erhéllit  meddelande enligt 3 § om sin
anmalningsskyldighet. I 68 anges vad anmilan  skall innehalla. Den som

mottager ~anmalan  ( allmanhet  ypc) skall epjigt 78 registrera den i en
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sarskild  forteckning, 98" de anmalningsskyldiga upptages | alfabetisk  orgning
med angivande @V dagen fOr anmalan och innehdllet i denna. Dagen efter

giord  registrering skall VPC underratta bolaget ©OmM anmalan och dess

innehall. - Det gligger enligt 9 8§ bolaget att lamna yppgifterna il bankinspek-

tionen.  Dessférrinnan skall bolaget ha givit tillsynsmyndigheten uppgift oM
de personer | bolaget SOM avses i 2 §. Bankinspektionen kan besluta att vid
vite forelagga bolaget At fullgéra SIN uppgiftsskyldighet, ett beslut som kan

overklagas  NOS  regeringen  genom besvar (g g). Det kan pimnas, att
registreringsforfarandet I praktiken ftillg&r sd att den anmalningsskyldige
sander ett jfy|t anmalningsset  fill VPC som sedan skickar en i setet ingdende
kopia @ anmalan dels il pojaget och dels pg bolagets  uppdrag fill
bankinspektionen.

Intresset  av  jnformationsspridning till - allménheten  jgodoses  genom
foreskriften (9 §) att polaget alltid skall for var och en halla forteckningen

tillganglig. Aliggandet galler daven for VPC. Var och en har ratt att mot
ersattning  10r kostnaderna  f& en utskrift av forteckningen eller del darav.

Vikten av att anmalningsskyldigheten fullgéres N férteckningen  fores pa
ett riktigt satt framhavs genom att vissa forfaranden kriminaliserats enligt
10 §. Den som é&r anmalningsskyldig kan domas till boter eller fyngelse hogst

SeX manader, Oom han med uppsat eller av oaktsamhet underldter att inom
foreskriven  tid gora anmalan eller lamnar oriktig  uppygift vid fullgérandet ~ av
SiN - anmalningsskyldighet. Straffansvar ~ kan &ven utkrdvas av den som med
uppsét eller av oaktsamhet inte  ger skriftligt meddelande enligt 3§ till
befattningshavare om dennes  anmalningsskyldighet. Underlatenhet att

uppratta  eller tillhandahalla forteckning  eller att gj i syrigt jakttaga vad som i
7-9 8§ ar foreskrivet betréffande registreringsforfarandet ar ocksd ansvars-

grundande. ~ Straffansvar  skall emellertid  inte intrada i ringa fall.

5.4 Bestammelser avseende vissa personkategorier

P& samma satt som insiderlagen ar tillamplig endast pa vissa gruppers

handlande é&r ett antal andra forfattningsbestammelser p& omradet knutna il
bestamda  personkategorier. For vissa grupper av yrkesutévare  Med mgjlig-
het att f& figang tll fortrolig  bolagsinformation galler Vvidare pa frivillig-
hetens yag uppstalida normer  for yrkesutévningen. Forfattningsbestammel-

ser och sk. etiska regler @V nyss Namnt gjaq skall har yhymarksammas.

5.4.1 Ledningen for och anstallda hos Stockholms fondbors

Enligt 36 8 Jagen OM Stockholms  fondbérs  far den som &r eller har varit

ledamot  av pyrsstyrelsen, styrelsesuppleant eller  pefattningshavare vid
fondbérsen  gj opehdrigen yppa €ller pyttja vad han under uppdraget  eller i
tjénsten har fatt veta om annans affarsférhallanden eller personliga

forhallanden.
| forarbetenas  namns som exempel pa forfarande  som strider mot denna
bestammelse  att den tystnadspliktige i sina privata  aktieaffarer utnyttjar ~ en
uppgift OM et prsholag som han erhdllit i fortroende  inom  fondbérsen. 35e pmp_ 1975/762175

Obehorigt  yppande ©ller nyttjiande  torde emellertid  inte foreligga Om den s. 25 f.
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som berors av ggarden lamnat  medgivande  fll den eller yppenbarligen inte
kan lida nggon Skada darigenom.

Den som overtrader  férbudet kan bli straffrattsligt ansvarig enligt 21) kap.
3§ brottsbalken. Sker ytnyttjandet med yppsat kan straffet  bli béter eller
fangelse | hogst et & Vid oaktsamhet & pafgliden  boter.

5.4.2 Offentliga funktionéarer

Befattningshavare i statlig eller kommunal tianst &' regelmassigt  &lagd
tystnadsplikt. Medan  tystnadsplikten for offentlign ~ funktionarer tidigare
varit reglerad | hundratalet forfattningar® regleras den nu i en enda |ag,

sekretesslagen  (1980:100), SOM tradde i kraft den 1januari 1981. Forutom de
talika  reglerna  OM tystnadsplikt ~ ersatts ocksd 1937 &rs sekretesslag &V nya
sekretesslagen,  SOM alltsd ypptar gemensamma  regler fOr tystnadsplikt ~ Och
handlingssekretess.

Av storst intresse i forevarande  sammanhang & lkap. 4 § sekretesslagen,
som foreskriver  att om forbud enjigt lagen galler MOt att roja uppgift S& far
uppgiften  inte heller i gyrigt  utnyttjas  utanfor - den verksamhet i vilken
sekretess galler fOr uppgiften.  Som et exempel p& innebérden  av nu namnd
bestimmelse  kan namnas aft en gunsteman SOM & skyldig att hemlighdlla
uppgifter  OM rikets penning-  eller valutapoliik  enligt 3 kap. 1§ sekretess-
lagen inte far utnyttja SN kunskaper ~ OM dessa ppgifter  fOr att bereda gjg
sjalv ekonomisk  vinning”. | exemplet verkar alltsd bestammelsen  som skydd

mot  insiderspekulation i vid mening. SOM skydd MOt insiderspekulation i
traditionell mening  synes bestémmelsen vara mindre  effektiv. Detta

sammanhanger ~ Med att yppgift vanligen Nt & sekretessbelagd, =~ OM et
rsjande darav inte kan medfora en p3 visst séatt beskaffad skada.

Savitt galler Sekretessbestammelser till skydd fOr juridiska personer sags
uttryckligen | forarbetena” att en ren ekonomisk skada maste uppkomma ~ for
att bestammelserna skall - vara tjlampliga. Detta innebdr tygligen att en
uppgift, Vars rsjande Mmedfor ekonomisk  olagenhet,  inte far utnyttjas, ~ men
att motsatsen  gzller OM  rgjandet inte  far nagra SOm helst ekonomiska
konsekvenser  for polaget. Det kan forutses manga fall dar rsjande av en

kursdrivande omstandighet inte kan f& direkta, oférmanliga ekonomiska
folider  fOr holaget.

Det kan i sammanhanget papekas, att & per av skaderekvisit
forekommer, ett rakt som innebdr en presumtion  fOr offentlighet ~ Och ett
omvant som innebar presumtion fOr sekretess. | de sekretesshestammelser
som kan aktualiseras  av ipsiderspekulation i traditionell mening, foretrades-
vis de i 8 kap. intagna reglerna till gkydq for enskilds  ekonomiska
forhallanden, ar det raka rekvisitet ~mest férekommande. D& presumtionen i

dessa fall ar offentlighet ges darmed ocksd oOkat utrymme  fOr insiderspeku-
lation.

En sarskild svarighet att tilimpa lkap. 4 § sekretesslagen foljer 2V att det
ar rgjandet @V uppgiften ~ SOM skall foranleda skadan; OM uytnyttjandet ar till
skada synes Sakna sjalvstindig  betydelse. Vid bedomningen @Y OM rgjandet
ar till skada skall pgnsyn normalt tagas till vem som pegsr €N ypplysning och
andamélet med hans begaran”. ! de ifrdgavarande fallen kan ett yjange Over
huvud ¢ forekomma  eftersom  den offentlige funktionéren redan har tjjgang
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till yppgiften.  FOr dessa fall kan det alits inte bli f3ga oM annat &n att ggra
skadebedémningen med ytgangspunkt | sjalva uppgiften,  dvs. att aygora OmM
uppgiften  SOM sddan &r av den arten aft ett utelamnande  typisky Sett kan vara
agnat att medféra  skada for det intresse som skall skyddas genom
bestammelsen.

Av det anforda fglier att sekretesslagen  ger €t visst men |gngt ifr&n

heltackande  skydd MOt insiderspekulation av offentlig ~ funktionar.
Betraffande en sarskild kategori @ offentliga funktionarer, namligen
befattningshavare hos pankinspektionen, galler ~ Vid sidan av sekretesslagen
" att dessa over huvud g far aga aktier i pankaktiebolag enligt 160 § Jagen
(1955:183) ©m bankrorelse. Harutéver  férekommer i 22 § instruktionen for
bankinspektionen den allmanna  foreskriften att  pefattningshavare hos
myndigheten €] fér ha del i fgretag UNDer inspektionens tillsynsomrade. En
parallell  forbudsregel ~ avseende bl.a. pefattningshavare i forsakringsinspek-
tionen och aktier i forsakringsbolag aterfinns i 19 kap. 16 § forsakringsro-

relselagen  (1982:713).

5.4.3 Ledningen fér och anstéllda hos fondkommissionar

Styrelseledamot eller  pefattningshavare hos fondkommissionar far enligt

44 8 fondkommissionslagen inte opehérligen  roja uppdragsgivares ~ affarsfor-
hallanden  eller personliga  forhéllanden  eller i strid med yppdragsgivares

intresse  pegagna sig av sadan kannedom. pg.a denna bestammelse gygr fOr
den angivna  kategorin forbud liknande det som galler for ledningen & och

befattningshavare hos Stockholms fondbdrs. Det kan alltsd under vissa
forutsattningar bli fr3ga Oom att doma il ansvar enligt 20 kap. 38
brottsbalken, ~ om den tystnadspliktige i sina privata aktieaffarer  yenyttjar €N
uppgift ©OM eft porsbolag Som han fatt i fortroende”.

Vidare  galler enligt 39 § fondkommissionslagen att den som p3 grund av
befattning ~ eller annars har anknytning till fondkommissioné&r ej fOr egen
rékning  genom  kop, byte eller darmed jamfsrligt  fang far forvava
fondpapper ~ @nnat an for jangsiktig  formogenhetsforvaltning, om han
normalt  har insyn 1 uppdragsgivares  vérdepappersafférer, som har sadan
omfattning &t det allmanna  fyrsaljningsvardet kan  paverkas.  Denna
bestammelse  har tillkommit for att forhindra  yinyttjande av den jpgyn |
enskilda  yardepappersaffarer och i det allmdnna orderlaget pa Marknaden
som en narmare  anknytning till fondkommissionéar kan ge Det ar dock
uppenbart, att detta férbud mot s.k. korta affarer & zgnat att ocksa
motverka  insiderspekulation i traditionell  mening.

For mgjliggorande av kontroll av bestammelsens  efterlevnad  har inforts
regler (40 och 41 gg) som utformats  med forebild i bestammelserna om
anmalningsskyldighet m.m. i jnsiderlagen  -S€ ovan under 5.3.

5.4.4  Advokater

I '8 kap. 4 §forsta stycket rattegangsbalken (RB) foreskrivs  att advokat vid
utévande av sin verksamhet skall redbart och nitiskt  utféra  honom

anfortrodda  yppdrag Oochi allt jakttaga god advokatsed. I 34 gforsta gstycket
advokatsamfundets stadgar forekommer en |ikalydande  bestammelse  vari-

1
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genom samfundsledaméternas allmanna  yrkesplikt  ytterligare  inskarpes.
Om en ledamot  skulle ggra sig skyldig till missbruk av fortrolig  bolagsinfor-
mation som han erhdllit isamband med utévande av sin advokatverksamhet,
exempelvis ~ S3SOM radgivare &t elt polag, kan hans beteende bli foremal for
disciplinart  ingripande. Disciplinfragor skall provas av advokatsamfundets
styrelse  eller av dess sarskilda  gjsciplinnamnd. De  pafolider som kan
aktualiseras  &r uteslutning ~ Ur samfundet  for grévre fall och i(‘jvrigt varning
eller erinran.

5.4.5 Revisorer

For auktoriserad  eller godkand revisor galler enligt 8 och 17 88 fsrordningen

(1973:221) Oom auktorisation och godkannande ~ av revisorer att revisorn g far
anvanda yppgift Som inhamtats i hans yrkesutsvning till fordel for gjq eller till
skada eller gagn for annan och g heller gjiest obehorigen yppa vad som
sdlunda kommit till hans kannedom. Han skall vidare setill att bitrade iakttar

dessa forskrifter i jjlampliga  delar. Genom dessa stadganden har kommers-

kollegium, ~ SOM &r tjllsynsmyndighet enligt forordningen,  mojlighet  att vidta
atgarder Mot den som utdvar insiderspekulation. Sanktionen  kan enligt 23 §
bli  ypphavande av auktorisationen eller  godkannandet alternativt var-
ning.

De flesta auktoriserade revisorer  ar medlemmar  av pyreningen  Auktori-

serade Revisorer (FaR) och &r darmed gyy|diga att iaktta fgreningens  regler

for god revisorssed. | yegelsamlingen (regel 3) intages €N parallenl il
stadgandet | tidigare ~omnamnda 88 revisorsférordningen, varjamte ~ bl-a.
forekommer  en rgge| av innebdrd  att revisor inte far ataga sig uppdrag SOM
kan ge pefogat tvivel om vederbdrandes oberoende. | anyisning il denna
regel uttalas, att beroendeférhallande skall anses fgreligga OM medlem eller

vdennes pyry innehar eller avtalat att forvarva pggor som helst direkt eller i
nagot hanseende yasentligt indirekt intresse i fyretaget. Asidosatts  bestam-
melse i regelsamlingen ~ kan medlem meddelas erinran eller yarning eller, Vid
synnerligen  forsvdrande  omstandigheter,  Uteslutas  ur fsreningen.

Godkanda revisorer kan vinna intrade i Svenska Revisorsamfundet (SRS),
som bland sina medlemmar  raknar ocksd auktoriserade revisorer. | likhet
med FAR har SRS utarbetat etiska regler. Insiderspekulation kan medféra

disciplinansvar (uteslutning, varning, erinran)  OM  omstandigheterna ar
sddana att god revisorsed g anses jaktagen.

5.4.6  Journalister

Sedan |3ng tid har fryiligt  antagna hormer  for journalisters verksamhet

forekommit.  De pypjicitetsregler ~ 9Ch yrkesregler ~ SOM NU galler ar Efiska
regler fOr press, radio och TV. Bakom  reglerna star pressens huvudorga-
nisationer (Publicistklubben, Svenska  Journalistférbundet och Svenska
Tidningsutgivareféreningen). Sveriges Radio AB har anslutit gjg till yeglerna
i den ytstrackning som de kan tjizmpas Med hansyn il radiolagen  och
foretagets ~ avtal med yegeringen.  De ar inarbetade i fgretagets  regler for
programverksamheten.

Punkt 3 i yrkesreglerna innehéller  en anmodan  att journalist ~ inte  skall



SOU 1984:2 Regler till skydd mot insiderspekulation

anvanda sin ggylning il att skaffa sig privata formaner. Denna  allméant
hallna regel kompletteras ~ @v en sarskild bestammelse i, 4 som mera direkt

ar tillamplig pd insiderspekulation. I denna  bestammelse  ytalas,  att
journalist ~ inte skall for ggen eller andras yinping utnyttia  opublicerade
nyheter betréaffande ekonomiska férhallanden eller atgarder hos bl.a.
foretag.

Bl.a. till syfte at astadkomma méjlighet till - kontroll av att pynkt 4
efterlevs  har Pressens samarbetsnamnd rekommenderat att avtal traffas
mellan  ansvarige  utgivaren och  borsskribenter m.fl.  medarbetare om
rapporteringsskyldighet dels betraffande  de aktieaffarer — som ggrg f0r egen,
anhorigas Och andra narstdendes rakning Och dels betraffande  den aktierad-
givning ~ Som eventuellt sker i férhallande till pyssnamnda  och évriga
personer.

547  Finansanalytiker

Sveriges  Finansanalytikers forening & en & 1970 bildad sammanslutning
som réknar ca 150 medlemmar.

Enligt €N & fgreningen  anvand definition  betraktas  som finansanalytiker

de som yresmassigt  eller i frvarvssyfte  utarbetar  gnayser av borsféretag

SOM ynderlag fOr beslut om yapitalplacering samt de som inte sjslva gor
sédana analyser MeNn sOM i ggenskap av placeringsradgivare eller forvaltare
av storre  portfolier  vasentligen  grundar SN radgivning  eller sina piacerings-
beslut pa analyser @ angivet slag. Under  definitionen faller ett antal
befattningshavare hos banker, investmentbolag,  forsikringsbolags ~ finansav-
delningar, aktiefonder, andra fonder och stiftelser. Definitionen omfattar
ocksd  privata  investeringskonsulter samt  tidningarnas ~ bdrskommentato-

rer.

Foreningen  antog 1978 regler Or finansanalytikers  yrkesmassiga handlan-

de och ypptradande. Av dessa fglier bla. att finansanalytiker vid utévande
av sin verksamhet  skall ypptrada  objektive  Och sjalvstandigt,  aldrig  fr egen
eller annans yinning utnyttia  foretagsinformation, SOm &r frirolig  Och som

analytikern erhdllit av misstag eller for annat &ndaméal &n rédgivning  och
beslut ip|aceringsfrégor (tex. i samband med prospektarbete vid emission
eller yppkopserbjudande) samt aidrig for egen eller annans yinning utnyttja
kannedom om kunders kop- och saljorder i aktier, konverteringslan och

andra  yrdepapper.
Medlemmarna skall  gyiftligen  forbinda sig att iaktta  yeglerna. Overtra-

delse déarav kan medféra att medlem blir utesluten ur foreningen ~ eller i
lindriga  fall tilldelas varning. Det ankommer  p3 gyrelsen att bestamma pa

vilket st jjlannagivande a uteslutning  eller vaming  skall ske.
I'anslutning  tll reglerna uttalas, @t fgreningen ser det som papyrligr  att
finansanalytikern till - sin arhetsgivare, i den mé&n denne s& gnskar, anmaler

sitt innehav av aktier, konvertibla  skuldebrev  och andra vardepapper ~ samt
andringar  dari. Anmdlan  bor &ven omfatta sadana vardepapper ~ SOM 3gs av

familjemedlemmar eller juridisk person, 1 Viken famijen har ett yssentiigt
ekonomiskt intresse.

7
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55 Rekommendationer av  pankinspektionen och

Naringslivets ~ borskommitté

551 30-dagarsregeln

Gors insideraffar kort tid innan offentliggdrandet av en Lyrspaverkande
handelse, framstar  det iménga fall som sannolikt att insidern agt kannedom

om eller kunnat forutse handelsen vid transaktionens genomférande.

Detta &r pakgrunden till  det cirkularbrev SOM  pankinspektionen den 18
aprii 1974 sénde till  verkstéllande direktorer i de polag Som omfattas av
insiderlagen.  Anledningen var en undersokning SOM  jnspektionen gjort

1973, vari dels yartlagts  kop Och fersaljningar under aret och dels den tid som
forflutit ~ frdn  transaktionerna till - offentliggérandet av delérsrapport, bok-
slutsbesked, ~ &rsredovisning ~ 9Ch bolagsstamma. ~ Ett avsnitt av brevet hade

foljande lydelse.

Inspektionen vill nu framhdlla, att det generellt Sett ter sig igonfallande,
nar en s.k. insider 6ver huvud (aget befinner gjg i marknaden —under en yansiig
period 0" publicerandet @ betydelsefull  information.  Vilken  periog SOM

kan vara yanslig kan givetvis variera beroende pg sarskilda férekommande

omstandigheter. Enligt inspektionens ~ mening bOr denna perigg alltid  anses
omfatta minst 30 gagar fore meddelandet.  Under denna period bor alltsd s.k.

insiders  helt avhélla sjg fran affarer i det papper betraffande  vilka de har

stillning @V insider. Utan att ge sjg iN p& €N pedémning | nagot enskilt  fall
finner  inspektionen  anmarkningsvért att sd manga affarer gjorts inom 30
dagar fore meddelandet. Sésom sarskilt petankliga ~Maste de icke fataliga
affarer betecknas som zgt rum inom 15 gagar OCh to.m. inom en vecka fore
meddelande”.

Nar i fortsattningen talas om  30.dagarsregeln”, avses den norm som
bankinspektionens har stergivna rekommendation ger uttryck 4t
5.5.2  Forhallande vid visst samgaende
Naringslivets ~ borskommitté  har, s&som tidigare framhélits,  utgivit rekom-
mendationer  som &r tjlampliga & et polag gor €Mt offentligt  erbjudande  OM
aktieforvarvy i och for samgaende Med annat pojag.

Enligt €N rekommendation skall, da ett samgdende  overvags eller

forhandlingar darom  ypptagits, pa Omse sidor iakttas strang Sekretess for
undvikande  av att kursen p3 aktierna i de berrda polagen péverkas. Av en
annan rekommendation foljer, att pefattningshavare som inom ett bolag har
att handlagga 4arende om samgaende eller som i tjansten fatt kannedom om
planerat samg&ende inte skall overldta eller férvarva aktier iberorda fgretag

forran  erbjudandet  offentliggjorts genom (slutligt)  prospekt eller fragan OM

samgaende forfallit.
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6  Rattslaget i andra lander

6.1 USA

Det var i USA som proplemet Med insiderspekulation forst  yppmarksam-

mades. En federal |agstifining pa omrddet kom till stdnd sedan en av Senate

Committee 0N Banking @nd Currency genomford  undersokning ~ under &ren

1933-34 gjyjt Vvid handen att jnsiderspekulation, pooloperationer och en
mangd andra former av manipulationer av aktiemarknaden var yanligt

forekommande. For att administrera lagstiftningen skapades ©n federal
myndighet, The Securites and Exchange Commission (SEC). SEC gavs
befogenhet ~ att utdva saval en normgivande, Overvakande som domande
funktion  pg marknaden.

En  grundlaggande lagbestammelse ar secton 10 () the Securities

Exchange ACt (Borslagen) fr&n 1934. Den pemyndigar SEC alit forbjuda
bedragliga forfaranden i samband med handel med \rdepapper. I enlighet

med pemyndigandet har SEC iRule 10 b-5 yppstzr forbud for envar att vid

vardepappersaffarer SOM genomférs  p& nagon amerikansk  fondbdrs - eller
med pjalp av federal handelsinrattning eller postverket  svikligen uppge eller

fortiga vasentliga fakta eller i gyrigt ta del i pedragligt forfarande.
Insider  trading* &r inte sarskilt definieradi  den amerikanska  |agstiftningen.

Emellertid star klart att foreteelsen omfattas av section 10 (b) och dartill
anknutna  bestammelser. Med |edning av praxis kan det otillitna  beteendet
beskrivas som en underlatenhet att ypplysa OM vasentlig, ike offentliggjord

bolagsinformation innan  informationen utnyttjas | vardepappersafférer.

Det finns jngen uttrycklig  begransning | fraga OM d€ personer Som kan
goras ansvariga 0T insiderspekulation. Emellertid  ggrs | praxis Skillnad  p3
insiders i egentlig mening Och SK. tippees. Insiders & de personer SOM
erhaller vasentlig  INtern  polagsinformation som ett resultat av sérskild
anknytning  fill bolaget. t-€X. styrelseledamoter, befattningshavare ~ Med  hsg
stallning | bolaget OCh stora  aitieagare.  Andra  potentiella  insiders  ar
anstallda  gyerhuvudtaget | bolaget, professionella  radgivare, ~tex. advoka-
ter, revisorer, finans-tekniska- och PR-konsulter, testlaboratorier, langiva-
re, konsortier  for emissionsgarantier, partners | €n dmnad fusion, avnamare,
leverantorer samt personal Vid fondbdrs  eller federala  pyngigheter. Som
tippees  brukar 4 andra sidan betraktas personer  Utan  anknytning till polaget
vilka erhdllit relevant information frén négon (insider eller annan tjppee)
som enligt Vad omstandigheterna ger Vid handen, erhdllit  informationen frén

vad som kan anses som en pojagskilla  (corporate  source).
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zChiarella v United Sta-
tes, Sup, Ct No 78-1202

z

lander SOU 1984:2

Insiders  blir  regelmassigt  ansvariga, eftersom de anses ha en pjit att
tilkannage  kurspaverkande information, innan  de deltar i en affar med
bolagets aktier eller rekommenderar en sadan. Till pejysning kan har geerges
the Court of Appeals dom 1968 i det sk. Texas Gulf-fallet.

The Texas Gulf syphur Company (TGS) hade under en f5jd av ar bedrivit

prospektering @ malm i Canada. Vid en proyborrning den 12 november 1963
upptacktes €N synnerligen 1k &der innehdllande koppar, Zink och silver. For att kunna
forvarva omkringliggande markomraden till ett fordelaktigt pris, beslot man gjq for att
tills vidare hemlighdlla upptéckten. Endast ett par personer i styrelsen 0ch nagra
tiansteman | bolaget hade kénnedom om den. Under tiden fram till den 16 aprj| 1964,
da nyheten offentliggjordes, kopte dessapersoner fillsammans med andra, till vilka de
givit tips OM upptackten, sammanlagt 21 200 aktier och 19 300 gptions. I sin
stamning anforde SEC att jfr3gavarande styrelseledaméter OCh tjansteman gjort sig
skyldiga till brott mot rege| 10b-5 nar de kgpte aktier pa grund av att "den interna och
vasentliga information  som de hade tjjjgang till inte tillkannagivits fOr saljarna”. Det
bor har yppmarksammas, att SEC:S anklagelse ej omfattade dem som ymyttjat

erhalina tips. Court of aAppea| konstaterade isin dom, att provborrningsresultatet ~ Var
ett sddant betydelsefullt forhallande (material fact) SOm en "reasonable man skulle ha
fast avseende vid i samband med en yardering av Texas Gulfs aktier. samtidigt slogs
fast, att det hade varit svarandenas pjikt att antingen tillkdnnage informationen for den
investerande allmanheten eller att avst frén att handla med eller rekommendera kop

av vardepapperen S& lange informationen  gj offentliggjorts.

Aven (ippees riskerar att bli |agforda oM sdrskilda  omstandigheter  forelig-
ger. | ett uppmarksammat rattsfall ~ frAn 19802 frikandes dock en tippee pa
grund av att han idetta sarskilda fall gj ansags ha haft en ypplysningsplikt.
Foérhdllandena  var fgjjande.

Chiarella var anstélld p3 ett tryckeri. Han hade fatt tilgang tll annonsmanuskript M
s.k. tender offers. | manuskripten hade identiteten 3 de berérda polagen utelamnats;
den yppgavs inte forran natten innan tryckningen _skulle fullbordas och pyplicering
ske. Emellertid hade C pa grundval aVv uppgifterna | manuskripten Kunnat dra riktiga
slutsatser om vilka polag SOM aysggs. Utan att avsisja vad han erfarit Kgpte han aktier i
the target companies Och sdlde dem genast efter det att grhjudandet ~ offentliggjorts.
Hans vinst yppgick till mer &n 30 000 dollar. Underinstanserna  fallde honom for brott
mot section 10 b the Securites Exchange ACt och SEC:s regel 10 b-5. Hggsta
domstolen konstaterade, att underdomstolarna  hade underldtit att faststalla vad som
skulle kunna grunda €N upplysningsplikt. Domsluten vilade, uttalade hggsta domsto-
len, endast pg teorin att envars ytnyttjande @V vasentlig iCke offentliggjord
bolagsinformation ~ utgjorde €n Overtrédelse av ggjlande ratt darfor att informationen
gav Vissa kgpare Och saljare €N obehorig fordel i forhdllande till mindre informerade
kopare 0ch siljare. EN s&dan teori befanns sakna stéd i jag och enligt hogsta domstolen
saknades ypplysningplikt | detta fall. Den friande domen var dock inte gpjg, Det ma
tillaggas, att SEC forst i nggsta instans gjorde gallande att C som anstalldi - det tryckeri
till vilket tryckningsuppdraget @mnats hade haft en gnknytning till det offererande
bolaget OCh pa grund darav haft yppiysningsplikt. AV processuella Sk&l tog dock
domstolen inte ypp denna fraga.

Med anledning 2V utgangen | Chiarella-fallet har genomforts €N bestammelse

(Rule 14 e-3) enligt Viken envar ar fgrhjuden att gora affar med yyttjande
av information om ett forestdende frvarvserbjudande om informationen

erhdliits  frdn  gntingen  det erbjudande  foretaget  eller frdn det polag vars
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aktier det planerade  erbjudandet ~ avser.

I en process SOM p&gick Sommaren 1983 (United States vV Newman,
664 F 2d 12 (2d Cir 1981) har The Supreme Court  att préva SEC:s
standpunkt, att en person, Oberoende  av egen direkt anknytning till  ett

aktiebolag,  dverhuvudtaget ~ inte f&r ymyttia  icke offentliggjord kursdrivande
information  som vederborande  erhdllit s ett oragmatigt  Satt eller erhaliit  for

annat andamdl &n aktiehandel.
Vid sidan av nu &tergivna bestammelser  forekommer  andra regler Som &r

agnade att motverka jnsiderspekulation.

En yppmarksammad sadan regel &r section 16 (p) the Securities Exchange
Act som bla. innehdller forbud for vissa insiders att gora S-k. korta afférer.

Bestammelsen, som brukar kallas the insiders short-swing  profits rule ar
tillamplig pa de personer med anknytning till ett bolag SOM anses ha stérst
mojligheter &t f& ijigang il intern  pojagsinformation, namligen  styrelsele-
daméter, hégre befattningshavare och atieagare Med mer &n 10 progent  av

bolagets ~ aktier.  De angivna personema & dlagda att till SEC och
vederborande bors  (om det gyler borsnoterade papper) ~anmala sitt

aktieinnehav  och yarje manad anméla eventuella forandringar ~ déri. All vinst
pa €N vardepappersaffar SOM gors @ nigon Ur namnda  ategorier  gér
vederborande  fyrlustig, oM bade kop och forsalining ~ Skett inom en tid av sex
ménader.  Bestdmmelsen  forutsatter  alltsd att alla aktievinster som en s&dan
insider realiserar inom sex manader grundar sig pa insideinformation. Denna
presumtion ~ kan over huvud inte motbevisas. Avstdendet av vinsten skall ske
till polaget, alltsd inte till enskilda personer SOm m& ha lidit skada av
transaktionen. Straffansvar  vid Overtradelse  av the insiders short-swing

profits rule  kan inte ifragakomma.

I det system som utvecklats for tjsyn Over yardepappersmarknaden intar
SEC en allt syerskuggande plats. Som namnts ar SEC ett federalt organ som
har pefogenhet att utfarda yompletterande  regler OCh tillazmpningsforeskrif-
ter till de |aggr den administrerar. SEC & ocksa behorig att utdva en
administrativt domande verksamhet ~mot dem som ar registrerade  hos SEC
eller som ans6kt darom. SEC kan sdlunda efter verkstalld hearing vagra
registrering  eller 1ata en sédan ypphgra eller foreskriva begransningar | den
verksamhet ~ som bedrivs av registrerat  organ e€ller av person knuten il
organet, Om den finner detta vara i allmanhetens intresse. D& registreringen
innebar  ett gjags auktorisation eller kan gigas utgéra €N forutsattning ~ for att

f& ypptrada pa marknaden, kan SECIs glag vara djupt  ingripande.

Det fanns 1980 6 700 bolag Med vardepapper noterade pg fondbérs som var
registrerade hos SEC. Dartill kom cirka 15000 bolag Vars vardepapper inte noterades
p& fondbors utan sdldes over the counter (0TC); denna handel bedrivs genom
lamnande av orders per telefon till en s.k. market maker och kursnoteringar ombesoéris
av National Association of Securities Dealers (NASD). Under SEC:s domsratt foll
namnda &r ocksd 414 maklarfirmor  som endast registrerats hos SEC (s k. SECO-firms)
samt 5700 maklarfirmor  som registrerats NOS €N egen organisation under SEC:s tillsyn.
Vidare omfattades 5 000 jnvesteringskonsulter ~ 0ch 1 300 jnyestmentbolag, ©tt antal
s.k. self requlatory organisations, déaribland de tio fondbérserna samt NASD.

Til  SEC:s  pefogenheter hor ocksd att initiera domstolsprévning av

misstankta  fall av jnsiderspekulation. Huvuduppgiften ar dock att forlgpan-
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de utéva en gyervakning ~ Over marknaden.  Tillsynsuppgiften ar till viss del
delegerad il Sk self-regulatory  organisations, ~ dvs. bl.a. fondbdrsema  och
NASD.  Dessa har yppstallt  Sérskilda  regler for sina medlemmar, vilka
godkants @V SEC.

For att marknaden  och gvervakningen darav skall fyngera pa et effektivt
satt gyler att SEC och den investerande allmanheten ar tillférsakrad
information fran en rad hall. Bolag SOM utger vardepapper  har salunda
skyldighet ~ att uttdmmande och utan grgjsmal tillkdnnage alla forhallanden

som &r av beskaffenhet att kunna paverka bedémningen av vardepapperen.
Vidare &r de insiders som avses med the insiders short swing profits rule,

sdsom férut  omnamnts, slagda 2t manatigen  rapportera  uppkomna
forandringar | innehavet  av aktier i egna bolaget. Upplysningsskyldighet av
varierande omfattning &vilar  ocksd  fondborserna, méklare, s.k. self-
regulatory ~ organisations, investeringskonsulter, banker mfl.

Den erhdlina informationen granskas kontinuerligt av Sgc, darvid affarer
som framstdr som onormala i frfaga OM pris och yolym sérskilt  kontrolleras.
Detsamma  galler affarer i vardepapper, utgivna @ bolag SOM nyligen

tillkannagivit ett sddant yasentligt forhéllande  som & zgnat att paverka
kursen. Vid sidan av SECzS granskning har NASD och de tvA storsta

borserna, the New York Stock Exchange och the American  Stock Exchange,
utvecklat ~datoriserade  system &gnade U spéra insider trading. Aven de atta
regionala fondbdrserna  har yporattat  6vervakningssystem.

D& SEC yppmarksammats p& onormala  kursrorelser eller andra miss-
tankta  inslag i handeln  g5rs €N understkning av de affairer som ma ha gjorts
av personer SOM haft tillgang till - konfidentiell information. Undersokningen
omfattar inte bara affarer av till polaget direkt knutna personer Utan aven
affarer gjorda av andra som ma ha utfort yppdrag 8t bolaget eller eljest kan
ha fatt tjigang il informationen, tex. advokater, konsulter och personal p&
skrivbyra.  Framkommer  vid en s&dan preliminar  undersokning  omsténdig-
heter som tyder p§ Overtradelse av gallande  forfattning vidtar en mer
omfattande  ytredning. SEC'S pefogenheter & darvid vittg&ende. lakttas inte
SEC:s pegdran OM lamnande av vittnesmal  eller utgivande @V handlingar kan
domstol pg SEC:s pegaran forordna darom.  ytredningen kan leda till sddant
administrativt forfarande  som omnémnts ovan eller sakens anhangiggérande
i domstol. Det ytglag Som domstolen meddelar  kan, allt efter omstandighe-

tema, innebdra  glaggande ©M ombildning @ styrelsen, &ndring v affarsru-
tiner, avstdende frdn vinst som giorts p& den otildtna  affaren, forbud att

fortsattningsvis upptrada  pa Mmarknaden eller annan  fypliktelse som
beddmts lamplig. Emellertid leder manga fall inte till nagot utslag; i stallet
kommer  en frivilig  uppgorelse til stdnd. Denna innebar i allménhet att den
tilltalade godtar vissa féreslagna sanktioner sdsom avstdende frdn den genom
affaren  gjorda Vinsten eller, om det galler en maklare eller investeringskon-
sult, €N temporar  suspension.

D& administrativt forfarande  eller civilprocess ~ inleds kan SEC ocksa
rapportera  fallet il jystitieministeriet for atal. Det &r dock ovanligt att s&
sker. Det bor tjlzggas, att enskild person vid sidan av SEC kan fora fall av
insiderspekulation till domstol med yrkande OM skadestand.

Det skydd MOt insiderspekulation som finns i USA har av SEC inte ansetts
tillrackligt. En brist har ansetts vara att det inte gar att framtvinga kannbara
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ekonomiska  sanktioner mot den som utnyttjat  kursdrivande, icke offentlig-
gjord  bolagsinformation. Enligt et lagferslag SOM pa SEC:s initiativ  jagts
fram i kongressen Skall det vara mgjigt att &lagga €N person SOM gjort sig
skyldig tll lagstridig  insiderspekulation att erlagga ©N avgift pa upp Gl tre
génger den gjorda vinsten.

6.2 Storbritannien

I borjan pa 1970-talet forekom starka  krav  p3 €N kriminalisering av
insiderspekulation i Storbritannien, framférda  av bl.a. The Stock Exchange
och The cijty Panel on Takeovers and Mergers. Sedan tva propositioner ~ ©M
ny insiderlagstiftning fallit, antogs NU gallande bestammelser  1980. pogiam-
melserna & intagna | the Companies Act. Det mest utmérkande for den pya
lagstiftningen ar att den definierar  och kriminaliserar insiderspekulation.

Enligt section 68:1 far inte en person Som har eller under de senaste sex

ménaderna  haft anknytning  fill et aktiebolag  (en insider) pa erkand
fondbors3 handla med pojagets vardepapper, ©M han pga SN anknytning
till polaget fatt del av icke offentliggjord information som han forstar ar

agnad att paverka varderingen @V polagets vardepapper  (s.k. unpublished
price sensitive  information). Har &r alltsd fraga Om forbud  mot nsiderspe-
kulation i egna bolagets vardepapper.

Det &rijagen forutsatt, att €N person p.g.a. SN anknytning il €tt polag kan
ha insidesinformation om ett annat bolags forhallanden, nagot SOM kommer
tll ytryck |68:2. Enligt detta jagrum forbjuds €N person Med anknytning il
ett polag att pa erkand fondbdrs  handla med aktier iett annat pglag, oM han
till f5ljd av sin stalning | €N bolaget har tillgang tll unpublished  price
sensitive  information om det andra polaget. Den information som inte far
utnytjas  skall avse en fyigjord  eller planerad transaktion  mellan, bolagen
eller en transaktion — som berdr ena pojaget OcCh av det andra polaget utgivna

aktier.  For forbudet galler ytterligare  9eN forutsattningen att en person |
vederborandes stallning kan forvantas  jakttaga tillborlig sekretess.

Som ett komplement fill sistnamnda  pegtammelse galler enligt section 68:4
att en person som ensam eller tillsammans med andra plaperar att fil

aktiegarna i ett bolag lamna erbjudande om att forvarva aktierna
(take-over-bid) inte pg erkdnd fondbors far forvarva sddana aktier genom en
juridisk  person sd lange erbjudandet Nt offentliggjorts.

Avgransningen ~ av det omréde forbuden  gxller fullfolis  genom | lagen
intagna  definitioner pa Vissa allmanna  pegrepp SOM férekommer i pestam-
melserna.  Sélunda anges bl.a. vad som menas med att ha anknytning till ett
bolag eller m.a.o. vem som skall anses som pojagets insider, varjamte ges €N
narmare  pestamning @V begreppet  “unpublished price sensitive  informa-
tion.

Anknytning till  ett bolag foreligger alltid om vederbérande ar styrelse-
medlem i polaget €ller i annat pojlag i den koncern férstnamnda  polag tillhor.

Vidare anses den vara anknuten till bolaget SOm har en befattning ibolaget
JStock Exchange. Ge-
nom sarskild foreskrift

star i ett affarsférhallande till polaget eller ett koncernbolag ha polagsan- likstalls danned sk_
knytning. ~ Som allman  fsrutsattning for att tirackig — anknytning  Skall  parallella marknader

eller Tett koncembolag.  Ytterligare ~ anses var och en som direkt eller indirekt
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foreligga galler dock att vederborandes stallning normalt  medfor tillgang till
fortrolig  information  och att en person | motsvarande  gggliping  normalt  inte
forvantas  fora sddan information vidare.

Med  ynpublished price Ssensitive  information” menas sadan information
som hanfér  gjg till bestdmda (specific) forhdllanden  som direkt eller indirekt
berdr polaget, dVS. omstandigheter ~ @v annat an allman natur. Dessutom  skall
informationen inte vara jjganglig  for dem som normalt  handlar  med
bolagets aktier och vara av beskaffenhet  att vid offentliggérandet vasentligt
paverka priset p& av bolaget utgivna vardepapper.

Av stort intresse 4&r att namnda ioroud  &r tilampliga ~ &ven da en person
utan anknytning et polag fér gps om ett intemt poagsforhallande  av en
insider eller av pggon som planerar  €tt s.k. take-over-bid. Nagot forenklat
kan sxgas, att den (ipsade eller the tippee inte fér gora sadana affarer som den
som lamnat  tipset ar forhindrad  att gora (68:3 Ooch gg:5), FOr att férbuden
skall  g5i1q  kravs naturligtvis @t vissa sKK. gupjektiva  rekvisit  ar uppfylida.

Tippeen Maste tex. ha haft gkl anledning antaga At yppgiften  kommer

frin en insider och att fraga 4&r OM  ynpublished price sensitive  informa-
tion.
Det  kriminaliserade forfarandet galler inte enbart handel i inskréankt

mening. Den som inte zger handla med vissa vérdepapper far inte heller rada
eller féranleda annan att handla med aktierna. Det gar alltsd inte att handla
genom bulvan eller att hjglpa andra, '€X. anhoriga, att gsra ekonomiska

vinster pg.a. insidesinformationen. Det &r f.0. ocksa forbjudet att  dver
huvud  taget obehérigen 1@mna vidare sadan information  vars utnyttjande  till
handel & pejagt med straff. Detta forbud forutsatter — dock att uppgiftslam-

naren haft skalig anledning antaga att den som fatt yppysningarna  skulle
komma  att utnyttja dem il handel eller lata annan gora det. Har
straffbelaggs ~ sdlunda  sk. |sckage.

Enligt et |ngtgdende undantag (section 68:8) frén de har namnda
forbuden  gyjler, att inget hindrar  handel med aktier i eget bolag eller

annan  ggard som inte har till syfte att &stadkomma en ekonomisk  vinst eller
att undvika en forlust. Undantaget  har tillkommit ~ for att inte insiders skall
avskrdckas  frdn att inneha aktier i det egna bolaget och for att inte forbuden
skall hindra personer som har ett tvingande behov av likvida medel att sdlia
aktier  nér vederbdrande har jjgang il unpublished price  sensitive
information.

En séarskild  bestammelse géller  offentlig tjansteman som under sin
tiansteutovning  fatt iillgang il unpublished price sensitive  information.
En s&dan (ansteman ar  forhindrad att anvanda  polagsinformationen
obehorigen  likaval som insiders i egentig mening & det. Tianstemannen  far
alltsd varken handla for egen del med relevant shares”, rada eller foranleda
annan - att gspg det eller yppa Vvad han vet til personer SOM gikaligen Kan
antagas komma att yinyitig  informationen. Det &r ocksd fyrpjudet  for sk.
tippee att anvanda jpg som trots gallande forbud  lamnats av en tjanste-
man.

Det ar sérskilt fyreskrivet,  att en affar inte kan bringas att atergay 4ven om
ene kontrahenten befunnits  gkyldig till insiderspekulation.

Straffet  for overtradelse  av férbuden  kan bli fangelse | hogst tv& &r eller
boter.
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N&gra Ssarskilda |agstiftningsatgarder for att ypptacka insiderspekulation
har inte yidtagits.  Utredningen & om brott férekommit foljer alltsa géngse

regler.
Sedan |agens ikrafttradande och fram fill jynj 1983 har tre &tal for brott mot
har redovisade  bestammelser lett till fallande dom.

6.3 Frankrike

I Frankrike  forekom tigigare €t system av i stort sett samma gjag som det

nuvarande  svenska.  styrelseledamoter och  hggre  befattningshavare i ett
bolag Var alagda att rapportera handel ~med aktier i pojaget fill det
marknadsovervakande organet, Commission des  QOperations de Bourse

(COoB). OM rapportering ~ underlats  kunde straff bli fsiden, MeN insiderspe-
kulation som sadan ledde inte till nagon pafolid. 1970 infordes en yeglering

som kriminaliserade insiderspekulation. Regleringen  skarptes genom lagan-
dringar Som tradde i kraft i janyari 1983.

Det ar forst och framst de ledande kretsarna inom ett pglag som omfattas
aV insiderlagstiftningen: styrelseledamoter, VD och andra hggre befattnings-
havare jsmte deras makar. Vissa gpecialbestimmelser galler for denna
kategori, Vika bla. innebéar att deras handel skall komma till gypesj aktiebok
eller p3 annat gngivet satt. Det gyraffsanktionerade forbudet mot ymytjande
av "Finformation privilégiée galler dock envar som erhdllit informationen
genom sin yrkesutdvning. straffansvar kan darfor under vissa forhallanden
utkrdvas —av tex. polagets personal | allménhet, befatiningshavare | banker,
revisorer, juridiska  radgivare OCh offentliga  funktionarer m.fl.

Den information som inte far utnyttjias ~ Pinformation priviégiée ~ skall
rora  konkreta  forhéllanden av petydelse for ett pojags situation  eller
framtidsutsikter alternativt  yardeutvecklingen pa bolagets aktier. Det senare
ledet innebar att det &r fyrpjudet att ytnyttjia ~ kannedomen ocksd om
orderlaget ~ betraffande  aktier iett polag, FOr att forbudsbestammelsen skall
gilla krévs vidare att informationen inte offentliggjorts och att den som gjort
affaren  varit medveten om detta. Dessutom skall den icke offentliggjorda
omstandigheten atminstone  ha pigragit Gl att affaren  kom till sténd. Fore
den |agandring Som tradde i kraft i pgrjan av 1983 gy|ide, att Finformation
privilégiée  Skulle galla €Mt polags tekniska, marknadsmassiga  eller finansiella
forhallanden. Erfarenheten visade, att denna definition inte jlirackligt
kunde  stivja insiderspekulation och déarfor har definitionen nu fatt en mera

allman  yiformning.

Genom 1983 &rs |agandring  UISIracks  |agens  tillimpningsomrade ocksd pg
andra  satt. Fortsattningsvis kan en affar med aktier iett polag SOM gjorts fOr

en juridisk persons rakning Medfora straffansvar  for pergon 1 verkstallande
ledningen. ~ Vidare kan den som gjyy &r forhindrad att ggra en affar  bli

straffrattsligt ansvarig OM Man gepom tips eller genom annan  tillbérlig
atgard satter annan i stdnd att gora affaren.  Den som ytnyttiar  tipset
tippeen ~ kan emellertid  fortfarande  inte ggras  ansvarig.

Straffet  for insiderspekulation kan bli fingelse frén tvad ménader till tva &r

eller boter 5 5000 -5 pjj, franc. Genom |agandringen 1983 foreskrevs  att
boterna  agrig  far sattas till lagre belopp @n som svarar mot den vinst eller
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uteblivna  forlust  som  yppkommit genom den otilldtna  affaren.

Nagra provade fall kan ge sarskild pelysning at rattslaget*

1. En ekonomi-journalist ~ fick genom intervjuer mMed ett fsretags styrelseledamoter
tillgang till insidesinformation.  Han ygpte aktier i polaget iNNan pupliceringen  av
informationen  skedde. Efter pypjiceringen salde han aktierna med god vinst. | dom av
den 12 mgj 1976 domdes joymalisten Uil villkorligt fangelse tv& manader.

2. Ett stort polag hade dverenskommit med ett mindre polag att gemensamt bilda
och driva ensk. sypermarket. Det stdrre polaget hade for annat andamal engagerat €n
arkitekt, Som ivantan p3 ett Sammantraffande med en pefattningshavare | det storre
bolaget, s&g den verkstéllande direktéren for det mindre pojaget l@mna det andra
bolagets kontor. Arkitekten ~som hade hort rykten OM holagens samarbetsplaner ség
den verkstallande direktérens nérvaro p3 platsen SOM en bekréftelse pa att ryktena
hade grund och insag att offentliggorandet @ planerna skulle paverka kursen pa det
mindre holagets aktier. Han ygpte darfor for egen del aktier i det mindre pojaget.
Domstolen konstaterade att arkitekten fatt informationen genom SiN yrkesutévning
och domde till béter.

3. En styrelseledamot | Compagnie Frangaise Enterprises sdlde aktier i bolaget
sedan han genom att ta del av en tidskrift f&tt kannedom om att pojaget dsamkats stora

forluster. Han salde sina aktier innan informationen var allmant spridd. Domstolen
ans&g att informationen inte var offentliggjord Med hansyn till att tidskriftens  lasekrets
var pegransad och démde styrelseledamoten till cirka 10000 kr. i boter.

4. En tjansteman | Banque 9€ Madagascar €rhdll information om att fsrhandlingar
pagick OM (vertagande &V agarkontrollen i banken. Han kgpte aktier i banken som
snart fordubblades i vérde. Tjanstemannen gjorde gallande, att han inte brutit mot
lagen €ftersom fsrhandlingarna  inte var slutforda da& affaren foretogs. Domstolen
ansdg att fj anstemannens handel brét mot gallande lagstiftning darfor att handeln skett
vid en tigpunkt da det var sannolikt att forhandlingarna  skulle leda till en yppgsrelse

innebarande  att minoritetsaktieagare ~ skulle erhélla mer &n det gajlande marknadspri-
set for aktierna.

FOr svervakning @ marknaden  tillkom efter amerikanskt ~ monster 1967 La
Commission des  Qperations de Bourse (cOB). I sin gvervakning av
marknaden  kan COB med pjyp av data direkt ta reda p& Vilken bérsmaklare

som effektuerat en affar.  Genom poteringar | méklares  bocker far COB
tilgang Ml namnen pg huvudmannen. COB f&r med en veckas varsel kalla
var och en som kan tinkas ge upplysningar ~ OM en transaktion  att installa iy
for forhorinfor kommissionen. Den far ocksd under vissa forutsattningar ge
forelaggande ~ OmM att forete giiiftlig  handling. COB:s  framtradande roll pa
omrddet tar gjg ytryck Ocksd déri att COB forutsatts medverka i det rattsliga

forfarandet i inskrankt  mening. Enligt ett cirkular  frén justitieministeriet till
samtliga allmédnna  gyjagare 1968 understrdks  behovet av nédra samarbete
med COB. COB skall sdlunda informera  akagarmyndigheten sd snart foq for
atal finns och aklagarmyndigheten skall informera COB om sin avsikt att

vicka atal och begara COB:s phjaip Med yyedning rorande misstankta fall av
informationsmissbruk. Tl yttermera ~ Visso méste domstolari alla instanser

inhamta  sakkunnigutiatande av COB i mél roérande jnsiderspekulation.
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6.4 Vasttyskland

Forbundsrepubliken Tyskland ~ har inte pagon sérskild |ag till skydd mot
insiderspekulation.  N&got registreringssystem ~ SOM det svenska forekommer
inte heller.

Dock finns p3 frivillighetens vag tillkomna  yegler. Dessa har utformats  p3
grundval @ rekommendationer av en statlig expertkommission. EN regel-
samling Svarande mot rekommendationerna har sammanstéllts  av topporga-
nisationer  for pgringslivet  Och bors- och bankvasendet. Det ankommer  pg
etvart  av till grganisationerna anslutna pojag att tillse att enskilda personer
som &r knutna il yespektive bolag avger €N S-K- Anerkennungserkldrung,

varigenom ~ de forbinder  sjg att fglja  reglerna.
Enligt regelsamlingen fér en insider eller darmed likstalld person inte for

egen eller annans yinning handla med s.k. |nsiderpapieren, om darvid
utnyttjas sddan insidesinformation som erhdllits som en folid av insiderns
stallning.

Som insiders betraktas  ett bolags stéllféretradare och styrelseledamdter

jamte personer Med sadan stallning | €tt annat fgretag SOM har viss narmare
anknytning  tll bolaget. Som insiders raknas vidare aitieagare Med mer an 25
% av aktiekapitalet ~ OCN siutigen anstéllda  hos polaget eller foretag med viss
anknytning  fill bolaget eller Nos aktieagare SOM har mer an en fiardedel av
aktierna ipolaget. EN forutsattning ~ fOr att anstélld  skall rdknas som insider ar

att hans pefattning ~ Normalt  medfor  tjigang  tll fortrolig  bolagsinforma-
tion.

Med insiders likstélls kreditinstitut, institutets  styrelsemedlemmar samt-
under vissa forutsattningar - deras anstéllda. »

Definitionen av s.k. Insiderpapieren ger vid handen att inte bara aktieri
"eget’  bolag utan ocks&  yardepapper utgivna @ andra  fsretag  Med
associationsrattslig eller  avtalsmassig  bindning  tl  polaget faller  under

begreppet.  Papperen  skall ha ypptagits  till officiell  notering  pa inhemsk

vérdepappersbors eller vara férmal for officiell notering @V sammanslutning
av fondhandlare.

Med insidesinformation forstas slutligen kdnnedom om inte offentliggjor-
da omstandigheter SOM &r zgnade alt paverka varderingen &V s.k. Insider-
papieren. Det & i forsta hand ytdelningsforandringar och  yasentliga
andringar ifréga om vinst och likviditet  eller omstandigheter som har eller
kan ha vasentligt  inflytande harp& som betraktas som insidesinformation.
Som s&dan anses ocksd yppgift OM a) kapitalnedsatining eller yapitalanskaff-
ning inklusive  gkning @V aktiekapital genom  overforing av medel il
aktiekapitalet; b) ing&ende & avtal rérande drivande av rorelse i kommission
eller ratt till andel i vinst; ¢) uppképs- ©C¢N inlssenerbjudande; d)
sammanslagning, fusion, féormogenhetsoverforing eller  polagsrattslig
omvandling  o¢h g) likvidation.

Fragor ©Om Overtradelse av reglerna  underséks  och faststalls av en sk.
Priifungskommission. En s&dan &r knuten till ygrje fondbérs. Den bestdr av
en ordférande och fyrg bisittare. Ordftranden skall vara domare med
erfarenhet  av handelsratt.  Bisittama  rekryteras 14N naringslivet.

Provningskommissionen ar skyldig att ta ypp ett arende till prgyning  efter
anmalan,  SOM yppfyller  Sérskilda  formkrav. Prévningskommissionen far
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dock under vissa forutsattningar ta ypp ett arende ocksd utan anmalan.
Kommissionen sger att av den misstankte erhdlla alla de upplysningar ~ Som
den bedémer nodvandiga. ~ Vederborande ar ocksa skyldig aft ange de kredit-
institut  som medverkat i de affarer som anmalts och att lgsa dessa fran
skyldigheten @l jakitaga banksekretess.

Efter det att for prgvningen erforderligt ~ Material  sammanstélits ~ och den
anmalde fatt del darav och givits tillfalle att spheropa motbevis  och anféra
ytterligare  synpunkter, folier kommissionens faststéllande  av om o&vertra-
delse skett, inte skett eller inte kunnat bevisas. Utslagets innehall delges
dem som har yitrat sig | drendet. Dessa erinras samtidigt ©M aft ytslaget &r

konfidentiellt. Oberoende av om vederborande tidigare ldmnat ppgifter  till
kommissionen far alltid bolagets ~ stallféretradare, styrelsens ~ ordférande och
chefen for det kreditinstitut som anlitats  ypplysning OM innehéllet i ett
féllande tglag. Dessutom underréttas  alltid den fér bérsvasendet ansvarige
férbundsministern om ytslaget ©Och dess grunder. ~ Kommissionen far inte
delge n&gon annan &n de namnda utslaget om inte den berdrde samtycker
dartill.  Ar f3ga om en allvarlig ~Overtradelse  kan dock kommissionen utan
sddant  samtycke  ge offentlighet & vad som forevarit.  Harfor  krdvs ett
enhalligt  beslut av kommissionen. Beslut om  ofentliggérande verkstélls

forst sex veckor efter beslutet. Inom denna tid kan det overklagas.  Har s&
skett blir  offentliggérande beroende av det rigsliga avgérandet.

I' regelsamlingen finns  jntaget €N bestammelse  om s.k. Gewinnabfiih-
rungspflicht. ~ Den innebéar att den som anslutit sig till reglerna ocksa atagit sig
att avstd frdn den vinst han giort genom att utnytja  intern information  till
kop eller forsalining av aktier eller darmed jamforliga  papper. Det ar det
bolag vars aktier varit foremal for handeln som gjors berittigat  att erhalla

den avstddda vinsten. Forpliktelsen uppkommer i och med att prévnings-
kommissionen i utldtandet faststallt att dvertradelse  av reglerna  férekommit.

Undandrar  sjg insidern  petalningsskyldigheten ~ f&r det perattigade  bolaget
anlita  ett rattsligt  forfarande  for att fA kravet faststallt och exigibelt.

En annan sanktion som drabbar den som félits av kommissionen ar att
denne tyingas betala de med forfarandet férenade  kostnaderna.

65  Norge

Sésom ar fallet betraffande ovriga nordiska  grannlander  finns i Norge ingen

sarskild  |agstiftning rérande  jnsiderspekulation. Emellertid lades 1978 i
Norge fram et fgrslag il ny lag OM vardepappershandel (NOU  1978:42).
Lagférslaget  innehéller  bl.a. bestammelser  om insiderspekulation. Enligt Vid

halvérsskiftet 1983 erhdllen ppgift  skall yyredningens  forslag ligga til grund
for en proposition  OM ny vardepapperslag som nu forbereds i regeringskan-

sliet. Nagra vasentliga &ndringari  utredningens  férslag | den del som har & av
intresse  yppges inte vara att vanta.

Det foresldas av den norska utredningen att de polag, vars aktier
regeloundet ~ OMSAlS  pa vardepappersmarknaden, skall vara gjyidiga  att
snabbt offentliggsra  alla forh&llanden  rérande bolagets Verksamhet —som kan
antas fa vasentlig  betydelse  for kursen pa aktierna. En motsvarande

skyldighet ~ fOr borsholag  foljer redan av det nu gzlande reglementet  for
kursnotering av  yardepapper som faststéllts av Oslo Bérs. Det kan
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forutskickas, ~ att omfattningen @V bolagens féreslagna  uppgiftsskyldighet till
marknaden  har petydelse for om andra i fgrslaget intagna bestammelser il
motverkande  av nsiderspekulation ar tillampliga.

Enligg 6 ~ 88§ loven om gksjeselskaber  Skall  styrelseledaméter och
ledande  pefattningshavare i ett polag gora anmalan till pojaget OM kpp Och

forsaliningar ~ av aktier i polaget SOM gjorts A den anmalningsskyldige sjalv,
hans eller hennes make samt minderdriga barn eller ett polag Vvari den

anmalningsskyldige har ett yisentligt inflytande. ~ Anmaélningsskyldigheten
galler ocksd forvarv eller forsalining v aktier iett koncernbolag, oM i sddant
bolag finns minst 20 aktieagare.  Anmalningarna skall inféras i ett sérskilt
protokoll. ~ Uppgifter ~ 0M innehéllet i protokollen  Skall i Viss utstrackning  t@s
in i respektive  bolags Arsredovisning.

Anmaélningssystemet foreslds  bli yhyggt sa, att bolagen regelbundet ~ Skall
inge sammanstaliningar av rapporterade  affarer till yardepappersradet, €t
offentligt  organ Med séarskilda tillsynsuppgifter som foreslés  bli ypprattat.
Genom en sddan komplettering anses anmalningssystemet kunna  fgrebygga
insiderspekulation och ge forutsattningar att ypptacka fall av informations-
missbruk.

[utredningens ~ betdnkande (s 113) konstateras, ~att andra personer &n dem
som &r knutna till ett sarskilt polag kan fa tilgang il fortrolig, kursdrivande

information; bla. namns anstdllda | forsakringsbolag, finansieringsbolag
samt vissa offentiga organ. Mot denna pakgrund &' 1 lagférslaget  intaget €N
bestammelse om att regeringen far forordna, att anstdllda i sadana
institutioner SOM pyss Namnts  skall likstdllas med dem som &r anstdllda i
borsbolag.

Har missbruk  av  fsrtrolig information skett vid avtal om kgp eller

forsaljning av aktier anses avtalet kunna forklaras ogiltigt  enligt 33 §
avtaleloven. Med pgpsyn il att de flesta affarer sker gepom anlitande  av
fondméklare ar i forslaget intaget €N bestammelse om att allmanna regler oM

avtals ogjltighet skall galla Vid kop Och fersalining  genom fondméklare. |
lagférslaget finns &ven ett allmant héllet férbud mot anvéndande av

otillbérliga affarsmetoder vilket férbud kan omfatta insiderspekulation. Av
storst  petydelse ar  emellertid en i forslaget  forekommande séarskild
bestammelse  avseende insjderspekulation. Bestammelsen innebar, att ett

avtal kan férklaras  qgiltigg Om den ene kontrahenten vid avtalsslutet hade
eller borde ha haft kannedom om ett sadant férhdllande i ett polag som
omfattas &V polagets plikt 2t ge offentiighet &t vasentliga héndelseri  polaget.

Som synes innefattar forslaget i denna del inget krav pa att aytalsparten i
fraga har eller har haft viss anknytning il det bolag i vars aktier affaren

gjorts. P& detta satt skar fgrslaget genom problemet rérande vem som skall
betraktas ~ som insider; bade sk. tippees OCh tippees-tippees kan traffas av
ogiltighetsregeln? ~ OM €N part har sddan staining | bolaget att hon/han dr

skyldig att til polaget anmala sina vardepappersaffarer & det tilirackligt, At
vederbérande kunde ha haft kiannedom om férhdllandet  for att motparten
skall kunna ggrg avtalet ogittigt. EN forutsattning ar dock att vid avtalsslutet
inte lamnats  ypplysning ©M Vvederbdrandes anknytning  till bolaget.
Lagforslaget innefattar  sjutligen N regel OM att den som med yppsat eller
av oaktsamhet ggr en aktieaffar ~som kan angripas med stéd av den

sarskilda
ogiltighetsregeln kan straffas med béter eller fangelse | hogst ett ar. Aven en

sk tppee kan alltsd bli straffrattsligt  ansvarig fO  insiderspekulation.

sm smith, Tidskrift

Rettsvitenskapy ™ 2-
3,1083, s. 159
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6.6 Danmark

Aven om sarskild |agstiftning Mot insiderspekulation saknas i panmark,
finns  allmanna regler agnade att motverka  foreteelsen. Harjamte finns

utomrattsliga bestammelser ~ som behandlar problemet.

N&gon registrering @ aktieinnehav p& det satt som galler enligt Ssvenska
insiderlagen ~ férekommer inte i Danmark.  Styrelseledamoter och  verkstél-
lande direktor i ett aktiebolag & dock gpjigt 53 § forsta stycket loven om
aktieselskaber  gyy|diga  att till bolagsstyrelsen ~ anmala gget innehav av aktier i
bolaget eller i annat foretag Som hor till samma koncern som bolaget ©och

senare intréffade  fsrandringar i innehavet. Anmalningsskyldigheten omfat-
tar inte makes och barns aktier. Anmélningarna skall intas i ett sarskilt
protokoll. ~ Detta &r inte ofentigt.

I 53§ andra stycket loven om aktieselskaber forekommer en allmant
hdllen bestammelse  som foreskriver  att styrelsemedliem och direktor i ett
bolag inte far gora eller medverka i spekulationsaffar med aktier i bolaget. |
ett i domstol provat fall® ansggs bestdmmelsen  bla. omfatta insiderspekula-
tion.  omstandigheterna i detta fall var fgljande.

T som var styrelseledamot | bolaget S, hade slt ut sitt innehav av aktier i S. N&gra
veckor darefter gay han order om kop av aktier i Sfér 100000 kr. Kopordern lamnades
pa& morgonen SaMMa dag SOM styrelsen skulle ha sammantrade. Vid sammantradet
skulle beslutas om en fondemission, Vilket T kénde till. Domstolen ansag aft T genom
att kgpa aktier i polaget da& han hade tiligang till interna yppgifter om den planerade

aktieemissionen  hade deltagit | spekulationsforretning med polagets aktier. For
detta och for underldtenheten att till bolaget anmala den tigigare utforsaljningen  av

aktier domdes T att béta 10 000 kr.

Det omnamnda férbudet ~mot medverkan i s.k. spekulationsforretning har
motsvarigheter i Industriministeriets lovbekendtgérelse nr 35 af 30 janyar
1981 (Bank- Och gparkasseloven). Enligt 19 § denna |5q fé&r inte direktorer

och tansteman i bank gsra spekulationsaffarer. Detsamma  gsller enligt 51 §
den som & anstalld i den myndighet ~ SOM utdvar jsyn  Over pankerna,

Tillsynet ~med banker o4 sparekasser.

Styrelsen for Kopenhamns ~ fondbdrs utfardade i mars 1979 etiska regler for
handel med borsnoterade vardepapper. Reglerna tillkom som en folid av
inom den eyropeiska  gemenskapen  tagna initiatv i gyfe att skapa VAl
fungerande  vardepappersmarknaden

I'9 g finns en rgge| som direkt tar sikte pé insiderspekulation och som
innehéller  att den som far tilgang tll en ypplysning rérande ett bérsnoterat
aktiebolag ~ eller aktier i detta som &nnu inte offentliggjorts och som kan
paverka Kursen 3 aktierna, bor avstd fran att direkt eller indirekt utnyttja
upplysningen i en aktieaffar.

Av intresse i sammanhanget ~ &r ocks& att borsnoterade bolag rekommen-
deras, alt genast offentiggora  varje omstandighet ~ eller beslut som kan ha

inverkan  p& kurshildningen.
Overtradelse av reglerna Kan inte  medféra nagra sanktioner iegentlig

mening. Det ar dock forytsatt, att styrelsen  for fondbdrsen skall  fglja
efterlevnaden  av (gglerna och atti  forekommande fall till den som Overtratt
reglema  patala forhéllandet. I allvarliga fall ar tankt att styrelsen  skall
offentliggéra sitt  aystandstagande frin ett beteende som strider mot

reglerna.
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7 Erfarenheter avoch gynpunkter  pa

insiderlagen

7.1 Statistiska uppgifter

De 138 aktiebolag ~ SOM vid arsskiftet ~ 1982/83 omfattades  av insiderlagen

raknade sammanlagt omkring 3 400 registreringsskyldigal. ! genomsnitt  har

alltsd 25 personer per foretag S3dan stalining  SOM grundar  registreringsskyl-
dighet. Stora Vvariationer foreligger dock mellan  fgretagen. Det polag SOmM

fortecknat  flest insiders, SE-banken, upptar 104 personer, medan det bolag
som har det lagsta antalet, Tornet, endast upptar 7.

Det riga antalet registrerade INsideraffarer  har jange utgjort —omkring
500. 1981 skedde en markant gkning fill 866 registrerade affarer.  ungefar
samma omfattning hade insideraffarerna 1982, d& 842 affarer rapporte-
rades.

I fraga oM tidsintervallet mellan  registrerade insideraffarer och offentlig-
gérandet &V viktig information  till allméanheten  eller aktieagara har statistik
sedan flera &r forts av pankinspektionen.

Bakgrunden ar inspektionens rekommendation 1974 att en person med
stillning  av insider inte skulle befinna  gjg pg marknaden under en tid av 30
dagar fore offentliggérande av sadan information som ar zgnad att paverka
kursen pé& bolagets aktier (30-dagarsregeln). | den upprattade statistiken  har
affarerna  hanforts  till fyra intervall, (1) de som fgretagits INOM 17 dagar fore
offentliggérandet, (2) de som fsretagits  inom 814 dagar fore, (3) de som
foretagits Mellan 15-30 dagar fore samt (4) ovriga affarer, dvs. de som skett
mer &n 30 gagar fOre offentliggdrande av delarsrapport, bokslutshesked,
arsredovisning 9N bolagsstamma.

Det var forhallandena under 1973 som féranledde  pankinspektionen till

sitt under 1974 gjorda  ingripande. Av de under 1973 gjorda 557 insideraffa-
rerna skedde inte mindre &n 36 eller 200 affarer under 30-
procent
dagarsperioden. Effekten  av rekommendationen var att andelen s.k. kritiska
om Det bér framhallas att

affarer minskade pafgliande  &r for att sedan ater oka. Gjorda erinringar .
en person kan vara insi-

rekomme i ha haft en endast i inverkan 5 de p

ndationen synes ft _ ; kortyang P& % ger iflera polag, te€x.
anmalningsskyldigas beteende. | skrivelse till de bdorsnoterade foretagen | p.ga styrelseuppdrag
april 1982 konstaterade bankinspektionen, att det stora antalet kritiska i bolagen. | realiteten
affarer 1981 * sammanlagt 216 eller 25 % av samtliga rapporterade  affarer & det alltsd nagot farre

i Or inei individer &n 3 400 som

sannolikt  berodde p3 att respekten for insiderlagstiftningen och statsmak- N att

. “ 2 : ar skyldi registrera
ternas | samband darmed uttalade ©&nskemdl har minskat. Det kan sigas gt ‘c())::lr?%zrstéendges ak-
hora till monstret att andelen kritiska affarer 1982, d.v.s da den kraftfulla tieinnehav och forand-

erinringen  ©M rekommendationen gjordes, kom att stanna p3 15 %. Av tabla ringar dari
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nedan framgér andelen kritiska affirer under ettvart av de senaste fyra éren
samt fordelningen pa olika tidsmissiga intervall.

Insiders handel inom viss tid fore kurspaverkande meddelanden
1979

Transaktioner 1-7 8-14 15-30 Mer an 30 Totalt

Antal 23 24 30 393 475
i% 5 5 7 83

17 %
1980

Transaktioner 1-7 8-14 15-30 Mer &n 30 Totalt

Antal 12 31 34 405 482
i% 3 6 7 84

16 %
1981

Transaktioner 1-7 8-14 15-30 Mer &n 30 Totalt

Antal 96 31 89 650 866
i% 11 a4 10 75

25 %
1982

Transaktioner 1-7 8-14 15-30 Mer an 30 Totalt

Antal 56 24 47 715 842
i% 7 3 5 85
15 %

Anmaélningarna under 1979 har av utredningen sirskilt granskats fran olika
utgangspunkter. Gjorda iakttagelser och vissa enskilda, anmarkningsvirda
affarer redovisas i bilaga 2.

7.2 Massmedias bevakning av insideraffirer

Den metod som genom insiderlagen valts fér att férhindra insiderspekulation
bygger padens.k. skampaleprincipen: det ar ytterst risken att fi schavottera i
massmedia som skall verka avskrickande och motverka illojala insideraffi-
rer. En forutsittning for att lagen skall ha avsedd verkan ar naturligtvis att
massmedia dgnar misstankta fall av insiderspekulation uppmérksamhet. Den
bevakning av insiderregistret som massmedierna gor och det sitt varpa
materialet behandlas ar darfor av betydelse.

Dagens Nyheter och affarstidningen Veckans Affirer synes vara de enda
nyhetsorgan som kontinuerligt dgnar uppmarksamhet at anmalda insider-
affarer. Det dr endast Dagens Nyheter som publicerar forteckningen 6ver
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inkomna  anmalningar | Sin helhet.  Det sker en gang i manaden. Artiklar  om
uppseendevickande affarer har dock forekommit i alla rikstidningar och
aven ipglag | kommenterande nyhetsprogram i radio och TV har forekom-
mit.

Den i pagens Nyheter publicerade  forteckningen har, enligt vad som
uppgivits, | manga fall utgiort nyhetskalla  &ven fOr journalister ~ knutna il
andra pyhetsorgan. Istallet for att vanda gig till pankinspektionen, VPC eller

bolagen har dessa sdlunda hamtat erforderlig information frin den redan

publicerade  férteckningen, for att sedan sjalva ge publicitet at den eller de
affarer som beddmts ha pyhetsvarde.  Uppslaget till artiklar  om anmarknings-
virda insideraffarer  har, enligt uppgift, OCKS& givits genom tips. Det har fran

nagot N&ll gorts gallande At €N kontinuerlig ~ bevakning ~av anmalda - affarer
inte &r ngdvandig.  Skalet skulle vara att ekonomireportrar har sadan kontakt
med marknaden  att rykten OM insiderspekulation ndr dem ganska snart; de
skulle darfor i allméanhet kunna néja  sig med att kontrollera och félia upp
ryktestallen. Pastdendet stods av det forhdllandet  att artiklar férekommit ~ om

misstankt  insiderspekulation utanfor insiderlagens  omrade; det har d& varit
fraga om affarer i papper SOM inte &r borsnoterade  eller affarer gjorda av
personer utanfor  den i agen angivna insiderkretsen.

H&r ges nagra exempel p& affarer som yppmarksammats | Massmedia.

1) Under tiden 23 februari - 25 mars 1976 forvarvade make och barn till vice
ordféranden i styrelsen for ett borsbolag sammanlagt 5 800 aktier i polaget. Kopen
skedde till kursen 160kr. Det visade sjg att holaget Under angiven tid trétt iforhandling
om kpp av ett utlandskt foretag. Kopet behandlades av polagets styrelse Vid
sammantrade den 14 mars och offentliggjordes ~ den 29 mars. Av de sammanlagt 5 800
inkopta aktierna forvarvades 1 200 under tiden mellan den 14 mars och den dag
nyheten OM foretagsforvarvet Meddelades. Borsen reagerade positivt pa nyheten OCh
kursen p3 ifrigavarande aktie steg till 215 kr. Om man endast raknar med de aktier som
forvarvades efter det att vederborande styrelseledamot — ostridigt fick vetskap OmM
bolagshéndelsen uppgick Kursstegringen sammanlagt til cirka 70 000 kr. 1 en intervju
uttalade  styrelseledamoten, ~ att han inte réknat med kursstegring pa aktiemna och att
han darfor ej funnit anledning att avbryta serien av kgp av aktier i polaget.

2)Den 8 mars 1977 offentliggjorde €t bolag sitt preliminara bokslut och meddelade i
samband darmed att en fondemission skulle genomforas jamte €N andring av det
nominella vardet, en sk. spjit. Kursen pa bolagets aktier stod fore meddelandet i242
kr och steqg darefter till 291 kr, dvs. med 20 procent. Affarsvérldens generalindex steg
med 1 procent under samma tid. N3gra dagar fore bokslutsmeddelandet och den
information  som gays | anslutning dartill  hade en polagets ekonomidirektor forvarvat
700 aktier i polaget Och dagarna darefter 300 aktier. Han zgde tidigare 100 aktier i
bolaget. De omedelbart foére meddelandet forvarvade aktierna hade alltsé pa nagra
dagar stigit med 35 000 kr. Forvéarvaren forklarade att han inte kant till pagot om
bolagets planer pa fondemission och s.k. spi.

3)Hela ledningsgruppen | €t bolag forvarvade i september 1980 sammanlagt 5000
aktier i egna bolaget eller narmare 450 aktier per person. Kursen stod da i 240 kr. |

mitten av oktober tjllkannagavs @V bolaget, att det erhllit en stor utlandsorder pg cirka
600 mjlj. kr. Efter tilkannagivandet gick kursen ypp 20 kr. 1 en intervju uttalade en
foretagets Vice verkstéllande direktér, att ledningsgruppen sedan |3ng tid haft for
avsikt att starka aktieagandet | foretaget OCh att affaren i praktiken gjordes upp redan
pa véren men p 4 5 administrativa och tekniska hinder gj kunde genomforas forran i

september.
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73 NAgot Oom |agens effektivitet

Gemensamt  for de i det foregdende  avsnittet  yppmarksammade insideraffa-

rerna ar att insidern bestamt fornekat att affaren gjorts 1 avsikt att utnyttjia €N
exklusiv  information. D& massmedia givit publicitet &t en affar och ger den
berdrde tillfalle  till gepnmale, lamnas regelmassigt €N forklaring ~ SOM talar mot
att affaren har samband med jnsiderspekulation. Vid en gynnsam  tidpunkt

foretagna  forsaljningar har tex. forklarats med att vederbsrande hade
behov  av pengar il en skatteinbetalning, hade “anstrangd  personlig

likviditet” eller skulle  lamna bolaget. Skalet till inkop  fore  kursstegring

har ofta p3statts vara, att vederborande sdsom ledare for foretaget ~ Onskat
vara med och dela bade dess forlustrisker och yinstmaijligheter och darfor
utvidgat  Sitt aktieinnehav. "Piloten  skall vara med i planet” @ ett inte séllan
hort uryck  for detta  synsatt,

Det anférda visar svarigheten att faststdlla om enskilda affarer inneburit
insiderspekulation. Harfér  behovs kannedom  dels om vid vilken tidpunkt
insidern  fick  k&nnedom om ettt  yyrspaverkande forhallande, dels om
insiderns  motiv  fér affaren. At s&dan kannedom saknas har till viss del
samband med alt pankinspektionen ~ SOM tillsynsmyndighet ~ iNte zg¢ utreda de
bakom en affdr |iggande forhdllandena. D& det ga|er insiderns motiv for en
affar &r det dock under alla foérhdllanden  svart att nd klarhet.

D& den faktiska omfattningen @V insiderspekulation inte kan gnges, & det
naturligtvis ~ vanskligt att dra en slutsats om |agens Aaterhdllande  effekt.  Savitt
géller bedémningen @V lagens effektivitet i stort gyneg det emellertid inte vara
helt nsdvandigt  att kénna till antalet enskilda fall dar informationsmissbruk
skett.

Frekvensen av pgrsstopp tex. skulle till viss del kunna tigna SOM ett matt
pd insiderlagens  effektivitet. Detta  beror pa att pgrsstoppsinstitutets
huvudsakliga ~ funktion  ar att férhindra insiderspekulation och att det inte
skulle behéva anvandas om insiderlagen ~ eliminerade  risken harfér.  Det bor
dock framhallas, att enskilda insideraffarer som inte &r av den storleken att
de patagligt forandrar omséttningsvolymen eller driver kursen normalt kan
ske utan att borsstopp beslutas.  Sklet &r att insiderspekulation i sddana fall i
allmanhet inte kan ypptackas och att borsstopp, Med hansyn till de darmed
forenade  gl5genheterna for aktiemarknaden och for berdrda fsretag, &
avsett att anvandas endast som hinder for spekulation i Storre  omfattning.
Hartill  kommer  att borsstopp il vasentlig del initieras  av berorda foretag  Och
darfér kan ha samband med en i foretagen  Overdriven forestallning O risken
for insiderspekulation. And&  har den strackning | viken  pgrsstopp
férekommit  sitt intresse isammanhanget. Sedan institutet kom till i mitten av
1976 har det fram till mitten av november 1983 tilampats 60 ga&nger, darav
1977 4, 1978 4, 1979 5 1980 10, 1981 5 1982 14 och 1983 fram till den 21
november  vid 18 tillfallen. Det kan konstateras, att  anvandningen av
borsstopp Varit storre an som forutsattes  da institutet inférdes. En situation
som ofta gynes ha foranlett borsstopp & beslut om offentigt  erbjudande  OM
forvarv  av aktier i ett bolag. Den som kénner till ett s&dant erbjudande  innan
det offentliggors ~ kan iallménhet  yinyttja  Sitt jnformationsférsprang utan att
behova redovisa aktiehandeln 3 det satt som insiderlagen ~ foreskriver. Det

sagda kan sdlunda sygas utgora Atminstone  en indikation pa att insiderlagen
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ej fyllt SN uppgift.
Denna pedsémning ~ forstarks om man gar frdn att huvudandamalet med

en insiderlagstiftning, vilken form den &n har, ar att vidmakthélla  fértroendet
for fondkommissions- och borshandeln  och att redan misstanken —om att
insiderspekulation sker kan rubba detta fortroende.

Det var angelagenheten  av att eliminera forekomsten  av affarer som kunde
framstd  som insiderspekulation och darmed skada marknadens anseende
som var anledningen  tll att pankinspektionen 1974 anmodade insiders att
avstd fran affarer inom 30 gagar fOre  kurspaverkande handelse.  Det

framholls, — att det generellt sett ter sjg isgonenfallande nar en s.k. insider
over huvud taget befinner sjg i marknaden  under en kanslig period fore

publicerandet av petydelsefull information. Redan  pankinspektionens
agard att vid sidan av jagen anvisa en norm for insiders agerande kan

naturligtvis ~ Ses som et yuryck  fOr Jagens  otillrécklighet. D& rekommenda-
tionen is&stor ytstrackning SOm skett &sidosatts, kvarstar den ojllracklighet i

lagen SOM var anledningen Ul bankinspektionens ingripande.

74 Franvaron av forbud och effektiv kontroll

S8som  framgatt innehaller gallande  insiderlagstiftning inget  uttryckligt
forbud Mot jnsiderspekulation. AV jagen folier endast en skyidighet for vissa
med anknytning Ul ett borsbolag At registrera  egen och néarstdendes handel
med aktier i pojaget, ©N skyldighet ~SOM straffsanktionerats.

Obestridligen ~ kan egenartade  konsekvenser  yppst3 av att jagen p& angivet

sétt uteslutande  ar inriktad  pa anmalningsskyldigheten. En person SOm
under  yppseendevackande former  utbvat jnsiderspekulation men  &nda
fullgiort SN anmalningsskyldighet har sélunda inte gjort nagon lagovertra-

delse, medan den som underldtit att anmdla en frdn alla  synpunkter

kKlanderfri  affar kan ggras straffrattsligt  ansvarig. Alt en sddan jlojalitet |

affarslivet  som  nsiderspekulation utgor inte foranleder  n3gon samhallelig
reaktion  synes ej forenligt Med gangse rattsuppfattning.

Det forhallandet att forbud  saknas ger vidare  mindre eftertryck at
uppfattningen av insiderspekulation sdsom en i samhallet oonskad foreteel-
se. Aven om insiderlagen  indirekt  ger uttryck &t denna yppfattning,  ger den
utrymme  for det inte sallan horda pastiendet 3t insiderspekulation skulle
vara ‘tildtten  darfor att den inte &r frbjuden. Med ett s&dant betraktel-
sesélt gor sig naturligen hamningarna mot  insiderspekulation mindre
gallande.

Det kan i sammanhanget ocks& erinras oM pankinspektionens rekommen-

dation till insiders att underldta handel inom en viss tid fore offentliggsrande
av kurspaverkande information. Att  rekommendationen &sidosatts i den

utstrackni So skett pekar obestridligen [)é att uvarande ordnin ar
otillfredsstéllande.

Den omstandigheten 2t insiderspekulation som s&dan inte & farhjuden  &r
orsak till att tjisynsmyndigheten inte har utrustats med sarskilda pefogen-
heter att utreda om jnsjderspekulation skett iett enskilt fall. En viss kontroll
av insiders agerande har likval férekommit i enlighet Med vad som forutsattes

i forarbetena till insiderlagen? ZProp. 1971:130 s. 28
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En metod for kontrollen  har varit inférskaffande  frdn fondkommissionarer
av vissa yppgifer ~ d& det forekommit sédan  omsattning och s&dana
kursrorelser  med avseende pa ett visst papper att insiderspekulation kunnat
missténkas. I en del fall har begaran OM yppgifter ~ fiktats il gampliga
fondkommissionarer, i andra har frdn parsprotokollet inhamtats  vilka
fondkommissionarer som formedlat  affarer i det ifragavarande papperet
under viss tid och upplysningar begarts endast av dessa. Av de infordrade

uppgifterna har  framgatt ~ storleken 3 yare  affar, nar den foretogs,

kopeskillingen, samt  kgparens och sdliarens hamn och adress. Vardet av
uppgifterna har legat i att med hjalp darav  kunnat  kontrolleras om
anmalningsskyldigheten fullgjorts. ~ For kontroll av om jysiderspekulation

skett har dock uppgifterna varit av mindre betydelse. ~Man kan g5ga att

uppgifterna  pekat p& Misstankta  omstandigheter SOm yigjort  incitament till

vidare  yndersskningar. Sadana yndersokningar ~ har dock inspektionen  fétt
avstd fran p.g.a. Siha bristande pefogenheter.
S&som framgatt har pankinspektionen aven latit sammanstdlla  statistik  for

att f& en bild av i vilken utstrackning ~ den S.KK. 3o.dagarsregeln  respekteras.
Sedan p3minnelser OM rekommendationen gjorts med anledning av att den
inte jakttagits, " inspektionens  mojligheter  Varit uttomda.

Att det saknas mgjlighet att utreda och faststalla om insiderspekulation
férekommit ar otillfredsstéllande fran flera synpunkter.

Tl exempel foreligger ej det &terhdllande  moment som ligger ivad man

kan kalla risken for ypptackt. Det gsager sig sjalvt, att penagenheten til

insiderspekulation avtar med sannolikheten for att affaren blir foremal for
utredning  OCN prgvning.  Inte  minst den ofsrmanliga publicitet  SOM  kan
forvantas i fall jnsiderspekulation fastslagits synes har spela en stor roll. Med
nuvarande  orgning kan en affar som innefattar insiderspekulation aldrig  bli

annat an ett misstankt fall.

At utredning  9¢h prévning  ej kan komma till st&nd véacker betankligheter
ocksd frdn  raiisakerhetssynpunk. Det ar ofrankomligt, ~ att aven affarer som
ar helt oantastliga  kan bli misstankliggjorda. Om misstankarna  framfors i
massmedia och darmed nar en stor publik, uppstar en for den enskilde
besvarande  situation. Visserligen ~ kan det forvantas att nagot stallningsta-
gande | skuldfrigan inte sker och att den berorde far ftillfalle il genmile.
Men aven efter bemétande kan misstankar mot en i sjalva Vverket hederlig
affar  kvarstd.  Franvaron  av utredande  och prévande  befogenheter for
tillsynsmyndigheten gor att insidern inte kan f& sin "oskuld belagd.

Bristen g kontroll  kan ocksd forstarka  en uppfattning ~ Om att samhallet
méter  insiderspekulation med en vjat.ga-attityd, nagot SOM i |angden &r

agnat att aventyra fortroendet  for \argepappershandeln.

7.5 Initierade utanfor insiderkretsen
7.5.1 Anstéllda m.fl.
Beroende  av &rendenas  peskaffenhet, beslutsprocessens  utformning ~ och

anvanda informationsvagar varierar  kretsen av dem i ett foretag Som far del
av intern  information. Det stdr utan vidare Klart, att det utbver de kategorier
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SOM yppraknas | 2 § 1-4 insiderlagen  0och de ledande pefattningshavare som
avses med 2 §5 finns andra verksamma i fgretaget Med stora mgjligheter — att

fa tilgang Ul fortrolig information. I lagens fOrarbeten namns VD:s
sekreterare SOM exempel p& befattningshavare som normalt  har insyn i
bolagets INtémMa  angelagenheter men som oaktat detta inte hanfors till de
registreringsskyldiga (prop. 1971:130 s. 31). En insynspositon  har tex.
ocksé ofta flera medarbetare 3 polagets €konomi- eller finansavdelningar,

fastan de inte har en s&dan ledande pefattning att de omfattas av
anmaélningsskyldigheten. Flera oxempel kan ges. Om ett gryvforetag — borrar

efter fyndigheter ~ och nar ett sensationellt  porresultat,  &r det en geolog langt
ner i organisationen ~ SOM far kannedom darom forst. Sedan fér dennes chef

uppgift  OM handelsen och det kan allt efter omstandigheterna ta mer eller
mindre |3ng tid innan informationen nar en central niva i foretaget. En for ett
foretag betydelsefull ~ order som erhdlles i utlandet ar det likasd pagon ute i
marknadsorganisationen som forst far kannedom  om.

Aven om innehav av vissa befattningar obestridligen medfér  sarskilda
méjligheter @t erhdlla  information, synes 9et peratigat  att betrakta  en
anstélld i allmanhet, —oavsett pefattning, SOM €N potentiell insider.  Till detta

bidrar inte minst den insyn 1€t foretag SOM den arbetsrattsliga  lagstiftningen
medfér. Har erinras om det i 19 § MBL fdreskrivna  informationsférfarandet

och den rétt till fsrhandling  SOM folier av 11 § MBL.  Det kan tjlaggas, att
den gelaktighet ~av interna forhallanden  som féranleds av den arpetsrattsliga

lagstiftningen kan omfatta ~ aven fackjigt ~ verksamma personer  utanfor
bolaget. Detta beror g att informations- och  fsrhandlingsskyldigheten

enligt lagen Skall fullgsras MOt €N arbetstagarorganisation.
| detta sammanhang kan ocksa pekas pa den tilgang il information som

en av ett fgretag anlitad konsult  kan ha. Konsulters  tjigang till vasentlig
information & i manga fall jamforig med den som ledande pefattningshavare
i foretaget har.

Det ar sdrskit stora fgretag SOM anvander  sjg av  konsulttjanster.
Konsulterna  kan vara verksamma pg alla mgjliga  plan.  Vanligt ar att deras
sakkunskap ~anvanda i strategiska eller administrativa fragor, tex. infor en
omorganisation. Redan instruktionen om vad yppdraget Skall gala kan

innefatta  vasentliga  OCh fortroliga  uppgifter O™ bolagets  stallning  eller
planerade  atgarder. Vad konsulten gjgly erfar under sitt arbete eller vad han

rekommenderar eller foresldr  kan nagurligtvis i sig ocksd ofta yigora
betydelsefull  féretagsinformation. Sedan rekommendationen eller fgrslaget
Vél |ggts, 4@r konsulten i regel bortkopplad fran &arendet. Men det kan

naturligtvis forkomma att konsulten  genom sitt arbete tillsammans med
foretagsledningen far yetskap OM att foretaget kommer att f5jja  forslaget.

Forutom de konsulter  SOM 3 nyss angivet Satt har et yppdrag Som &r inriktat

p& €N specifik problemlésning eller ett konkret fall férekommer konsulter

som mer eller mindre giadigvarande  Stdller sin sakkunskap Ml forfogande. !
friga OM de senare &r den gjorda jamforelsen ~Med de ledande pefattnings-

havama i polaget N Mer pefogad.

insiderlagen
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7.5.2 Stora aktieagare

Sasom fondbérsutredningen (Sou 1976:54 g 165) konstaterade far man
rakna med att stora aitiesgare | VISS ystrackning @' fortrogna  Med bolagets
planer OCN gvriga forhéllanden  av petydelse fOr kursutvecklingen.

Oom aktieagaren ar ledamot av styrelsen eller har en sadan befattning i
bolaget att han tillhér den i2 8 insiderlagen  angivna insiderkretsen foreligger
ingen olagenhet av att aktieinnehavet som sédant ej grundar anmalnings-
skyldighet;  aktieagaren & d& redan p& grund av sin formella  gyining |
bolaget anmaélningsskyldig. Om emellertid  gutiesgaren  Saknar pefatining |
bolaget och inte heller ingar istyrelsen kan han handla med bolagets aktier i
obegransad utstrackning  Utan att insiderlagen  blir (ilamplig.  Problemet  far
sarskild  petydelse N4r aktieagaren & juridisk person. EN S&dan &r namiigen
aldrig insider i |agens mening.

Da en aktieagare saknar egen plats istyrelsen men har en stéllféretradare
eller en néarstdende person | styrelsen, Kkan man yiga fran att aktieagaren far
information ~ &tminstone  om s&dana vasentiiga forhllanden i bolaget som kan
paverka Kursen pa polagets aktier. Det synes darfor, ifraga OM mgjligheten
att utdva insiderspekulation, vara liten skillnad mellan en aktiedgare ~ SOM
sjalv ar styrelseledamot och en aitiedgare  SOM har en representant  eller
narstaende i styrelsen.

Av visst intresse i forevarande  sammanhang &' koncentrationsutredning-
ens (SOU 1968:7) kartlaggning @ i Vilken omfattning  Stora aktieagare  var
foretradda i fgretagens  styrelser.  Kartlaggningen av representationsforhal-
landena  pegransades il de 20 stdrsta zgama | respektive  borsbolag.  EN
styrelseledamot betraktades  som agarrepresentant endast nar han eller hon
var eller representerade  nagon av de 20 stdrsta xgarna i bolaget. D& agaren av
en  aktiepost @ angiven Storlek  var en fysisk person ansigs denne

representerad  Nar €N giakting  Var styrelsemedlem. ENn juridisk person ansags
representerad N&r nagon av den juridiska  personens  styrelsemedlemmar

samtidigt ~ var medlem i gyrelsen  fOr jfrdgavarande borsbolag. = AV
undersokningen  framgick, att styrelsen | borsnoterade  foretag agde aktier,
vars roster genomsnittligt utgjorde  drygt €N procent & totala rostetalet i

respektive  foretag. N hansyn togs Ul de agarintressen  styrelsen represen-
terade, fordndrades  bilden avsevart jsmfort med nér enbart styrelseledamo-

ternas  personliga  aktieinnehav beaktades. | de borsnoterade foretagen
representerade  styrelsen  S&lunda  genomsnittligt ~ inte mindre  an 30 procent  av
det totala rostetalet och 40 procent av de borsnoterade foretagens 20 storsta
sgare. Det framkom  yidare, att av det totala antalet styrelseledamdter om
751 personer ftillnérde 115 eller 15 procent sjglva de 20 storsta  5garna Medan
292 ledamoter  var representanter fér andra stora sgare, dvs. mer an dubbelt

S8 manga.

Om  fsrutsattningarna for en storre  gytiesgares insyn | €t polag & mest
framtradande i de fall vederbérande ar ledamot av eller p& nyss beskrivet  satt
ar representerad | styrelsen, gors understundom  gyjjande att stora atieagare
intar en insiderposition oberoende av om vederbdrande ar foretradd i
styrelsen. At ocksd storre gyfieagare UtAN representation | styrelsen kan bli
delaktiga  av interna  forhallanden i foretaget,  ségs bero pa att en foretags-

ledning i vissa fall kan oOnska forankra planerade  beslut hos dem som har
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&tminstone  en potentiell  “maktstalining i foretaget.  Det & emellertid  inte
mojligt  att narmare  faststdlla  omatningen  av sddana informella  kontakter,
bla. darfor att forhallandena  varierar  frdn fgretag il foretag.

Det kan erinras om att i USA en zyiieagare Oberoende av om han eller
narstdende ar ledamot av bolagsstyrelsen ~ omfattas av den s.k. insiders short

swing profits fule om aktieinnehavet uppgér il 10 procent @ bolagets
aktiekapital. | Vasttyskland =~ @nses sOm jamférelse  aktieagaren  vara insider
om innehavet yigsr 25 % av aktiekapitalet. Med bla. regleringen | namnda
lander som forebild  fsresiog  fondborsutredningen (SoU 1976:54 s. 165 att
den som jyger Minst 10 procent @V aktiekapitalet i ett polag eller aktier
motsvarande 10 procent av rostvardet  for gamtliga aktier i pojaget skulle
omfattas  av anmalningsskyldighet enligt insiderlagen.

Det bor gjytigen uppmarksammas, att den jpsyn ett stort aktieinnehav  kan

medfora  npaturligtvis ocks& kan komma den till del som har en anknytning till

agaren. D& aktieagaren &r tex. ett jnyestmentbolag ar det saledes inte bara

insiderspekulation till férman  for investmentbolaget som skulle kunna ske.
Den som ar verksam iinvestmentbolaget och som ddrigenom  har en indirekt
insyn i det bolag déar den kursdrivande héndelsen intraffat skulle ocks& kunna
utnytja  insynen il insiderspekulation for egen del.

7.5.3 Insiders ikoncernbolag

D& bolag ar verksamma i samma koncern &r ofrankomligt att en omsesidig
insyn  bolagen emellan i viss utstrackning férekommer. Savitt galler
moderbolagets  (och d€SS insiders) insyn | dotterbolag  Kan insynen sagas vara
grundad pa ett stort aktieinnehav. Vad som sagts OM stora aktiesgare med
representation i ett annat bolags styrelse har déarfér sin giltighet ocksd i detta
fall. Harav  fslier att moderbolaget  €ller person | koncernledningen som

saknar formell bindning till dotterbolaget kan foreta handel idotterbolagets
aktier utan att detta blir offentigt.

Det &r emellertid  inte bara ett moderbolag OCh dess pefattningshavare som
kan fa forhandstillgéng till  information om ett annat pojagj en koncern.  Det

omvanda forhéllandet  att pefatiningshavare ~ O¢h  styrelseledambteri dotter-
bolag har tiligang till information av petydelse fOr varderingen av aktierna i
moderbolaget kan ocksd fgrekomma, om &n i klart mindre grgq. Det ar

tydligt, @t ju  Mer dotterbolagets verksamhet  paverkar  moderbolagets
resultat desto stérre  mgjligheter har ett gotterbolags ~ insiders  att fsputsaga

kursutvecklingen pa de av moderbolaget  utgivna aktierna.  Askadliggdrande
ar ett av massmedia  yppmarksammat fall.

D& ett gotterbolags VD tillkannagav att han skulle gyga blev fsliden €N kursnedgéng

p& moderbolagets aktier. Marknadens  fgrvantningar OM fortsatt gynnsam utveckling
for koncernen var tydligtvis till viss del gryndad p4 fortroendet for gotterbolagets chef.

Det visade sjg att gotterbolagets direktor kort tid innan han tjjkannagav  SiN avgéng
hade sdlt ut 21 720 aktier i moderbolaget. Hade han 1atit forsaliningen  ske efter
offentliggorandet ~ skulle han ha erhdllit 155 000 kr mindre for aktierna.

Aven om gmstandigheterna i exemplet Var nagot sarpraglade Kvarstdr det
faktum att atminstone  stdrre gotterbolags ~ insiders ofta &r insiders ocks& i

fraga ©M moderbolagets aktier. Insiderpositionen blir sarskilt framtradande
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betréffande  den eller de som deltar i koncerngrupp ~ eller annat for ledningen
och samordningen ~ @v koncemens  verksamhet  bildat organ; vederborande  fér
ju darigenom del av de planer och beslut som galler foretagsgruppen | Sin
helhet.

Av intresse ar att flera bolag 1 SiN forteckning ~ Over insiders upptager jamval
ledande  pefattningshavare i annat pojag i koncernen.  S& &r tex. fallet med

det polag, vars aktier aysggs | det nyss ftergivna exemplet. De sélunda i
dotterbolag ~ Verksamma  personerna anmaler  darfor - sin handel med moder-

bolagets aktier hos pankinspektionen, fastdn |agen e uttryckligen  uppstaller

detta krav. Ett fiyiligt &tagande inom insiderlagens ~ fam kommer alltsd  har
till synes. Forfarandet  ar emellertid  inte allmént forekommande.

7.5.4  Personer informerade om  samg&ende

I den strukturomvandling som skett inom svenskt paringsliy ~ under  efter-
krigstiden ~ har kgp och sammanslagningar av samt samarbetsavtal mellan
foretag kommit att spela en alltmer framtradande roll. Insiderlagens

bestamning @V insiderkretsen korresponderar emellertid  mindre val med den
grupp @ personer SOM i praktiken  far del av planer pa et samgaende. Det
ena polagets insiders kan har gpekulera | det andra bolagets aktier utan att
behdva registrera  affarerna.

For att exemplifiera ~ Med ett praktiskt fall, Volvos fOrvarv  av pejjerinvest,
kunde jy fore offentliggsrandet av overenskommelsen initierade  personer
forutse  att en jnyestering | Beijeraktier skulle  bli sypnerligen  18nsam.  Innan
borsstopp Meddelades  var kursen g aktierna i Beijerinvest 166 kr. Volvos
sedermera  offentliggjorda bud motsvarade  cirka 234 kr/aktie, dvs. 68 kr
mera. Det behover inte narmare ytvecklas, att de personeti ~ VOIVOS  |edning
som var informerade  om planerna  hade en framtradande insiderposition med

avseende 3 fusionspartnerns aktier. Det var dock bara till Beijerinvest
knutna insiders  som enligt insiderlagen  Nade skyldighet At registrera  Sina
eventuella  forvarv. Det kan fjjzggas, att en av bankinspektionen gjord

undersokning v affdrer fsretagna dagarmna f0re parsstoppet gav Vid handen
att jngen av de i fgrhandiingarna  involverade  personerna  utnytjat  informa-
tionen till privata  aktieforvarv.

Problemet  kompliceras ~ av att ett samg&ende snarare kan betraktas som en
process &n som en enstaka handelse. Ju mer utdragen denna  process &r desto

storre  blir syarigheten  att pegransa informationens  sprigning. | forening  Med
framforallt  de yrsforandringar SOM  regelmassigt  PlIM  foliden @V planerat
samgéende Medfor den sqvandigtvis férekommande tidsutdrakten fore
informationens offentliggérande att man far rdkna med beaktansvdrda  risker
for insiderspekulation av en forhallandevis vid krets i nu ifragavarande
situation.

Hur processen forlsper  kan naturligtvis  INt€ generellt anges darfor att det

ena fallet inte & det andra likt. | sammanhanget kan dock sierges en
3Tecknad v Ryden schablon3  6ver pecklingsforloppet vid ett samgdende, & malet var en
Fusioner i svensk indu- fusion  genom sammanslagning. Fram fill dess att psgvandiga  organisatoriska

stri, 1971s. 38 atgarder genomfordes  antogs forloppet omfatta  fsljande  steg.
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1. ldén fods hos initiativtagaren. De€nne (dessa) borjar pa olika satt, t.ex. genom
personpaverkan INOM styrelsen, arbeta for samgdendet;

2. Interna reaktioner; idén tranger igenom och accepteras av beslutscentrum
(styrelse och/eller  direktion);

3. Formulering @ mal, medel och villkor for att genomféra samgéende (reell och
juridisk form, maximi- och minimipris etc.);

4. Kontakter etableras med fysionspartnern. Orienterande  sammankomster ~ for
bestammande av positioner ©ch dmsesidig paverkan INfOr inledningsbuden;

5. Ekonomiska och finansiella pedémningar. Vardering av foretagen. Pris och
juridisk form faststélls av var och en. Juridisk och finansiell expertis utanfor fyretaget
kopplas in. Riskerna for |sckage  okar;

6. Foérhandlingsstrategi  Vvéljs och realférhandlingar ~ p&bbrjas;

7. Forhandlingarna slutférs. Avtalet undertecknas och offentliggors. Idén séljs till
foretagens Olika intressenter (anstallda, aktieagare, langivare, kunder, leverantorer,
myndigheter, ~stat, kommun etc.).

Det samglende SOM foregas av et offentligt erbjudande OM aktieforvarv (et
take-over-bid) ar av sarskilt intresse i sammanhanget. Kursrorelsen  kan héar
mer eller mindre exakt forutses eftersom  budet innefattar  det prg som

erbjuds for aktierna.  Priset  satts forhallandevis hogt | forhallande till
gallande kurs. Den som kan finansiera stora kgp har har stora vinster att
hamta, om han vill missbruka informationen. Bankinspektionens kontroller

av handel som gjorts | anslutning till offentliggorande av ett take-over-bid har
vid ett flertal fillfallen  ocksd givit anledning till antaganden OM insiderspe-
kulation iinte opetydlig Skala. = Offentiga  erbjudanden  OM aktieforvarv ~ kan
vara  antingen Sk vanskapliga  eller sk fientiiga. Skillnaden bestar
huvudsakligen i att villkoren  for erpjudandet 1 det forra fallet bestams efter
samrad med det erpjudna bolaget Medan erbjudandet i det andra fallet riktas
direkt il aktieagarna Utan att det erpjudna  bolagets ledning haft infiytande
over villkoren.

755  Offentliga funktionarer

ENn Kategori SOm intar en helt fristéende  stallning i forhdllande  till polagen
men likval  genom sin  verksamhet kan komma i pesittning av fortrolig
information ar vissa offentliga funktionérer.

I ett tidigare avsnitt(4.1.4) har givits exempel pa férvaltningsréttsliga
bestammelser  genom Vilka en rad myndigheter ~ &r tillférsakrade information
om polags forh&llanden. AV myndigheter, ~ V&S tiansteman  ges tillgdng il
viktig ~ information, kan erinras om statistiska  centalbyran, =~ SOM vid sidan av

den |gpande statistikproduktionen aven fylgsr Vissa prognosuppgifter,
kommerskollegium, som bla. handhar drenden om dispens fran kravet att

bolag Skall ange SN bruttoomsattningssumma (11 kap. 68 forsta stycket
ABL), statens pris.och  kartellndmnd, som  yger inhamta information om
pris- 0ch konkurrensforhéllanden i naringslivet, och koncessionsnamnden

for miljsskydd, ~ SOm handhar yppgifter  enligt miljoskyddslagen. Hérutover
erhdller npaturligtvis  personal | regeringskansliet ~ jamte tjansteman i offentliga

organ pa regional och kommunal  nivd inte sallan i sammanhanget  betydel-
sefull  information. Aven om den gjorda upprakningen inte &r uttdmmande

visar den &ndd att ett inte gpetydligt ~antal offentiga  tjansteman kan f&
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tillgang till isammanhanget betydelsefull information utan att omfattas av
insiderlagen.

Tidigare har ocks& persrts, alt gekretesslagen  (1980: 100) p. g.a. innehdllet i
lkap. 4 §kan motverka jpgigerspekulation aV offentliga  funktionarer.  Nggot

heltackande skydd Mot  missbruk synes dock inte denna lag ge, Vilket
motiverar  att kategorin ifréga sarskilt  omnamnes  har.

7.5.6 Mottagare av tips m.fl.

Vissa fgrhallanden i ett fsretag kan vara av den beskaffenheten att det av
olika anledningar & pgdvandigt  att 1ta andra &n dem som normalt har insyn
bolaget f& ta del darav. Det kan tex. vara bankférbindelser, kreditgivare |
allmanhet, leverantdrer eller avnamare som av sarskilda skal maste
informeras. Vid sidan harav f&r man rdkna med att informationen i viss
utstrackning nar personer med anknytning ~ mera till en bolagets insider an till
bolaget sjalvt utan att detta &r motiverat av foretagsmassiga  skal. Vad som
har avses é&r alltsd risken for lackage eller tips frén insiders.

EN &V pankinspektionen  gjord undersokning  av affarer med aktier i ett
bolag A vilka foretogs inom en vecka fore offentliggérandet av att A skulle
forvarvas — av polaget B, visade att under den aktuella veckan omsattes drygt
20 000 aktier i A, darav 11 000 pa borsen. Omséttningen  Var avsevart  storre
an tidigare under &ret. Fram il den undersokta perioden, en vecka i
november, hade namiigen omsattningen  inskrankt  gjg il gammaniagt 80 000
aktier. Under den aktuella veckan hade 3 000 aktier kopts @V €N anmalnings-
skyldig enligt insiderlagen. ~ Vissa delvis petydande poster hade kgpts av
personer SOM inte var insiders i jagens mening. | ett fall aysag kspet €N post
om 6000 aktier.  Vinsten per aktie rorde sig har om cirka 50 kr

Anmarkningsvart var att andelen kopare frin den ort dar bolaget bedrev sin

verksamhet  var pafallande  stor. Inspektionen uttalade i en rapport till
regeringen att man inte  kunde bortse fran att de ménga kopen kunde ha
foranletts  av att ndgot lackt ut om en forestdende forsalining @ polaget |

fraga.
Den gjorda undersokningen  mojliggjordes ~ av att inspektionen ~ av fond-
kommissionarerna erhdll  yppgit  om  alla kop av aktier i pojgget som

formedlats ~ under den aktuella veckan och avsett poster Om 100 aktier eller
flera.  Motsvarande undersdkningar har, S8som tigigare  framhallits, av

inspektionen  gjorts Vid ett antal andra jfallen, d& myndigheten ~ ©nskat
informera  gjg om orsakerna till en liviig handel i ett visst papper. Mera av en

tillfallighet ~ har darvid  framkommit, att personer med viss relation till insiders
iytterligare fall &n det ovan namnda foretagit  icke obetydliga kop av aktier i
bolaget | omedelbar  ansjyting  till att pojaget offentliggjort et kurshsjande
forhéllande. 4
linsiderlagen ~ & risken  f0r jnsiderspekulation av eller genom en insiders
anhoriga beaktad.  En insiders anmalningsskyldighet omfattar j, aven affarer
SOM fyretagits av make eller omyndigt bam under insiderns vArdnad. Det ar
uppenbart, ~att den samhgrighet  SOM ofta foier Med glsuiskap Kan leda till att
andra anhgriga  dn de angivna forses med insidertips. | ndgra & bankinspek-
tionens yss omtalade undersokningar ~ Visade det sig LeX. att myndiga barn

tillen person med framtradande insiderposition i ett polag foretagit
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betydande aktieaffarer endast nagon dag innan  kursen pé& aktierna  kraftigt
steg till folid  av att dittills intern information offentliggjordes. Anledningen
till att de misstéankta affarerna uppmarksammades var en till inspektionen av
en privatperson  gjord anmalan.

| avsnittet OM aktieagare framhélls, ~ att om tex. ett investmentbolag var

foretratti  styrelsen fOr et polag, vari det hade stora zgarintressen, forelag €N
risk for att yzsenlig information om det senare polagets forhallanden  fordes

vidare il jnvestmentbolagets egna insiders. Risken  for informationens
spridning mellan  foretag pa detta satt ar dock inte helt ayhangig av om det
ena foretaget har stora agarintressen i det andra, 4aven om den ar storst i
denna situation.  S& snart pigra foretag har en gemensam insider kan sxgas
oreli en fara for att denna insider vidarebefordrar information frin det
foreligga

ena foretaget till det andra och garigenom vidgar den om ett kurspaverkande
forhallande  initierade  kretsen.

Ocksd andra forbindelser ~ &n de ndmnda inbegriper fisk for lamnande och
utnytjande @ insidertips. ~ Vid €n @V pankinspektionens undersokningar
framkom  tex., att en person Som stod i kompanjonforhallande till en insider
hade foretagit en stor aktieaffar under omstandigheter SOm tydde pa att han
utnyttjat €Mt insidertips. Det kan rent allmant gygas, att da en insider ar parti
ett vanskapsforhallande — foreligger €N fisk f0r sprigning ~av den information
som har ari fgga. Motivet for tipsning kan vara gegennyttigt, =~ Men det kan
ocksd tankas ait den gipsade forvantas agera SOM bulvan eller ge nagon form

av motprestation. I nagra @ de intervjuer ~ SOM utredningen latit gora har
sarskilt  mgjligheten for insiders i olka polag att pyta information framhal-
lits.

For  fullstandighetens skull kan vidare konstateras, att yetskap OmM ett

kursdrivande forhallande kan vinnas utan att varken anknytning till bolaget
foreligger eller en insider vidarebefordrar informationen. En tankbar
situation  ar att en person Ser foretradare for tva bolag Sammantréffa och
dérav drar den riktiga slutsatsen  aft ett samgaende mellan foretagen
planeras. Man kan vidare forestdlla gjg att en person Utan direkt  eller

medelbar  pindning till ett polag erfar att ett fartygshaveri intréffat  vilket ar
agnat att medféra  stor ekonomisk  forlust, tex. for sgarens forsakringsbolag,

och  darigenom  Satts i stdnd att realisera  eventuellt  aktieinnehav innan
offentliggbrandet av handelsen framkallar kursfall. ~ Samma  mgjlighet  har

den person SOM har vetskap OM att en skadesténdstalan ~ med yrkande ©OM ett

exceptionellt  hogt belopp Skall vdckas mot ett polag. Det finns naturligtvis €t
flertal andra tankbara situationer  dar en pergon Narmast av en glifallighet far

del av icke offentliggjorda  forhéllanden  av petydelse fOr bedomningen &Y
aktierna i ett pojag.

7.5.7 Sammanfattande anmarkningar

Sasom framgatt av det nyss anférda ggr det inte att faststalla en klar grzng
utanfér  vilken information om ett fyretags interna forhdllanden  inte nar. Det
ar ocksd Klart, att de personer SOM genom tips kan fa& del av intern
information om ett foretag (s.k. tippees) inte  kan  gygransas pa ett

dndamélsenligt ~ S&t. Enda yndantaget & anhoriga Gl en egentiig insider, |

insiderlagen
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“Bestdmningen  &r gj
langre adekvat, eftersom
Stockholms  fondbors
numera har ensamrétt
att bedriva fondbors-
verksamhet i landet 28
lagen OmM Stockholms
fondbérs). Nagon fond-
handlarlista, utgiven av
fondhandlareféreningen
existerar g |angre. |
stéllet har borsen intro-
ducerat en ny lista, den
s.k. Azll-listan.  An-
dringen av de institutio-
nella formerna for bors-
handeln var ¢j avsedd
medfora yssentligt  and-
rade fsrytsattningar  for
mindre eller medelstora
foretag att vinna borsin-
troduktion i |5mplig
form” (prop. 1978/79:9
s. 164 1) Det helt éver-
vagande antalet tigigare
fondhandlarnoterade
bolag @r ocksd numera
borsregistrerade

55€ prop. 1971:130 s. 27

vilket  fall det foreligger €N latt  onstaterbar, medelbar  pingning  till

foretaget.
De ansprak som kan stillas pg lagen | Nu berort avseende &r att den skall

mojliggora  insyn | den handel med aktier i ett foretag SOM ggrs av sédana

avgransbara  grupper SOM genom SN anknytning  tll foretaget har de basta
forutsattningarna att f del av yasentig ©O¢h forrolig  information om
foretaget. En sédan kategori ar de fyretagets  Kkonsulter som utévar
kvalificerade uppdrag  fOr  foretaget, i vart fall om uppdragen ar av
stadigvarande ~ natur.  Sésom framhéllits  ovan kan konsulterna, i fraga om
mojligheten  tll insyn T et fyretag, Ofta jamstillas med de ledande

befattningshavarna i foretaget. EN utstrackning ~ av den anmalningsskyldiga
kretsen  till  storre aktieigare  synes ocksd  motiverad. Vidare  framstar

befogat, att de som ar verksamma i samma koncern  som foretaget,
atminstone  koncernledningen, far offentligen  redovisa sin handel med aktier
i foretaget.

Fastan en &annu vidare bestamning  av den anmalningsskyldiga kretsen har
visst skal for sig, ar uppenbart att en sadan utvidgning i flera fall vore
olamplig inom ramen for anmalningsskyldighetens nuvarande  konstruktion.
Om tex. de personer i ett foretag SOM har kannedom om foretagets  planer att
lamna ett s.k. take-over-bid till aktieagarna i ett annat foretag ~ vore
anmalningsskyldiga med avseende pa handel med det senare foretagets
aktier  skulle  5nmalningsskyldigheten uppenbarligen ~ endast kunna ha en
temporar  giltighet.  Intrddde  skyidigheten ~ d& beslutet (agits  och  skulle
offentligheten upprétthdlias ~ blev den ofankomliga  féliden att samgaendet
aventyrades eller helt omintetgjordes p.g.a. det starka sekretessintresset i
dylika fall. Omfattades offentliga  funktionarer eller foretradare  for arbets-
tagarorganisation av anmalningsskyldighet, skulle  denna kunna komma att
galla innehav av eller handel med aktier i en rad foretag p.g.a. At deras
verksamhet  inte &r inskrankt till ett enskilt foretag. Att  utstrdcka  anmal-
ningsskyldigheten pa detta satt vore ppenparligen  allfér  |angtgaende.

Det bor gsiutligen papekas att de tekniska eller praktiska svarigheter ~SOM
omaijliggor eller  forsvarar att  pyss angivna  kategorier hanférs  till  de

anmaélningsskyldiga inte innebar  nagot stallningstagande  till om dessa
kategorier over huvud bor omfattas av insiderlagstiftningen. Till  detta
sporsmal aterkommer utredningen | ett senare avsnitt.

7 Begransningenissa yardepapper

S&som  framgatt " insiderlagen tilimplig ~ endast p3 s&dan aktie i svenskt
aktiebolag ~ SOM noteras vid Stockholms  fondbors  eller pa lista ytgiven av
sammanslutning av svenska fondkommissionarefi. Under  forarbetena till
lagen aktualiserades  frygan oM lagen borde omfatta &ven andra aktier med
SOr spridning.  Det var framst gngelagenheten  av att f& till stdnd en Klar

gransdragning  SOM gjorde @l tjllampningsomradet bestamdes pg det satt som
skedde?
Vid nagra tillfallen  har i massmedia uppmérksammats insideraffarer i

andra ysrdepapper  @n sddana som avses med insider lagen. ! et fall fsrelag

enligt tidningsuppgifter  foljande  forhdllanden.
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Bolaget A offentliggiorde €t erbjudande OM forvarv av aktier i polaget B for 250
kr/aktie. Knappt tva veckor dessforinnan hade en ndra gjakting till en person Med hog

befattning i B kontaktat flera av detta bolags aktieagare och forklarat sig vilia képa
deras innehav. lett fall kom en affar omfattande 1200 aktieri B till stdnd. Det avtalade
priset for varje aktie var 105kr. sjljaren fick alltsd 174000 kr mindre for sitt innehav &n
han skulle ha fatt om han kunnat utnyttja bolaget AZS erbjudande.

| exemplet gjordes SOM synes affaren direkt mellan  oparen  Och saljaren.
Detta gsynes vara en ganska vanlig foreteelse  da det géller vardepapper & det

slag varom nu &r fraga? SASOM framgatt tidigare erbjuder redan almanna
civil- - och straffrattsliga regler VisSt skydd for den som g5 en affar med en

insider  som  fyrtiger vasentlign ~ fakta. ~ Behovet av en ytidgning av
tillampningsomrédet till papper som gj officiellt eller  pg ett darmed
jamforbart satt noteras gynes darfor mindre  framtradande. Mot en sédan
utvidgning talar ocksd det forhéllandet att  gransdragningen d& med
nédvandighet skulle bli mindre fast.

Det bor yppmarksammas, att det gagda inte hindrar  en ypidgning @
tilampningsomradet till vardepapper pa den sk. OTC-marknaden. En
notering SOM visserligen iNte &r jikvardig Med en porsnotering ~ Men som anda
har en officiell  karaktar —skall har ggras av en fondkommissionar (en market
maker). HOS bankinspektionen skall foras forteckning ~ Over vilka polag som
intratt i gystemet. Med  pansyn till  de  angivna forhallandena skulle
gransdragningen inte bli mindre klar om ocksd OTC-aktier omfattades  av
lagen.

En annan  nyordning som kunde motivera  en ytstrackning av |agens
tillampningsomréde ar att den pya borslagstiftningen gor det mojligt  att
registrera utlandska fondpapper vid Stockholms  fondbors.

Néagra erfarenhetsgrundade synpunkter ~ kan gj lamnas 3 frdgorna  OM
OTC-papper eller vid fondboérsen registrerade utlandska aktier bor omfattas
av |agstiftning pa omradet. Fragorna berérs darfor inte narmare  hér. Ej
heller ypptas idetta sammanhang den vidare fraggan OM insiderlagstiftningen
ocksd borde omfatta handel med obligationer. Har skall endast goras det

konstaterandet, att ytredningen  inte MOt nagra erinringar MOt att opliga-
tionshandeln hittills ~ hallits  utanfor insiderlagstiftningen.

7.7 Bolagens medverkan vid bestammandet av

insiderkretsen

Aliggandet for styrelsen  eller verkstallande direktéren att gygora  Vilka

befattningshavare SOM enligt 2 § 5 insiderlagen ~ OMfattas  av anmalningsskyl-

digheten har visat sjg iViss utstrackning  tillimpas p& ett nagot varierande - satt
i polagen. Befattningshavare med samma funktion har sdlunda i vissa fall

ansetts omfattade av |agen Medan motsatsen gt i andra fall. Hartill
kommer, S&SOM tidigare namnts, att vissa pojag il skillnad frdn andra bland
sina insiders ypptagit  jamval ViSS2 personer Med chefsbefattningar i andra
bolag inom koncernen.

At skillnader  foreligger,  Kan naturligtvis @ sin forklaring 1 att foretagen
anvander olika rutiner med avseende pé& vika som far ta del av fortrolig

pa insiderlagen 105

“Av  aktier i pojag som
ej omfattas av insiderla-
gen kan namnas de som
upptas p& den sk. C-
listan, en inofficiell lista
sammanstalld och pypj;-
cerad av tigningen Veck-
ans affarer pa grundval
av bl.a. frdn bérsombud
inhamtade ppgitter.
Vidare kan namnas de
aktier som forekommer

i av Svenska pagpladet
publicerad sammanstall-
ning under rubriken

Nya aktier, ~en sam-

manstallning SOm ocksa
benamns "véantelistan

eftersom den ypptar
bolag Som vantar 3 s.k.
bérsintroduktion.



106 Erfarenheter av och synpunkter pa insiderlagen SOU 1984:2

féretagsinformation. Forhallandet  kan ocksd ha sin orsak i att bedémningen |
gransfall ~ erfarenhetsmassigt ~ ofta blir olika nar den gsrs av olika personer. EN
del fgretag har funnit behov av att vanda sig il bankinspektionen for
végledande rad. Vid dessa kontakter har inspektionen €j funnit nagon

benagenhet ~ NOS  foretagen @t vija  begransa  deN  anmalningsskyldiga
kretsen.

Det sammanfattande omdomet & att fgretagen formatt gora nédvandiga
gransdragningar  pa el filfredsstallande  satt. Nagra erinringar 4N foretagen
mot att pz dem |agts uppgiften ~ att narmare  gygransa  insiderkretsen har g
erfarits. ~ Tvartom  har frdn flera hall betonats fordelen med att metoden
mojliggor €N anpassning av insiderkretsen till det enskilda foretagets
speciella  forhallanden.

78 Anmalningsskyldigheten

Endast i enstaka fall har bankinspektionen kunnat  konstatera  att anmélan
underlatits. Det forsta av de fall dar polisanmélan  gjordes ledde till att den
som underldtit  anmalan, efter godkannande ~ av strafforelaggande, dlades att
betala 20 gagshster Om 500 kr.

Det ar daremot inte gyjsynt att anmalningar gors for sent, dvs. efter
utgdngen av den ijagen stipulerade anmalningsfristen  pa en manad. Oftast &r
det helt opetydligt SOM fristen  gyerskrids, Men det har férekommit langre
forseningar. Inte i pagot fall har straffansvar  for forsening  utkravts.

En forsenad anmalan brukar ofta folias av en forklaring  till drojsmalet. |
de fall yppgifter =~ OM forseningens ~ Orsaker g ges sjglvmant  infordrar
bankinspektionen ~ S&dana. wvanligen &r det gismska SOM anges Som orsak till
att anmalan  ¢j gjorts 1 ratt tid.

Det har frdn nagra hall, bla. frdn VPC, giorts gallande @t anmalnings-
skyldigheten ~ skulle  kunna begransas, sé att affarer med enstaka papper inte
skulle behdva anmélas. Kritk har vidare riktats mot att en anmalningsskyldig
ar tyungen att ggra anmalan om en sédan andring | innehavet  som féranletts

av en fondemission i bolaget; €n sadan andring har inte ansetts innefatta
ndgon som helst indikation p& alt insiderspekulation skett.

Anforda  erfarenheter och  synpunkter ger anledning att prgva oM
anmalningsfristen ar ratt  ayvagd OCh  OM  anmainingsskyldigheten kan

begransas pé& antytt Satt.



sou 1984:2

8  Utredningens slutsatser  och  fgrslag

81 |Inledning

Skyddet O vardepappershandeln, dari innefattat  omsorgen ©M kapitalpla-

ceringars trygghet, har sedan |ange uppratthallits med en rad offentligratts-
liga regler. | detta regelkomplex saknas emellertid bestammelser som

definierar och direkt  jngriper Mot den form av opehérigt  angrepp  pa
vardepappershandeln som ggr under  peteckningen insiderspekulation.

Darmed brukar forstas utnyttjande av information, som inte natt intressen-
terna p& marknaden, for att uppn& kursvinster eller for att undvika
kursforluster. Vanligen  &syftas Med termen dock endast de mest typiska Och
farliga situationerna, namligen har beslutsfattare och andra dem néarstdende

personer | et foretag utnytjar SN stallning  Och SN fértrogenhet med
kurspaverkande  handelser i fgretaget tll spekulation I foretagets aktier. Det
sager sig sjavt att dylika foreteelser & sgnade att i hog grad rubba
fortroendet  for  yardepappershandeln. At yndanrsja  eller forebygga €N
sddan misstro mot marknaden méaste ses som det gyergripande malet for en
lagstiftning ~ pa omradet.

De bestdmmelser som finns i lagen (1971:827) ©OM registrering av
aktieinnehav (insiderlagen) utgor endast ett medelbart skydd mot insider-
spekulation. Syftet med bestdmmelserna ar att tvinga fram ett offentliggo-
rande av vissa i ett bérsbolag férekommande personkategoriers handel med
aktier i polaget 9ch darigenom form&  dessa kategorier At avstd fran de

affarer som ¢j @l offentlighetens  ljus”.

En saker pedeémning @v i Viken utstrackning  insiderlagen ~ Motverkat
insiderspekulation kan inte gsras. Det ggr inte heller att fastsld i vilken
omfattning  insiderspekulation forekommit. Varken  pankinspektionen eller

ndgon annan  myndighet har haft  pefogenhet att nérmare utreda de
misstankta  fallen.  ytredningen har forsokt finna en |amplig  underssknings-
metod, Vvarmed det eventuellt férekommande missbruket skulle  kunna
kartliaggas. Ingen Metod har dock bedomts kunna ge ett tilifgriitiigt resultat

och ytredningen  har dérfér avstétt frén att ggra €N systematisk  undersokning.

Emellertid har pankinspektionen pavisat et inte opetydiigt antal fall dar
insiderspekulation kan misstankas ha skett. S&dana fall har ocksd i viss
utstrackning  uppmarksammats av massmedia. Aven om ytredningen  inte
kan gsra €N utvardering & de enskilda fall som salunda aktualiserats, utgor
de anda ett stod for antagandet  att insiderspekulation forekommer.

Utan  att  omfattningen av  insiderspekulation pa den svenska
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vardepappersmarknaden kan  pelaggas finns  dock, enligt  utredningens
mening, flera omstéandigheter som talar for att lagstiftningen p& omradet ar
otillracklig.

Det har visat gjg att pafallande ménga a dem som d&r anmalningsskyldiiga
enligt insiderlagen  gor affarer inom kort tid innan det bolag till vilket de ar
knutna  offentliggor kurspéverkande information. Bankinspektionens
anstrangningar att f& s&dana affarer  att upphora  darfor  att de skadar
marknadens  anseende har dock inte haft avsedd yerkan: rekommendationen
att avstd fran affarer 30 dagar fore s&ddant meddelande som ror ett foretags

resultatutveckling ~ €ller som ejjest & agnat At paverka beddmningen @V de av

foretaget utgivna  vardepapperen  har salunda i stor \ypackning  &sidosatts.
Av de 866 affarer som av de gnmalningsskyldiga  gjordes under 1981 stod var

fiarde affar istrid med rekommendationen. Bankinspektionen konstaterade
i en till borsholagens ~ chefer under véren 1982 utsand skrivelse att ékningen
av antalet oonskade affarer under 1981 var markant och all sannolikhet

talade for att respekten for insiderlagstiftningen och statsmakternas i
samband dérmed uttalade &nskemdl har minskat”.

Att  det regelbundet ~ forekommer insideraffarer som leder till mer eller
mindre  starkt uttalade misstankar  om insiderspekulation ar naturligtvis ~ till

SOr olagenhet.  Detta gyler sérskilt  med hansyn il att det inte &r mojligt At
genom €N ytredning @V de pakomliggande ~ forhéllandena pavisa att misstan-
kama saknat foq Den nuvarande ordningen  kan darfér €j itillracklig grad
anses fyrepygga Misstro  mot  marknaden.

Harutover  kan framhallas,  alt anmalningsskyldigheten enligt insiderlagen
inte mer &n i pegransad utstrackning  Kan firebygga  insiderspekulation i det

fallet att ett foretag planerar att lamna ett offentligt  erbjudande Oom forvarv
av aktier i ett polgg. De som har anknytning  till det fsretag som avser att

lamna  grpjudandet ~ och som darigenom fatt kannedom om planerna  behover

namligen it enligt lagen rapportera  sina affarer med aktier i det bolag, il
Vars aktieagare  erbjudandet riktas. Det &r nar beslut om eller planer pa ett

offentligt  forvarvserbjudande foreligger ~ SOM insiderspekulation kan ge de
stora vinsterna. Det &r ocksd d& borsstopp il férhindrande  av informations-

missbruk  gynes mest frekvent. “Vidare har de fall av misstankt insiderspeku-

lation  som - pankinspektionen rapporterat  tll utredningen  till stor del jyst
avsett affarer som gjorts kort tid innan ett forvarvserbjudande offentlig-
gjorts.

Vad nu anforts  pekar séledes pa en inte godtagbar lucka i den nuvarande

lagstiftningen.

Den yiktigaste invandningen MOt nuvarande insiderlagstiftning & emel-
lertid  bristen p& offentligrattsliga sanktioner riktade  direkt emot ett
forfarande  som saval har i Sverige SOM internationellt sett i princip bedoms
SOM  forkastligt av  béde yardepappershandelns egna intressenter  och

samhallet i gyrigr, Denna  brist i |agstifiningen  vager SA tungt At utredningen

anser att den bodr botas oberoende av graden &V pavisbart ~missbruk  for
narvarande. I det sanktionsfria system Som hittills gyt har, sdsom nyss
pépekats, ej heller funnits mojlighet  till utredning @V misstankta  fall. Bortsett
frdn  att ogrundade ~ Misstankar  om insiderspekulation darmed inte kunnat
undanrsjas  framstér det som ofillfredsstéllande att ytredning  9ch pedsmning

av misstankta  fall forebehdllits ~ massmedia. Klart &r att ett sidant system i€n
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renodlad  form inte fyjjer mattet av rattssakerhet, varken  frdn  ratvisesyn-
punkt, dvs. Krav pa fikformig  behandling, ~ eller nar det gajler garantier MOt
misstag, Overdrifter 0.d.

Den ytveckling SOmM den svenska aktiemarknaden undergatt maste ocksa
tas med i bilden. Under |oppet &V nagra ar har Stockholms fondbors  vuxit ftill
en av de tio storsta ivarlden. Det ar angelaget att det pa en marknad av denna
dimension  finns en reglering  likvardig med den som férekommer i andra
lander som har véal utvecklade  marknader. Som framgatt v 6 kap. har t.ex.

séval USA och Epgjand Som Frankrike en petydiigt  Mer  langtgdende

lagreglering till motverkande  av insiderspekulation an den som forekommer i
Sverige.

Det framstdr sélunda som pgdvandigt att infora effektivare  gtgarder MOt
insiderspekulation. S&som framgat  Staller utredningen ~ det kravet p3 det
system SOM bOr gala p& omrddet, att detta medger et Karlaggande v de
narmare  omstandigheterna kring €n misstankt  affar och att det ocks& rymmer
méjligheten &t ingripa med en offentligrattslig reaktion ~mot den handel som
fran allman  gynpunkt & Klart oacceptabel.  Vilken  uppbyggnad  av ett sédant
system Man an yjjjer, kan paturligtvis ~ av rattsakerhetsskal gj undvaras en

normering @ vad som skall anses obehorigt eller otillatet.  De av ytredningen
foreslagna ~ normerna har karaktaren av forbud mot de affarer som av

allmanna  hansyn & oacceptabla.
Det férhallandet att forbud foreslds inforda, innebar emellertid inte att

den hittills gallande ordningen  helt doms ut. ytredningen & angelagen ©M
att jnsynen | insiders och deras narstiendes  affarer inte ggy forlorad.
Dessutom & en anmalningsskyldighet av det gag SOM galler NU av vikt  for
kontrollen  av om fgreslagna  forbud efterlevs.  Alt  registreringsskyldigheten
far kvarstd 4&r av Viss petydelse OCksd dérfor att forbuden inte bor eller kan
goras sd vidstrackta  att alla ioch for gjg klandervarda  forfaranden kommer att
omfattas ~ darav.

8.2 Allmant om  férbudens avgransning

Vid  pedsmningen av vika affarer som boOr fsrhjudas  ar tva fragor av mer
principiell betydelse, namligen  Viken  yp av information och vilken
personkrets ~ som forbuden  bor ga|ia,

Den information som kan yyttjas Uil insiderspekulation kan vara av
varierande  glag, | forsta hand forekommer sadan information som avser ett
enstaka foretag OCN SOM genereras genom beslut eller handelser inom detta
foretag.  Tillgangen il sadan information har narmast de ledande inom
foretaget, Vissa grupper av anstdlida g annan nivd i foretagets  organisation
samt i Viss ystrackning ~ OCksd stdrre  agare | foretaget. AVEN  persongrupper
utanfér  foretaget kan dock fa information av har gangivet slag, tex
tiansteman ~ 0S myndigheter,  langivare  Mfl.  Harjamte  finns  information
SOM s.as. genereras utanfor foretaget. Bla. kan namnas administrativa
beslut om fgretaget, t€X. koncessioner, ~Samt beslut om |angivning, utg&ngen
i processer, initiativ il samgéende Med foretaget, erbjudande  OM kgp av en
foretagets  rorelsegren  M-M. AV papyrliga  Skdl ar det fler som far del av det
senare glaget av information an av den forstnamnda  typen. Emellertid  gzjjer

och
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for bada att de till sin typ exklusivt  beror ett enskilt fsretag; de benamns har

information om enskit  f5retag. | motsats Gl nu ndmnd  information
forekommer annan som ar av mer allmén karaktar och som kan beréra
vardepappersmarknadeni sin helhet, tex. diskontoandringar, valutakursan-
dringar,  skattelagstiftning, inhemsk  regeringskris ~ och andra liknande  han-

delser av allmén politisk ~ eller  ekonomisk natur. Det torde framst vara
offentliga  funktionarer som far del av sistnAmnda information innan den blir
allmant  tjliganglig.

Att iett forbud ippegripa Missbruk av s&dan allman information  som sist
namnts gynes Mindre |ympligt.  Informationen utmérks j, av att den har en
allmant  kursdrivande effekt och for att ett forbud skulle vara meningsfullt
maste det uppenbarligen darfor  avse g endast handel med vérdepapper
utgivna av ett sarskilt  f5retag utan handel med véardepapper | allméanhet.  Om
forbudet  gjordes SA vidstrackt  skulle yppenbarligen  Stora  kontrollsvarigheter
uppkomma.

Kontrollsvérigheter gér sig gallande Ocksd betraffande  missbruk  av s&dan
information om enskilt foretag SOM genererats utanfor detta. Att utesluta
dennna typ @ information fran ett férbuds tillampningsomrade skulle
emellertid  innebara en for kraftig  begransning. Om tex. en strukturféréan-
dring 1 ett foretag @ av kursdrivande beskaffenhet, bér den sélunda €j fa
utnyttjas fastan  den genererats utanfor foretaget. En annan sak &r att
personer SOM saknar anknytning tll foretaget har mindre  fsrytsattningar  att
utnyttia ~ informationen till spekulation T av foretaget utgivna  vardepapper.
Vederbérande ar ju normalt €j i stdnd att gora €N helhetsbeddmning av
foretaget och har darfor ocksd samre utsikter att ratt vardera betydelsen av
informationen. Om en yinstgivande ~ affar likval kom ftill stand, skulle denna
£.6. ialménhet framstd som en tilfallighet ~ och darfor gj vara zgnag att i heg
grad paverka fortroendet for marknaden.

Det anforda leder fil den principiellt  Sett naturliga  avgransningen, At
endast information  om enskilt foretag DOr omfattas av férbud g omrédet och
att s&dant forbud dessutom bara bér galla den som har en viss anknytning till

det foretag informationen ror.

Alt genomfora  avgransningen  p& MU angivet S8t kompliceras dock av att i
den situation dar behovet av skydd Mot insiderspekulation, enligt utredning-
eNS mening, 4r storst, namligen Vid et panerat  take-over-bid, ar det

personer utanfor det fgretag till vars aktieagare erbjudandet ~ skall riktas och i
vars aktier stora kursrorelser kan forvantas gke, som s.a.s. har forstahands-

tillgang till  den fortroliga informationen. Det gar m.a.o. inte att fullt ut
tilampa  principen  att endast den som har en viss anknytning till  ett foretag
skall omfattas av forbud att under vissa férutsattningar handla med aktier i
foretaget.  Bortsett  frdn pyssnamnda  fall, SOM pa grund @V sin atypiska Men
aven sarskilt betydelsefulla karaktar, foreslds bli foremal fér en sarreglering,
ger utredningens  forslag uttryck &t &sikten att endast personer mMed viss
anknytning till ett foretag skall vara forhindrade att handla med av foretaget
utgivna  vardepapper. Dessa personer anses enligt lagférslagets terminologi
ha en jnsynsstallning | foretaget.  Synonymt  betecknas  sidana personer
fortsattningsvis ocks& som insiders.

Utredningen har ansett det fora for langt att ge normer  for hur rena
outsiders  skall agera pa Marknaden.  Aven om en outsider handlar for en
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Insiders  rakning eller annars pa dennes tjllskyndan kan outsiderns  forfaran-
de, med den konstruktion som forordas, inte angripas. Emellertid kan
forutskickas  att den insider som lamnat ett tjps OM en yasentlig héndelse i ett
bolag eller initierat  ett bulvanférhallande skall kunna ggras ansvarig harfor.
En fraga fOr sig &r om en tippee eller en bulvan  bor f& behélla den yinning som
giorts SOM en f5d av en insiders otillatna agerande. Tl denna  faga
aterkommer  ytredningen ~ under 8.5.2.

Sésom har antyits  foresldr ygredningen V& forbud, dels ett som gyfrar till
forhindrande av ytnyttjande av kannedom om et panerat Sk take-
over-bid, dels ett av mer allméant gag och som ihuvudsak gsjler for personer
med  jnsynsstalining i ett fsretag. Det kan redan har namnas att en pindning
foreligger ~ Mellan  det senare foérbudet —och regjstreringsskyldigheten genom
att det &r insiders som foreslds omfattade av skyldigheten ~ att anmdla sitt och
narstiendes  innehav av aktier i det egna foretaget  OCh  férandringar i
innehavet.  Att |agstiftningen  enligt forevarande  fgrslag  disponerats  sd, att
det forra forbudet giyits karaktar —av huvudbestammelse, har sin fsrklaring 1
att den situation som detta férbud tar sikte p3 typiskt Sett innefattar  de storsta

riskerna  for insiderspekulation.

8.3 Foérbud mot  handel infor  offentligt erbjudande

om  aktieforvarvy

S&som pyss framhdllits  ar risken for jnsiderspekulation sarskilt  framtradande
i samband med att ett fgetag beslutar sjg for att lamna et offentligt

erbjudande  OM att spa aktierna iett annat fsretag. Forutsattningen  fOr att
ett take-over-bid skall kunna gepomforas & ju ofta att fsretaget & berett att

fér de efterfragade  aktierna  betala et s SOM petydligt  overstiger ~ den
gédllande  borskursen pa aktierna. Den som har jnsyn | foretagets  icke

offentiiggjorda  planer Kkan darfor gsra en stor privatekonomisk VNSt genom
att férvarva de med planemna avsedda aktierna  for att sedan ayyttra dem da
marknadsvardet stigit tll folig av anbudets offentiiggorande. Den risk som
vanligtvis ~ &r forbunden  med autieksp  foreligger  knappast | ifrdgavarande

fall, eftersom det & kant vad det grpjudande foretaget & viligt att betala.
Det kan yisserligen hé&nda att ett Gyertagande ej kommer till stdnd, mMen
risken for kursférlust  pg grund hérav ar liten.

Att informationen om ett take-over-bid  eller to.m. yten ddrom har stor
genomslagskraft p& borskursen  gpeglas av att sldan information  eller sadana
rykten &r en yanlig orsak fill férordnande oM pirsstopp.

Sésom namnts figigare (5.5.2) Nar Naringslivets ~ borskommitté  (NBK)
utfardat  sarskilda  rekommendationer avseende forfarandet vid  offentligt
erbjudande om aktieférvarv i och for gsamgaende Mellan  polag.  Dar

forekommer ocksa regler til forekommande av jnsiderspekulation. |

inregistreringskontrakten (p. 9) och OTC-avtalen (p. 10) har bors- och
OTC-bolagen atagit sig att folja dessa NBK:s rekommendationer. Detta
forhdllande  innebar dock g ferpliktelser ~ for de enskilda  pefattningshavarna i
bolagen att f0r egen del avstd fr&n yytijande av den information om
planerat samgdende Som kan komma dem ftill del. De ygomrattsliga ~ hormer

som sadlunda redan finns &r gpjigt utredningens  mening Klart otilirackliga ~ SOM

forslag
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skydd Mot et oillborligt utnyttjande av information i hér avsedda
situationer.

Av skal som nu anforts foresldr ytredningen  alltsd ett forbud  for personer
med Viss anknytning  till de involverade  foretagen att kopa sddana aktier som
avses med erpjudandet,  INN@N  erbjudandet  offentliggjorts. Det kan forut-
skickas, att forbudet foreslds gxja Ocksd kgp av aktier i det erpjudande
foretaget OM detta &r vad som i 8.4.2 betecknas SOmM aktiemarknadsbolag.
Forbudet i denna del lamnas tills vidare &t sidan och berérs forst i slutet av
detta avsnitt.

Det gyr inte att inpegripa den inskrankning 1 ratten till aktiehandel  som nu

diskuteras i det forbud mot yinyttiande &Y fortrolig  foretagsinformation |
allmanhet,  SOM en|igt vad som narmare utvecklas under g4, foreslas galla for

personer Med Viss jnsynsstalining | €t polag. Hindret ar av systematiskt ~ slag:
de som ar verksamma i det grpjudande  foretaget ryms inte inom det grpjudna
foretagets ~ Krets av insiders.  Eftersom  det i princip endast &r handel med
aktier i det ggna foretaget ~ SOM omfattas  av den i gyrigt foreslagna
insiderlagstiftningen skulle alltsd en ledande pefattningshavare i det erpju-
dande fgretaget iNte vara forhindrad  att yspa de med forvarvserbjudandet

avsedda  aktierna, om situationen ej reglerades Sarskilt.  Aven om en

sérreglering sdlunda &r nédvandig, har den emellertid ett stort sjalvstandigt
varde darfér att den markerar informationens sarskilt  kansliga beskaffenhet.

Att det otilldtna i att utnytja ~ denna  typ av information bor  inpraglas
kommer, s&som tidigare antytts, ocksa till uttryck i det satt varpé de
materiella  reglerna M  insiderspekulation disponerats. Det forevarande

forbudet  har pamligen givits Karaktar —av huvudbestammelse.

En sarskild fraga ar nar forbudet skall pgrja att gala. Fragan aktualiseras
av att det kan ta gnsenlig tid for forberedelser  av erbjudandet, sarskilt nar det
ar fraga OM ett yanskapligt take-over-bid. Processen kan gpanna ©ver flera
ménader frdn det att de pzgge ledningarna, vanligen ~ de verkstallande
direktérerna i foretagen, forst  diskuterar om ett samgdende il dess
férhandlingarna ar avslutade. Det skulle kunna framstd som en alltfor
ingripande ~ &tgard @it under s& |ang td forbjuda  aktieforvarv. Att  lata
forbudet  gylla  endast fran det att ett formellt beslut foreligger OmM att g3 ut
med et offentligt  erbjudande  Skulle & andra sidan kunna ge et oonskat
utrymme  fOr insiderspekulation.

Utredningen foreslar,  att forbudet  skall gz frin det att fgga oOm
lamnande  av ett offentligt  erbjudande  VAckts i det erpjudande  foretagets
styrelse €ller hos annan som har pefogenhet —att fatta beslut om gppjydandet.
D4, sdsom inormalfallet,  det erbjudande  foretaget &r ett aktiebolag, —intrader
forbudet ~ salunda sa snart frggan OM et offentligt  erbjudande  tagits upp |

styrelsen.  Utredningen ar medveten om att missbruk av kdnnedomen  om
foretagets  planer ocksd kan ske dessforinnan. Den situationen kan t.ex.
foreligga, att den verkstallande direktoren i foretaget samratt i saken med

ordféranden  och pagra il isin egen styrelse ©Och sedan fort diskussioner med
vissa  tunga foretréadare for det andra foretaget, darvid  en positiv
installning ~ Visat sig vara for handen frin pzgge héll. Den som a&r informerad

om vad som sélunda forevarit — har paturligtvis €t informationsférsprang i
forh&llande  till andra investerare som skulle kunna missbrukas. P& samma
sétt skulle planer pa et fientligt take-over-bid som vunnit  stdd hos pagra fa,
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sarskilt inflytelserika  personer | det (Gvertagande féretagets ledning | nagot
fall  kunna leda fill ipsjgerspekulation. Emellertid beddbms  risken vara

forhéllandevis  liten for att missbruk sker ifall som de namnda, d& endast en
handfull  personer fatt del av planema Och d& realiserandet —av dessa &nd&
méaste framstd som osdkert.  For att f& gransdragningen i denna del av
bestammelsen sd klar som méjligt M@ utredningen funnit  den  angivna
I6sningen  lampligast.

Tidigare Nar getts uttryck fOr Asikten, att forbudens jjampningsomrade

bor begransas att galla dem som har en viss anknytning till ett foretag. Det
har ocksd framhalits, ~ ait situationen vid ett forestdende offentligt  erbjudan-

de om aktieférvarv  ar grypisk, satillvida ~ att riskgruppen utgérs mindre  av
foretagets egna insiders an av dem som &r knutna till det sk. erbjudande

foretaget.

Den narmast il hands |iggande I6sningen | fraga ©M personkretsens
avgransning  Kunde synas vara, att ggrg forbudet ijzmpligt pa dem i det
erbjudande  eller det erpjudna  foretaget SOM enligt lagférslaget  skall anses ha
s.k. insynsstallning i ett foretag. Emellertid ar det endast vissa kategorier i
s.k. aktiemarknadsbolag SOM enligt lagforslaget ~ NOr till insiderkretsen,
medan det nu jfrggavarande forbudet  bor g5 ocksa personer ~Som a&r
verksamma i ett grpjudande foretag SOM inte har aktier noterade 3 en

marknad.  ENn ongruens Mellan  de respektive  personkategorier som  skall

omfattas  av |agfirslagets  forbudstyper ~ &r darmed inte mgjlig.  Utredningens
forslag innebar,  at forbudet  mot utnyttjande av information om ett planerat

offentligt ~ erbjudande ~ OM aktieférvarv skall galla den som erhdllit kénnedom

OM  planerna | Sin egenskap v arbets- eller pnhdragstagare hos det
erbjudande  eller det erbjudna  foretaget eller hos pagor av dessa fyretags
moderbolag ~ €l1€T  moderforetag. Vidare skall det gy)a den som fatt delav

planerna och som &r innehavare av aktier eller andelar i det erbjudande eller

det erpjudna  foretaget, OM innehavet & av en Viss gtorleksordning.
Att vissa aktie- eller apgelsagare fOrts under férbudet stdr i gverensstam-

melse med vad SOM gxjler enligt lagforslaget | Gvrigt. Detsamma  gyjer den
foreslagna  begransningen, ~ att forbudet endast skall galla erbjudanden oM
forvarv  av aktier i gytiemarknadsbolag. Dessa aygransningar ~ skall berdras
narmare i ansiutning Uil framstalliningen om det allménna forbudet.

Som omnamnts  endast i fsrpigdende  foreslds, att det foérbud som har
diskuterats ~ &ven skall gazla kop av aktie idet grpjudande foretaget, Om detta

ar ett autiemarknadsbolag. Forklaringen @' foliande. Aven det erpjudande

foretagets  aKtier paverkas ofta vardemassigt av en sédan strukturférandring
som fOrvarv  av  merparten av aktierna i eft annat aktiemarknadsbolag

medfér. | sadana fall skulle visserligen ~ det erpjudande  foretagets  insiders
hindras  att kspa aktier i det egna bolaget p.g.a. utformningen av det
allméanna  forbud som behandlas i nasta avsnitt. Det far emellertid  anses
systematiskt  opassande att en och samma situation kan falla under bada de
foreslagna  forbudsbestammelserna. Forslaget innebdr, &t inskrankningeni
ratten  att ygpg aktier p g et forestdende  take-over-bid i sin helhet regleras
i den bestammelse som héar behandlats.

Utredningens ~ slutsatser
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8.4 Forbud mot  annan handel

8.4.1 Allmanna anmarkningar

S&som framgatt @V den tidigare framstaliningen NSl utredningen  att de som
har sérskilt goda forutsatiningar  Ull insyn 1€t fretags Vverksamhet  (personer
i s.k. insynsstallning eller jnsiders)y bor omfattas av en mer generellt verkande

reglering 8N det gpecifika forbud  som nyss behandlats.  Enligt utredningens

mening bOr insiders  Gver huvud taget vara forbjudna 2t géra sadana affarer
som kan medféra att fortroendet for  marknaden kan rubbas.  Sésom
forutskickats bér detta fgreslagna  @lméanna forbud  kombineras med en
skyldighet ~ for insiders att anmédla egen Och narstdendes  handel med vissa

vérdepapperi det fsretag i forhallande  till vilket vederbdrande intar en s.k.
insynsstallning.

D& det galler utformningen av forbudet  méste hansyn tagas Ul att
informationsmissbruk i allmanhet ar svart att bevisa. Framforallt synes

bevissvarigheterna  gélla fragan OM en affdr fsretagits 1 syftet 2l gora €N inom
kort realiserbar ~ ekonomisk  vinst. S&som framgatt @V redovisningen &V vissa

av massmedia  yppmarksammade insideraffarer (se avsnittet under 7y och
lamnade  synpunkter  p& insiderlagens effektivitet (se avsnittet under 7.3) ar
det vanligt, att insiders fornekar  att en under anmarkningsvarda omstandig-

heter foretagen  insideraffdr  giorts 1 syfte att privatekonomiskt utnyttja
kannedomen  om icke offentliggjord, kursdrivande information. De forkla-

ringar SOM kan geg till att en misstankt affar  kommit till stdnd &r till sin
beskaffenhet  svarkontrollerade. Praktiska  skal gor det darfér ngdvandigt At
lata forbudet omfatta de affarer som yppryller de objektiva kannetecknen  p3
insiderspekulation oberoende av om et jjojalt MOtV foreligger.  Ett forbud
som  galler ocks& affarer som inte foranletts —av yinningssyfte  eller faktiskt
medfort  vinst eller utebliven férlust star 6. i Overensstammelse med den
lssning som valts i flera andra landers |agstiftning MOt insiderspekulation.
Mot pakgrund av det anforda kunde det tyckas ligga hara till hands att
utforma  férbudet med férebild i pggon av de modeller  som redan prgvats |
véart land och som gj innefattar krav py ett sarskilt —gyfte med affaren.
Forbudet  kunde sélunda ténkas avse antingen handel inom viss tid fore

offentliggérande av Viss  kurspaverkande information (fr. den s.k. 30-
dagarsregeln, ~ behandlad under 5571) eller kgp och fersaljning under en sa
kort tidrymd att det & fragga OM korttidsspekulation (fr. 39 & fondkommis-

sionslagen, behandlad under 5.4.3). Ingen & de namnda modellerna  forméar
dock av skal som anges nedan att ge annat &n ett pegransat skydd Mot
insiderspekulation.

Vad betraffar  ett foroud mot handel under viss tid fére offentliggsrande av
kurspaverkande information ar uppenbart ~ att den med férbudet avsedda
perioden inte Kan gsras fOr jang, ty da blir det ynappast n&got utrymme alls
for handel 3 grund A& frekvensen av  delarsrapporter m.m.  Redan
nédvandigheten att pegransa den tid under vilket forbudet  varar skulle
medfora  att vissa jljpjala fOrfaranden  gj skulle omfattas. Till detta kommer
den avgérande  invandningen att det i manga fall inte gar att pa forhand
bestamma  nér ett yyrspaverkande férhdllande  yppstar och skall offentligge-

ras. Atgarder fOr samgéende mellan  foretag, forsdljning & dotterbolag,
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mottagande @V Stora  pestaliningar och tekniska  framsteg ~M.M. intraffar
sdlunda inte i enlighet Med ett i fsrvag  uppgjort schema. Dessa foreteelser
kan darfor  yppenbarligen inte tas som ytgangspunkt for ett forbud  mot
handel inom viss tid dessférinnan.  En bestdmmelse epligt den nu diskuterade
modellen  skulle alltsd f& endast pegransade ©ffekter.

Vad gnggr ett forbud — mot korta affarer ar vidare ftill en pgrjan klart, att ett
sadant forbud inte pa €t avgorande satt minskar  en insiders pensgenhet  att
utnytja  interna,  positiva  uppgifter M et faretag till att forvarva aktier dari,
om han har skdl gntaga att den forvantade  kursstegringen kommer att |igga
fast under en |gngre ftid. Ju storre vinst som férvantas desto mindre framstar
olagenheten ~ att ha medien bundna over en |ingre period. Vidare skulle en
insiders  ytfersaljning av under en |gngre tid innehavda  aktier obehindrat
kunna ske, &ven oM fyrsiljningen  foranletts  av erhallen fortrolig  information
Om en pegatiy Nandelse i ett polag.

D& ingen av de angivna regelmodellerna och inte heller pagon annan
provad schablonregel ~ Kan anses andamalsenlig, foreslds i stallet en bestam-
melse av den hyyudsakliga inneborden att den som har en pa visst satt
beskaffad  insynsstallning | €t foretag (en insider) & forbjuden At for egen
eller annans rskning handla  med av fsretaget  utgiven aktie eller darmed
likstallt  vardepapper sa lange €N i foretagets ~Verksamhet intraffad ~ omstan-
dighet @v kursdrivande natur inte har offentliggjorts. Vederbdrande far
heller inte med rad eller pa annat darmed jamforigt  Satt féranleda  annan
person il s&dan handel.

N&got absolut férbud for vissa gategorier foreslds som synes inte. Aven
den som har en jysynsstilining blir i princip ~ fortfarande oférhindrad att
inneha  och handla med de yardepapper han eller hon onskar. Den
begransning | friheten  att forvarva och avytira  vardepapper ~ SOM foreslads &r av
momentan karaktar; den upphor sd snart det relevanta forhdllandet blivit
offentliggjort. For att yardepapperen inte skall forlora i likviditet — for vissa
innehavare  och fér att hindret mot handel skall ggras sé kortvarigt ~ Som
mojligt ~ ankommer  det pa den som ygivit vardepapperet 8t péskynda
offentliggérandet av det forhdllande  som fatt forbudet att trada i kraft. At
forbudet  pg detta satt indirekt ~ kan paskynda informationen till allménheten
ar i gjg agnat att minska mgjligheten till - informationsmissbruk.

I de fgliande  avsnitten  behandlas den ndrmare  aygransningen av det
forbud  som har i sina pyyuddrag — beskrivits.

842 PBegransningen  fll Vvissa yardepapper

Tl en pgrjan  Kan konstateras, ~ att handel med gpjigationer ~ Och andra sdsom
sarskilt  rantekanslign  bedémda  yirdepapper  bor falla utanfér  det fsreslagna
forbudet.  Detta star i dverensstammelse med den tgigare framforda asikten
att |agstiftningen bor  gzlla  information om enskilt fyretag OCh gj avse
information av allman npatur, tex. beslut om giskontoandringar.

Det &r alltsd framst handel med aktier som foreslds bli foremal for sérskild
reglering. Denna anses dock bora omfatta dven vissa andra per av
fondpapper, vars marknadsvérde i stort sett bestams av samma faktorer som
aktiekursen. Hit hor emissionsbevis  samt interimsbevis. Vidare réknas hit

forslag
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ocks& konvertibla  skuldebrev  och skuldebrev  férenade med optionsratt  till

nyteckning ~ samt eventuellt  férekommande vinstandelsbevis, dvs. bevis om
fordran  p3 grund av ett ygivet Sk vinstandelslan, vilket utmarks av att
rantans  storlek & beroende  av pojagets Vinst eller yingtytdelningen p&
bolagets ~aktier.
Betraffande fragan ©mM fondandelsbevis bor  omfattas, ar visserligen

tankbart  att ett forhallande  iett fongpolag, tex. ett forestdende  personskifte

i ledningen, n&gon gang Skulle kunna payerka bevisets varde. Detta vérde
bestams dock regelmassigt @Y kursutvecklingen pa de aktier eller andra
vardepapper ~ SOM ingar | aktiefonden. Det ar m.a.o puyudsakligen interna
forhéllanden i bolag SOM ytgivit de aktiefonden  (jjhgriga  aktierna  som skulle
kunna  missbrukas  till  gpekulation i fondandelsbevis. Risken  for sé&dan
spekulation & dock forhllandevis  liten pg grund @V att fondbolaget  enligt

21 8§ aktiefondslagen €j far forvarva vardepapper ~Med samme utfardare i en
sadan omfattning att vardet darav  gyerstiger €n tiondel av aktiefondens
varde. Aven om vardeforandringar pa i fonden jng3ende aktier i ett visst
bolag far aterverkningar pa kursen 5 fondandelsbevisen blir  dessa
aterverkningar ~ darfor relativt sma; en forvantan  om sédana vardeférandring-

ar torde darfori  allmanhet  gj inpjuda 1l insiderspekulation i fondandelsbe-
VIS.

Det ar framférallt  sk. pgrspapper SOM bOr skyddas Mot att bli féremal for
insiderspekulation. Detta beror 5 den sarskilda petydelse borshandein  har
for uppratthallande av en hgg omsattning | fondpapper ~ och den roll borsen i
ovrigt, bl.a. genom  kurssattningen, spelar for vardepappersmarknadens
funktionsduglighet. Ett annat sk&l &r att borshandeln ger insidern mojlighet
att agera anonymt,  Vilket  gapar sarskilt  gynnsamma  betingelser  or

insiderspekulation.
En gransdragning ~ innebéarande  att endast pgrspapper Omfattas  av jagen

kan dock te gjg for snay, &tminstone  om man beaktar en sannolik utveckling

av fondpappershandeln. S&som figigare NAMNts har gigarder vidtagits for att
fa tll stdnd en jyjigare handel i aktier i mindre och medelstora  fsretag
utanfor  borsen.  Det gystem SOm valts (get Sk market-maker-systemet)
bygger p& ait bolag @V €N Viss storleksordning som har behov av riskvilligt
kapital kan tréffa  Gverenskommelse med en fondkommissionér om att denne
garanterar  €n marknad ibolagets aktier. Fondkommissionaren skall salunda
i'sin stallning  av sk market maker p& begaran av almanheten  gpge den kgp-
respektive  saljkurs il vilkken  fondkommissionéren ar yillig att kgpa eller
sdlia aktier i polaget. Utredningen ~ kan nu inte bedéma hur manga foretag
som kommer  att representeras pa den sk. OTC-marknaden eller hur stor
omséttningen kommer  att bli p3 denna  marknad. Andd  talar, enligt
utredningens  mening, flera skal for att redan nu likstalla OTC-papper med
borspapper. ~ Bortsett  frén att jnsiderspekulation naturligtvis ~ &ven kan ske i
OTCspapper, finns  namligen sddana likheter  mellan OTC-papper och

bérspapper  att det &r payyigr  att de i det hanseende som nu ér i fraga fors
under samma reglering. Salunda kommer handeln med oTC-papper il f51d

av fondkommissionérens roll i systemet att std under bankinspektionens
kontroll.  Vidare  &r pglag SOM ytgivit OTC-papper liksom  pgrspolag Sk
avstamningsbolag. Av  an stérre  petydelse & att OTC-bolagen  genom avtal

forbundit sig att lamna samma  gjags information till marknaden som



SOU 1984:2 Utredningens  Slutsatser

borsbolagen & skyldiga att lamna epligt de s.k. inregistreringskontrakten.

Hartill  kommer, att det under jksdagsbehandlingen av fgrslaget OM de pya
formerna  for aktiehandeln betonades Ny 1981/82:43 s 8 1) att villkoren  for

handeln med icke borsnoterade aktier borde bestdmmas sd att de som
placerar pengar | sddana yardepapper  Skall f& ett skydd likvardigt med det
som forekommer  vid sp av borsnoterade  aktier. Det kan i sammanhanget

ocksd namnas, att insiderlagens  tillampningsomrade varit utstrackt till aktier
som noterats pg den nu ypphavda S-k. fondhandlarlistan.

Utredningen foresldr  alltsd  att forbudet  skall gyl aktier i s&dana
aktiebolag ~ SOM & pgrspolag,  dvs. har aktier jnregistrerade vid Stockholms
fondbérs, eller & cTc-polag, 9vS: polag som med fondkommissionar traffat
avtal om att denna skall stalla kurser och handla med aktieri pojaget. Som en

gemensam beteckning p& bolag @ angivet slag anvands i |agforslaget termen
aktiemarknadsbolag.

Med pansyn fill att det igigare gallande forbudet —att registrera  utldndska
aktier Vvid fondbdrsen,  upptaget | upphavda 2 § borsordningen (1969:546),
inte  overforts  till  fsrordningen (1979:996) om Stockholms  fondbdrs  och
utlandska  och svenska aktier ddrmed iprincip likstallts, kunde synas naturligt
att l3ta nu ifrdgavarande  forslag galla aktier ibade inhemska och utlandska
bolag. Emellertid har den mgjlighet  att inregistrera  utldndska  aktier  vid

Stockholms  fondbdrs  som gppnats genom nya bérslagstiftningen endast
inneburit ett  marginellt tillskott av utlandskt material i den svenska
bérshandeln. Detta  beror pg att den svenska yg|ytalagstiftningen, alltjamt
begransar  S:K-  valutainlanningars majlighet  att investera i yardepapper
utfardade i utlandet.

Hartill  kommer, att efterlevnaden av ett forboud som ocksd galler utlandska
aktier  blir svart att kontrollera. Darfor  foreslds forbudet omfatta  endast
handel med aktier isvenska polag. OM jnslaget av utlandskt material pg den
svenska marknaden  skulle avsevart gka, forutsétts  att pankinspektionen i
samrdd med styrelsen  for Stockholms  fondbors  tar initiativ il lampliga
tgarder.  EN mojlighet  synes Vara att i inregistreringskontraktet med

ifrdgavarande utlandska  polag uppstalla de sérskilda  gjigganden som kan
vara pikallade for att handeln med aktier idet utlandska pojaget vasentligen

skall vara underkastad de villkor ~som gyer for handeln med motsvarande

inhemska  yardepapper.

8.4.3  Personkretsens avgransning
Som namnts foreslar utredningen att insiderbegreppet foretradesvis skall
omfatta  en sarskilt  kvalificerad krets med vad i lagférslaget benamns
insynsstallning | ett aktiemarknadsbolag.

Vid pestamningen @V Vika kategorier ~SOM bor anses ha jnsynsstallning  gér
sig flera  aspekter géllande.  Ett  sjalvklart ~ krav ar att den som geg
insynsstalining ~ har en sarskild  mgjiighet  till insyn i bolagets angelagenheter.
En latt konstaterbar, narmare anknytning till  det enskilda bolaget bor
foreligga. Vederbérandes stallning i eller anknytning till bolaget bor ocksa

vara sadan att det ter sig motiverat  att stalla sarskilda krav pg att han eller hon
inte  missbrukar sin  insynsméjlighet. Vidare  bor undvikas en alltfor

detalierad  OCh vidlyftig  upprakning.
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Den nu galande insiderlagen innehéller i 2§ en ypprakning av de

kategorier ~ SOM &r  anmalningsskyldiga enligt lagen. Gemensamt  for de

anmalningsskyldiga ar att de har en faktisk jpgyn | det polgg som de har
anknytning til. Aven ivissa andra héanseenden &r urvalet gjort pa ett satt som
nara svarar mot vad som bor vara bestammande for - personkretsens
avgransning. Det har vidare p& grund &V alt insiderlagen varit ikraft i mera an
tio ar kommit att bli naturligt ~ att betrakta de ifragavarande kategorierna ~ SOM
insiders. Med pynsyn hartill  anser ytredningen att den anmalningsskyldiga

kretsen  enjigt insiderlagen ~ bor bilda karman i den gypp av personer SOM

enligt foreliggande  forslag Skall anses ha jnsynsstalining 1 ett aktiemarknads-
bolag.

Sélunda  anses, enligt lagforslaget,  den ha jnsynsstalining ' bolaget Som dari
ar styrelseledamot eller suppleant, verkstallande eller vice verkstallande
direktor  och revisor eller gyppleant. Anmalningsskyldigheten enligt insider-
lagen galler ocksd chef for bolagets bokforing  €ller  medelsférvaltning och

innehavare av annan ledande befattning som normalt  medfor fortrolig
kannedom  om s&dana bolagets foérhallanden som kan péaverka kursen p&
aktier ibolaget. Aven dessa kategorier omfattas av forevarande lagfor-
slag.

I det tidigare (avsnittet ~7.5.7) har aktualiserats  en ywidgning ~ av
insiderkretsen till vissa ategorier.

En sadan omnamnd kategori &' aktieagare. Dessa har natyriigtvis ~ Sérskild
anledning 2t folja bolagets Verksamhet —och ytveckling. Varje aktieagare har
dock  knappast ~ Utsikt  att erhélla  information oM  fsretaget ~SOmM inte &r
tillganglig  for allménheten. D& det gxjler Stora akiieagare far man dock rékna
med att dessa ofta far forhandstillgang till fortrolig  information  om fgretaget.
Fran det fall dar aktieagaren  sjalv & styrelseledamot kan bortses i detta

sammanhang,  eftersom  siyrelseuppdraget i sig ger aktieagaren €N insyns-
stallning i|agf6rs|agets mening. Vidare bortses tills vidare frdn de fall déar
aktieagaren & €N juridisk  person.

Utredningen & av den yppfattningen att en storre gytieagare  POr ges
insynsstallning ~ @ven om han eller hon inte jngar styrelsen. Visserligen &r det
SOM  styrelseledamot vederbdrande har storst utsikter att f& tillgéng till
fortrolig information, men inte sallan torde informationen n& en storre
aktieagare | fortid  fastdn denne ¢ gjalv har en piats | styrelsen.  OM

styrelseposten  iNnehas  av en person  SOM kan gzgas vara en stdrre  gytiesgare
narstiende, en inte gyanlig situation, far man sélunda rékna med att yiktigare
handelser i polaget rapporteras Ml aktieagaren. En storre  gytiesgare  torde
ocksd i viss utstrackning erhdlla  information p.g.a. att direktkontakt

etablerats mellan honom och féretagsledningen. Det framstar darfér  som
konsekvent, ~ att storre gytieigare  ges insynsstallning ~ Oavsett om de gjyva
ingdr | styrelsen. Darmed kan dessa aitieagare ej heller = genom att avbsja

erbjudande  OM styrelsepost ~ disponera Over om de skall anses som insiders
eller inte.

Utredningen foresldr alitsg, att en fysisk person SOM zger €n Viss andel
aktier i ett aktiemarknadsbolag skall anses ha jnsynsstallning | bolaget. FOr

att forhindra et kringgdende p& det sattet att en ayiiesgande  fysisk person
uppdelar sitt aktieinnehav pa sig och pa ett eller flera av honom sgda bolag
eller 3 sina anhoriga  fOreslds vidare, att de aktier som ygq av sédana
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narstaende personer | princip  Skall betraktas ~ som aitieagarens  egna.
Fragan Vilken storlek 3 aktieinnehavet som skall kravas for att en
aktieagare Skall betraktas —som insider bor enligt utredningens  mening l6sas
pd grundval v innehavets  procentuella  andel av akiiekapitalet eller av
résterna i polaget.  Utredningen ar medveten om att det kan rdda delade
meningar OM ViKet procenttal  SOM bOr gala, Ett fOr foretagen | gemen helt
adekvat procenttal  for vad som brukar kallas storre aktieinnehav  finns inte. |
vissa polag mMed stort aktiekapital och med stor gprigning pa aktierma  ger
innehav av en forhéllandevis liten procentuell ~ andel av rosterna utsikter till
insyn | bolaget, Medan i polag av motsatt glag procentandelen ~ Méste vara
stérre for att medféra jhsyn, Var gransen @n Salls yppstar darfor effekter som
normalt  &r férbundna  med en schablonregel. Utredningen ~ har stannat for att
foresld, att en fysisk person SOm fillsammans med honom  narstdende
personer ager 5 procent @V aktiekapitalet eller rosterna i ett aktiemarknads-

bolag skall anses ha insynsstallning i bolaget.

Att yredningen  Valt just €N 5-procentsgrans  forklaras  av det fsjjande.  Det
far anses opestridligt, ~ att ett samband fgreligger Mellan  agarinfiytande  Och
mojligheten  att erhdlla exklusiv information. I n&gra andra sammanhang har

lagstiftaren  tidigare tagit stallning till vilket aktieinnehav =~ som kan medféra
agarinfiytande  eller aktivt agaransvar,  Sélunda fér enligt 22 § aktiefondsla-

gen | aktiefond  ¢j jnga mer an S procent av réstvardet  for samtliga aktieri et
och samma polag. Enligt 7 kap. 17 § férsakringsrorelselagen (1982:713) far
inte heller ett f5rsakringsholag aga Storre andel av aktierna iett aktiebolag &@n
som svarar mot ett rostetal om pggst S procent &V rostetalet  for samtiiga
aktier i polaget. Orsaken ar i badda de namnda fallen att det ansetts att ett for

stort agarinflytande ~ Skulle folja med ett innehav  som representerar €t hégre
réstvarde.  Sdsom narmare skall beréras under 10.2.3 har |agstiftaren  iNte

entydigt tagit stalning tll &t agarinflytande uppkommer ~ fedan vid et
innehav representerande 5 procent av rosterna.  Med hansyn till att i storre
bolag aven ett mindre  rdstinnehav under  vissa omstandigheter kan ha
strategisk  betydelse, synes emellertid — en phagre grans @n den valda ozmplig |
detta sammanhang.

I det fall aktieagaren & €N juridisk person Kan naturligtvis ~ information  om

bolagets Vverksamhet nd den akiieagande juridiska  personen, dvS i praktiken

dess ledande pefattningshavare eller dess styrelse, pa samma satt som da
aktierna  ags av en fysisk person. Utredningen har  gvervagt om namnda
personer | den aktieagande  juridiska  personens  ledning ocks& bor ggras till
insiders i det zgda aktiemarknadsbolaget, till vilket de alltsd endast har en
medelbar  gnknytning.  Den risk som har fgreligger  &r ju att de ifrdgavarande

personerna  utnyttjar erhdllen  kursdrivande information till handel med
aktieri  aktiemarknadsbolaget antingen for den jyridiska personens rékning
(insiderspekulation till forman  for aktieagande juridisk person) eller for egen
del.

Vad gyller risken fOr jnsiderspekulation till férmé&n  for en aktieagande

juridisk person begransas denna risk i viss man av att den juridiska  personens
foretradare i aktiemarknadsbolagets styrelse enligt huvudregeln 1 forslaget
inte far gara affar for den jyridiska personens rakning da han &r forhindrad

att ggrg en aktieaffar  for ggen del. visserigen  folier AV et foreslaget
undantag frén huvudregeln, narmare behandlat iavsnitt 13.1 under 9 g att en

och f5rslag
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person | insynsstallning | princip Skall vara of6rhindrad  att delta i en jyridisk
persons beslut om férvarv  eller fgrsaljning av aktie, men vederborande

kommer  gpjigt denna  yndantagsregel likval inte att f& initiera eller aktivt
verka for genomforandet av en affar som han inte far gora fOr egen del. Aven
andra faktorer  kan gygas reducera risken for insigerspekulation till  forman
for en aktieagande  juridisk person. FOrst och framst kan p3pekas att det
privatekonomiska motivet till - insiderspekulation i ifragavarande  fall gor sig
géllande med mindre  gtyrka; det &r jy den aitiesgande  juridiska  personen
och inte den enskide som i yare fall primat gor Vvinsten. Det bor ocksa
beaktas att s.k. klassiska institutionella placerare, varmed i huvudsak avses
forsakringsbolag, fiarde ~ AP-fonden, investmentbolag och vissa stiftelser,
genom SN stillning  p& vardepappersmarknaden har ett gget intresse att
vardepappershandeln fungerar pa basta satt och med allmanhetens  fortro-
ende. De vinster eller uteblivna realisationsforluster som ett ytnytjande ~ av
enskilda, icke offentliggjorda kursdrivande  handelser kunde medféra skulle
vidare i allmanhet ¢j ha annat &n en mycket begransad effekt g dessa
institutioners rorelseresultat. Detta  sammanhanger dels med den gigra
aktieportfolj var och en av institutionerna forfogar  Over och institutionernas

stora omsattning  Och dels med att jjigang tll eller efterfragan  pa en sarskild
aktie ar pegransad under den korta tid som i allmanhet star till buds for

insiderspekulation. Tl detta kommer att flera personer | allmanhet  ar
involverade i placeringshesluten, vilket ggr risken for gpenhsriga  forfaranden
mindre.

Vad nu anforts  gger il en del ocksd andra &n de sk. klassiska
institutionerna, exempelvis ~ Stora rorelsedrivande bolag.

En annan dimension av det proplem Som hér berdrts &, som pamnts, att de
som é&r verksamma  hos en institutionell placerare  eller annan  aytiesgande
juridisk person Kan ymyttia  den fortroliga  information  som ndr den jyridiska
personen tll Sk egenhandel. OmM tex ett investmentbolag  p.g.a. Sitt stora
innehav av aktier i ett aktiemarknadsbolag har en representant 1 detta polags
styrelse, kan salunda den information oM aktiemarknadsbolaget som denne
inhamtar  vidarebefordras till bla. jhvestmentbolagets styrelse, vars ledamo-
ter darmed erhller et jnformationsforsprang. Risken for obehsrig egen-
handel ar gpestridligen ~ Stdrre  &n risken  for jnsiderspekulation till forman  for
aktieagande  juridisk  person, ~Men far inte Overdrivas.  En person  SOM
representerar en aktieagande  juridisk  person 1 ©tt aktiemarknadsbolags
styrelse  har yppenbarligen ~ ©tt ansvar ocksd gentemot detta polag. Normalt
kan han darfér forutsattas iakttaga ~ den sekretess  pojaget &stundar  och

darmed forhindra  insiderspekulation. Om  styrelsesammantradena i aktie-
marknadsbolaget och den aktieagande juridiska  personen inte sker i nara
anslutning  fill varandra  bortfaller ocks& en stor del av den information som
kan missbrukas  av exempelvis  styrelseledaméterna i den aitieagande
juridiska  personen. ~Detta dr en fgljd @V porsholagens  skyldighet  enligt
inregistreringskontrakten och oTC-bolagens  &taganden | avtal med Market
Makers il ett shabbt offentliggorande av yisentlign handelser i pojagens
verksamhet.
Utredningen  finner  sammanfattningsvis, att riskerna  for insiderspekula-

tion ifsd av att juridiska personer &r Stora ygare av aktier férekommer - utan
att vara sarskilt framtradande. Vad som skulle kravas for att &atminstone
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teoretiskt  eliminera  dessa risker &r en avsevard yistrackning @V insiderkret-

sen. Ambitionen  att lata alla yppankliga fall omfattas av jagen méste vagas
mot det Okade administrativa besvar och de ¢kade kontrollsvarigheter som
blir fslden héarav. Vidare bor beaktas at den har fgreslagna  ordningen
innefattar e pyhet | lagstiftningen och att erfarenheter ~ séledes saknas om
hur  effekterna blir. ~ Vidare  bor av pansyn il den enskildes intresse
restriktivitet iakttas  da det gxjler €N utstrackning @Y deN anmalningsskyldig-

het som i fgrslaget kopplats tll insynsstallningen. Utredningen gor med
hansyn il det anférda den pedsmningen @t N utvidgning &V insiderkretsen

bor pegransas fill dem som ar knutna  till sddana aktieagande  juridiska

personer  SOM har stalining  av moderbolag ~ ©ler moderforetag | forhéllande
till et aktiemarknadsbolag. Anledningen & naturligtvis &t en koncernled-
ning och de som bitrader denna har alldeles sarskilda fsrutsattningar att halla
sig @ jour med vad som fildrar gjg i ett dotterbolag. '8N insynssynpunkt
torde det sdlunda inte vara namnvard  skilnad mellan den som har sin
verksamhet  fgrlagd il aktiemarknadsbolaget och den som har motsvarande
uppgifter | bolagets moderbolag eller  moderforetag. Utredningens forslag

gar darfor ut pa att fyretagen i nu avsett hénseende likstélls. Detta innebér,
att en innehavare av en pefattning  eller ett yppdrag i moderbolaget eller
moderféretaget skall anses ha insynsstilining | dotterbolaget, om  motsva-
rande pefattning  ©€ller uppdrag | dotterbolaget  Skulle ha grundat  insynsstall-

ning.
Av skal som fdigare anforts (ayspitten 7-5.1 och 7.5.7) anser ytredningen,
att det finns skal att ocks& vissa yppdragstagare  (konsulter) i aktiemarknads-

bolaget eller dess moderbolag  €ller moderforetag ~ fOrs under insiderlagstift-

ningen. De som &r mera stadigvarande  knutha till fgretaget Och SOM genom
sitt uppdrag far insyn i vitala delar av verksamheten bor jamstallas med

ledande  pefattningshavare med motsvarande  jhsyn, Om arbetet for polagets

rakning sker i anstallining eller till folid ~ av ett  sarskilt uppdrag av

stadigvarande ~ hatur innebdr alitsd, enligt férslaget, inte nagon avgorande
skillnad. D& det galler innehavare  av kvalificerade uppdrag &V mera (lifallig

natur kan dessa, Som namnts, ha en full jnsyn ibolaget, Vilket kunde ggra det
motiverat  att fora dem till insiderkretsen. Emellertid  stér samtidigt  klart, att
de inte ialla delar kan bli foremal for den regjering Som foreslds betraffande

andra med insynsstallning, ~ J&rfor att polagen Ofta av konkurrenshénsyn kan
antas yija hemlighdlla  tillfaligt  givna uppdrag. Det beddms  tex. inte
lampligt alt gsra sddana yppdragstagare — anmalningsskyldiga. Med hzansyn tll
att anknytningen  fill bolaget & @V gverggende hatur och till att det foreslagna
systemet aven i gyrigt  @r mindre  passande med avseende pg nu berord
kategori, halls denna i forslaget utanfor insiderkretsen.

Utredningen  anser, att en yierligare  utvidgning @V insiderkretsen  over
huvud (aget inte bor ske. Att de yieriigare  kategorier ~SOM namnts under 7.5
inte anses bdra omfattas av forbudet har yasentigen SN grund i vad som
anfors i det fsljande.

Fastdn yarje anstélld iett fsretag kan anses som en potentiell ~ insider darfor
att vederborande har stérre  fsrutsattningar &n gemene Mman att fa del av
fortrolig  information oM fgretaget,  @NSer utredningen  Att €N utstrackning &Y
forbudet  till alla anstallda ar alitfor  |angtgdende. Med hansyn il den

mojlighet Gl insyn T ett foretags forhdllanden  som |agen (1976:580) OM

forslag

121



122 utredningens ~ slutsatser  och fyrslag SOU 1984:2

medbestammande i arbetslivet oppnat  kunde likval anses pefogat  att
atminstone  de som erhdllit kannedom om ett kursdrivande  forhallande  vid
information  eller fsrhandiing  enligt  hdmnda lag likstdlldes med insiders och

darigenom traffades  av forbudet. ifragavarande kategori ~ ar dock inte
nédvandigtvis knuten till det enskilda fsretaget. Den bor darfor enligt de

allmanna  principer  utredningen  tidigare  givit utryck @t héllas  utanfor
férbudets  (jlampningomrade. Det kan ocks& fsrutsattas, att meddelande il
Stockholms  fondbors  eller pojagets Market  maker genast gors d& information
eller fsrhandling enligt MBL  ror ett kursdrivande  forhallande. Utrymmet  for
missbruk & sdlunda i dessa fall begransat.

Den pyss omnamnda franvaron  av anknytning  tll foretaget @ ett skal til
att inte heller qffentliga  funktionarer anses bora foras under forbudet.  Ett
annat skal ar att behovet av en sadan utvidgning  naturligtvis & mindre  med
hansyn till att forbudet endast avser sk. information om enskilt  fsretag 0OCh
ej politiska beslut eller andra handelser av allman rackvidd.  gkydq mot
informationsmissbruk av offentlig ~ funktionar har £6. sin paturliga  plats |
sekretesslagen, ddr bestammelse i amnet (1 kap. 4 §) ocksd forekommer.

Vad  sjutigen  ang&r den  mgjlighet  att forutse  yyrsutvecklingen som
dotterbolags  befattningshavare och styrelseledaméter kan ha (jfr 7.5.3), ar
uppenbart ~ att en s&dan mgjlighet Mera tlifalligtvis  yppar sig. EN utvidgning
av personkretsen til dem som &r verksamma i eller for ett aktiemarknads-

bolags dotterbolag skulle  med hansyn hartill  framstd som onédig.

8.4.4  vasentlighetsrekvisitet

Det ar paturligtvis insideraffarer av mera omfattande  eller mera inkomst-
bringande slag Som i forsta hand kan gyentyra fortroendet  for aktiemarkna-
den. Fgrslaget om forbud pa omrédet har huvudsakligen tillkommit for att
det skall bli mgjligt att jngripa Mot och férhindra  s&dana affarer. At kunna
ingripa | alla fall dar fortrolig information utnyttjats ar daremot inte
nodvandigt.  Frdn resurssynpunkt  &r det dessutom en fordel om fjigynsmyn-
digheten  Kan pegransa sina insatser till allvarligt ~ informationsmissbruk.
Forbudet ~ bor darfor inskrankas till att gajla utnyttjiande — av sadan information
som &r av beskaffenhet att vasentligt paverka kursen nar den offentliggs-
res.

Ett annat motiv for det yasentlighetsrekvisit som foreslds ar intresset att
forbudet inte skall hindra en normal handel i aktier. [ett aktiemarknadsbolag
i allmanhet  och i ett pgrsholag | synnerhet forekommer en strid strém av
uppgifter  rorande  pojagets verksamhet.  En del av dessa uppgifter  kan, om de

narmare  apalyseras, Vara xgnade att paverka Kursen. Det &r yyredningens

asikt, att nigra ingéende Gvervaganden ~ OM handelsernas  yrspaverkande
beskaffenhet  inte skall behéva ggras, Detta kunde fa till foljd att en insider

avstod frdn att Gver huvud taget handla med aktier i det egna bolaget, ©och en
sadan effekt &ar inte onskvard. En annan foljd kunde bli att aktieinnehavet
under |angre perioder blev bundet och darmed férlorade sin likvida karaktar,

nagot som inte heller Stdr i samklang Med |agforslagets  syften. SOM en fylig
av yasentlighetsrekvisitet skall forbudet gg)jq endast d& héndelsens petydelse

for pedsmningen @ bolaget Kan sagas Vara jsgonenfallande  och lika
patagligt kan vara kursdrivande.
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En ytterligare aspekt  SOM  ytredningen anser vara vard beaktande  ar
rattssakerhetsaspekten. Det maste vara mgjligt fOf bolagsledningen = eller
insidern  gjaly " att pa ett nagorlunda  Sakert satt pedoma, Nar information  av
har diskuterat  glag skall foranleda yppmarksamhet i aktiehandeln. En viktig
fordel med den hdr valda peskrivningen @V forutsattningarna for forbudet é&r
anknytningen  till de skyidigheter ~ att lamna information  som fér pyrsholagens
del grundas pa inregistreringskontraktet och som for OTC-bolagens del
folier ~av det avtal som tréffats med en market  maker.  gpligt 10 p.
inregistreringskontraktet och 11, avtalet angdende OTC-notering skall
sdlunda polagen genast delge POrsen respektive €N market maker ppgift OM
beslut  eller handelse som &r av beskaffenhet  att i icke oyssentlig grad
paverka den bild av pojagets, eller ndr polaget 4 moderbolag, ~ koncemens
situation  SOM skapats @V foregende  Arsredovisning  eller delarsrapport  eller
annat som férekommit  déarefter. Meningen ~ ar att forbudet mot insiderhan-

del typiskt sSett skall gzla | och med att jnformationsskyldighet enligt
nyssnamnda  bestdmmelser intrader.

8.5 Féljder av att forbud overtrads

8.5.1 Straffansvar

Lagstiftning MOt insiderspekulation skulle  te sig ofilracklig ~ oM den inte
rymde  mojligheten att beivra  dvertradelser. | enskilda fall av styrkt
insiderspekulation, kanske med stor ekonomisk  yinping SOM fglid, Skulle det

vicka anstdt om pggon form av sanktion inte skulle std till buds.

Det normala &r att Overtradelse av |ag eller annan fgrfattning medfor
straff, dvs. boter eller fingelse, eller annan sadan brottspafolid som avses i 1
kap. 3 § BrB. Ett relativt it inslag | den svenska riitsordningen ar att

regeldvertradelser ivissa fall sanktioneras —med sarskild aygift istdllet for med
traditionell brottspafolid. Utméarkande  for dessa s.k. administrativa avgifter
eller sanktionsavgifter ar att de grzggs till det allmanna och ygsr en form av

ekonomisk  pafslid.  EN oversiktig  systematisering @V de olika  aygifter SOM
férekommer och deras funktioner — &r jntagen 1 prop. 1981/82:142 s. 89 ff.

Ett yttagande @V avgifter pa administrativ vag kan emellertid inte komma i
fraga pa forevarande omrade. Detta beror pa de bevis- och pedsmningsfra-
gor SOm de fgreslagna hormerna ofta torde ge upphov till. Inte heller ett
system ddr allman domstol 3 talan av gkjagare bestdmmer  huruvida en
avgit skall ytga & |amplig (ffr 8 8lagen 1976:666 om gioviigt byggande). Et
sadant system fOrutsatter  papurligen @t aygiftens Storlek  ggrs beroende  av pa
forhand  bestamda  fgrhgllanden, tex. affarens  omfattning  eller vederboran-
des ekonomiska utbyte déarav. Darmed betas domstolen  mgjligheten att

beakta samtliga omstandigheter @V betydelse OCh att aypassa reaktionen
darefter, Vilket inte ar onskvart.  Hartll  kommer, att ett aygiftssystem, hur
det an ar konstruerat, ~ MAste anses ge ett ofilrackligt  uttryck &t samhallets
avstandstagande ~ ffdn den oart inom aktichandeln  som insiderspekulation
utgor.

Utredningen foresldr  alitsa, att Overtradelse av ett forbud skall kunna
medféra  straff.
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Forslaget Mmedfor att allman domstol  fér gora provningen @ om forbuden i
enskilda fall overtratts.  Detta kunde synas Vara €n gjagenhet Med pansyn il
att allman domstols ledaméter i allmanhet far forutsittas vara obekanta med

forhallandena pa vérdepappersmarknaden och den gpeciella  problematik
SOM  insiderspekulation for med gjg Forhdllandet  framstér likval inte som
nagot hinder for en straffsanktionerad modell. Det ar inte ovanligt att vara

allménna domstolar far ta hand om problem av de mest skiftande slag och att
de pg forhand inte besitter kunskaper i alla fack- eller tekniska fragor Som
kan tankas komma under deras bedémning.  Genom  bl.a. sakkunniginstitutet
i 40 kap. rattegangsbalken sérjs for att en domstol skall kunna gora €n
initierad  pedsmning  @ven i sddana  fragor.

Fragan | vilken utstrackning ~ Straffansvar i praktiken ~ kommer att utkravas
ar nodvandigt férbunden med spsrsmalet om straff skall forutsatta  ett
uppsétligt  handlande  eller om redan oaktsamhet skall kunna  medféra

ansvar.

| ett antal brottsbeskrivningar i brottsbalken forekommer att oaktsamhet
(culpa) uppstdlls  SOM subjektivt  Tekvisit.  pyyudregeln ~ &r emellertid  att
uppsdt (dolus) kravs for ansvarz. | gpecialstraffratien ar mangfalden av
oaktsamhetsbrott s& gtor, att det &r oegentligt att hévda att angivna

huvudregel ~ galler for det syaffrattsliga  Omradet i stort3.
Flera ganger tidigare har framhallits, ~ att den fsreslagna  skarpningen @V
insiderlagstiftningen foranletts av en onskan att kunna ingripa framst mot de

allvarligaste fallen av informationsmissbruk. Det kunde darfor te sig
konsekvent  att lata endast 2tli fall medféra straffansvar. Det forefaller
uppsatliga
dock som att svarigheten  att styrka uppsat alltfor  starkt  skulle begransa
mojligheten att jngripa Mot klandervérda affarer.  Vidare skulle en sadan
begrénsning kunna ge uttryck for en alltfor hég tolerans  mot férsumliga
insiders. Lagen bor darfér innefatta krav pa forsiktighet till undvikande av
otilldten  handel. Det &r dock 4 att aktsamhetskravet inte stalls s&
angelaget
hogt att en legitim handel hammas. Straff bor darfor inte komma ifréga i
andra fall &n da ett forbud 6vertrdtts av grov oaktsamhet. Bedémningen av
oM groy oOaktsamhet  fsrelegat  bor, enligt utredningens  mening, inte bara
avse gjglva handlingen  utan ocksa fragan OM den fyrsumlige  har en sédan

stallning i eller anknytning till foretaget ~ att han normalt anfortros vasentlig

information. Med en sadan stalining  eller anknytning  bor m.a.o. foljia storre
krav 3 aktsamhet.  Det sagda har framst avseende pa forbudet att ymyttja
fortrolig  information  om ett forestdende  take-over-bid, vilket jy galler ocksa
andra &an de ledande i ett foretag. OM €N arpetstagare  pa lagre nivd i ett
foretags organisation v en iilfallighet  fatt kannedom oM planerna pa ett
forvarvserb  judande bor det endast i undantagsfall komma i fraga att utkrava
straffansvar ~ fér annat &n uppsétligt handlande.

| 23 kap. brottsbalken  &r jntaget bestammelser rérande ansvar for den som
medverkat till brott.  gpjigt huvudregeln  (23:4) skall ansvar som i brottshal-
ken & gtadgat fOr Viss gaing &doémas gj blott den som utfort gyningen utan
jamval annan som frymjat denna med rad eller dad. gpjigt sin ordalydelse ~ &r
alltsd vad som stadgas | det anforda |agrummet tilampligt ~ endast betraffande
brott som & ypptagna | brottsbalken. Otvivelaktigt skall  jagrummet

emellertid i mycket Vid yrstriackning  tillampas  inom specialstraffratten. Om
inte  medverkandebestammelser med ett awikande innehall  forekommer i
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den specialstraffrattsliga forfattningen och det inte &r fraga OmM S.k. ordnings-

eller polisforseelser, galler sdlunda 23 kap. 4 §aven om fsfattningen i fraga

inte  innehéller nggot darom. AV gygdrande  betydelse | forevarande

sammanhang & att pegransningen ~ av straffbarheten till en viss yategori inte
utesluter att aven en utomstdende skulle kunna bestraffas for medverkan il
brott som gjorts av ett s.k. specialsubjekt, nagot SOM folier av det angivna
lagrummets ~ andra  stycke andra  pynkt.

Utredningen  har tigigare gett uttryck fOr Aasikten, att yppstilida forbud

endast bor gilla €n krets med sarskild anknytning till ett aktiemarknadsbolag
eller till ett fsretag SOM planerar ett s.k. take-over-bid. | konsekvens  harmed

bor straffansvar ~ for medverkan inte komma i fr3ga,

8.5.2  Ekonomisk sanktion

Om kursen 3 aktie utvecklas pg det satt en insider normalt forutsatter — nar
denne ytnyttiar  fortrolig  foretagsinformation uppkommer  €n latt realiserbar
vinst for insidern. Det torde vara en allman yppfattning ~ att sadan vinning  &r
obehérig och att insidern, ivarje fall om utnyttjandet av informationen utgor
brott, inte bor f& behdlla vinsten. Samma gynsat torde gxua i fraga OM
vinning SOM gjorts &V annan &an insider, OM vinningen uppkommit  dérigenom

att en insider pg ett |agstridigt  SAt gett tips OM intraffad,  icke offentliggjord
handelse i ett polag OCh tipset utnytjats for handel med aktier i pojaget.

Uppfattningen att de som beretts yinning genom Drott inte bor fa behalla
vinningen ~ kommer, ~ som skall framga av det foljande, till ett direkt uttryck i

gallande lag.
D& vinst genom et |agstridigt handlande  motsvaras av en forlust for annan

medfor utdémande  av skadestdnd bade gotigorelse  for den skadelidande  och

undanrsjande av den gpehoriga VISt som  yppkommit. Kan en insider bli
skyldig att utge skadestand  behéver uppenbarligen ~ sarskilda  ggsrder fOr att
eliminera  gpehgrig  Vvinst il fgjd  av insiderspekulation inte vidtas.

Vid affar direkt mellan insider och ygpare eller sgjjare kan skadestands-
skyldighet —uppkomma enligt almanna regler om skadestand i kontraktsfor-
hallanden.  Om vid s&dan sk. direktaffar  insidern - pga att denne farigit
en kursdrivande handelse  ~ gjort sig skyldig fll bedrageri  kan ocksa
skadestdnd  yiga enligt 2 kap. 4§ skadestandslagen (1972:207),  Vilken
bestammelse  foreskriver  att den som gepom brott vallat ren formogenhets-
skada skall ersatta skadan. Betréaffande méjligheten att erhdlla skadestand

enligt Nu namnda paragraf ocks& d& affaren  ar brottslig  enligt utrednings-
forslaget &r @V petydelse att utredningens  foreslagna Straffoud  utformats  som

skydd for fortroendet  for yardepappersmarknaden i allmanhet och inte som
skydd for eventuellt  skadelidande. Nar en phandling  straffbelagts ~ for att
skydda nagot annat intresse &n den skadelidandes, utgér inte skadestand

p.g.a. Dbrottetd.

D& det galler det gvervagande antalet affarer, namligen de som sker over
bérsen eller annars gepom fondkommissionars formedling, ~ torde skadestand
inte  kunna  aktualiseras over huvud  {aget. N&gon enskild  person  kan
knappast gora gallande att han lidit skada pgga insiderns handlande g
borsen. Var och en som ypptatt pa Marknaden  skulle j, ha gjort detta
oberoende av att insidern lamnat order om gy eller fyrszlning av aktier i

rm, Helmer? Skade_
standsragg, 3 uppL, 1976,
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eget bolag. For ovrigt kan i den anonyma borshandeln inte klarlaggas ~vem

som erhéllit de aktier insidern salt eller vems aktier insidern kopt.
Sammanfattningsvis kan darfor sl&s fast, att méjligheten  att neutralisera  en

insiders  opehériga  ViNSt genom utnyttjande @V skadestandsinstitutet star till

buds i mycket begransad utstrackning.
Ett satt att bota denna brist & att ge mgjlighet att forverka en vinst som

uppkommit ~ genom Oftilldten  aktieaffar.
Det finns bade i brottsbaken — och pg manga hall inom  gpecialstraffratten

bestdammelser ~ som innebar att egendom under vissa frutsattningar kan
forklaras  forverkad till  staten. Sadant forverkande, som &r en form av
konfiskation, beslutas i regel av domstol. Forverkande ar inte n&gon
brottspafolid i brottsbalkens mening utan hanfors il den gamiing av
straffrattsliga  Sanktioner  som gs, under peteckningen ~ Sarskild rattsverkan  av
brott.  Terminologiskt brukar  man giilja mellan  sakforverkande, varigenom

en Vviss angiven egendom forklaras  fgrverkad,  och vardeférverkande, som

innebar en fyrpliktelse  for den berdrde att yge ett visst for yarje sarskilt fall
faststallt  penningbelopp. Brottshalkens bestammelser  om egendomsforver-
kande ar samlade i 36 kgp. Detta yapitel fick i huvudsak sin nuvarande

lydelse genom lagstifining & 1968 (prop. 1968:79, 1 LU 1068:33, rskr
1968:229) pa grundval @v betankandet ~ SOU 1960:28. 36 kap. BrB ar med

vissa yndantag tillampligt ~ &ven p3 forverkandebestdmmelser som férekom-
mer i specialstraffrattslig forfattning, om inte annat ar foreskrivet.

Den forverkandeform som kan gyervagas | detta  sammanhang, dar
andamalet  ar att undanréja €N uppkommen  obehérig vinst, @ vérdeforver-
kande.

Mot inférande av en bestammelse om vardeforverkande kunde invandas,

att en sadan bestammelse &r obehovlig ~ eftersom reaktionen 3 forfaranden i
strid - mot  yppstalida  forbud  kan  ggrag sd kannbar  som omstandigheterna
kraver utan att det fsreligger mojlighet att forverka  yinpingen av forfaran-
det.  Anledningen skulle vara att forfarandena kriminaliserats. Enligt
utredningens  mening kan det emellertid  férutses situationer ~ dar det vore rent
stotande  om person  fick behélla  vinst som gjorts  genom lagstridigt
utnytjande @ fortrolig  foretagsinformation aven om kannbart  straff
utmatts. Den har aktualiserade  gspekten ger darfor inte jrackiig  anledning
att avstd frdn en bestimmelse om forverkande.

Inte heller eventuellt  ppkommande svarighet att exakt faststalla den
vinning  SOM uppkommit @V ett protsligt  forfarande  pa omradet  gynes bora fa
verka hindrande for en bestdammelse om véardeforverkande. Svérighet av det
omnamnda  gjaget &r inte pggor unikt for férevarande rattsomrade.  Tvartom
ar det ett proplem SOM i pagtstillampningen ofta yppkommer ~ Vid faststallande
av storleken av yipping eller skada. Problemet loses normalt  gepom  att
domstol  f&r ggra en skalighetsuppskattning. Det kan har erinras om den
allmanna  regein 135 kap. 5 § rattegangsbalken, ~ RB. Enligt denna bestam-
melse far ragen, om full bevisning inte alls eller endast med gygrighet kan
foras om storleken av en skada, uppskatta Skadan till gpaligt belopp. Ett mer
naraliggande  exempel &r den 1982 inforda sarskilda forverkandebestammel-
sen i 36 kap. 3@ §BrB, SOM gyler forverkande  av vérdet av de ekonomiska

fordelar som kommit pnaringsidkare  tillgodo | anledning @V brott  som pegatts |

utévningen &V naringsverksamhet. | paragrafens tredje stycke sags, att om
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bevisning Om vad som skall forklaras forvekat inte alls eller endast med

svarighet kan foras, far vardet uppskattas till  ett belopp SOmM ar skaligt med

hansyn till  omstandigheterna. Det kan tjlaggas, att aven de bestdmmelser
om vardeforverkande som saknar en pisipregel &V det glag SOM NU namnts,

torde f& (jlampas S& alt skalighetsbeddmning av vad som skall forverkas &r
tilldten?
D& det far anses oacceptabelt alt rattsordningen M€ medger undanrdjan-

de av vinning  SOM  yppkommit genom  brottsligt forfarande pé& forevarande
omrade och d& aygsrande invandningar ~ inté beddms kunna resas daremot,

anser ytredningen  att en bestammelse om vardeforverkande bor inféras. Vad
som bor kunna forverkas & vardet av den yipping ett brott resulterat i. Med
brott avses en gzming SOM yppfyller alla opjektiva  OCh subjektiva  rekvisit  for

att 4doéma ansvar. Uppfylls t.ex. inte de subjektiva forutsattningarna for
ansvar. dvs. kan inte gtyrkas att insidern handlat medvetet eller forfarit grovt

oaktsamt, kan varken straff eller forverkande komma ifréga_

Vid den ndrmare  pestamningen av forverkandebestammelsens tillamp-
ningsomrade  uppkommer  forst och framst f3gan om aven sadan ekonomisk
vinning SOM annan an den syraffrattsligt ansvarige erhallit p. g.a. brottet skall
kunna forverkas. — Som framgatt tidigare OmMfattas  aktiehandel  for annans
rakning av det forfarande  som foreslds  kriminaliserat. Detsamma  g5jjer
atgard av en insider (amnande @V rdd, tips eller lknande fgrfarande)  SOM

medfort  att annan ymyttjat e offentliggjord, kursdrivande  fgretagsinforma-
tion.

Om en insider handlat for Lex. ett polag, vari han har stora ekonomiska
intressen, ~ anser ytredningen  att vinsten av den fgrpjudna  affdren bora vara
lika atkomlig for forverkande  som den skulle ha varit om garningsmannen
handlat i gget Namn. Detsamma gg|ler OM insidern handlat som stallféretra-
dare eller ombud for ndra appgrig eller annan som han pg detta sétt onskat
ekonomiskt  gynna, Ocksd om affaren kommit till darfor att insidern gett tips
om det fyrdelaktign | att handla innan en viss handelse offentliggjorts skulle
det manga ganger Strida mot det allmanna rattsmedvetandet om vinsten av
affaren lamnades orubbad. Aven en sk. tippees Vinst bor darfor under vissa
omstandigheter kunna  konfiskeras.

Utredningen  foreslar darfor — att forverkande  skall kunna ske d& yinningen
tillkommit 1) garningsmannen, 2)den fOr Vars rakning gérningsmannen  képt
eller salt aktier eller 3) den som garpingsmannen pa lagstridigt ~ Satt foranlett
til handel med aktier ipglaget. Att forverkande foreslds kunna ske ocksd d&
vinsten tillkommit annan  an giringsmannen star i dverensstammelse med
allmanna bestammelser om férverkande? Det kan f0. anmarkas, att
forverkande  hos annan &n gxringsmannen i vissa fall skulle kunna ske aven
utan att sarskild bestammelse  har infordes. 36 kap. 3 a8 BrB, SOM giller
forverkande  av den ekonomiska  fordel paringsidkare m& ha haft i anledning

av brott Som pegatts | utsvningen @V naringsverksamhet, har namligen en
dock inte om sérskild forverkan-
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forverkande  enligt N specialstraffrattslig bestammelse & gpjigatoriskt.
Forverkande kan darfor generelit sagas vara en fakultativ  rattsverkan.

Det yanliga & alt fsrverkandeforklaring far underldtas  endast om
forverkande  skulle vara yppenbart obilligt. !den 1982 inforda  bestammelsen
i 36 kap. 3a@8§ BrB, varigenom kan  konfiskeras obehgrig ~ Vinst  som
naringsidkare  gjort | anledning @ Prott peganget | utévningen @V narings-
verksamhet, foreskrivs  emellertid att forverkande far underldtas  s& snart
forverkandeforklaring framstdr  som obillig.  Presumtionen for forverkande
verkar alltsd i denna bestammelse  gyagare @n annars.

Utredningen anser, att det ocksd pa det omrade som nu &r féremal for
overvaganden ~ POr finnas mgjlighet  for domstol  att inom vida granser tréffa
avgéranden  OmM i vad mén forverkande bor ske. | vissa fall ar forverkande-

forklaring ~ Mer eller mindre sjalvklar; det galler framforallt nar garningsman-
nen sjslv gjort vinsten och denna vinst inte kan komma att elimineras av en

skyldighet ~ att ytge skadestdnd. | andra fall nar det skulle vara mojligt  att
forverka en vinst kan en pedgmning @ samtliga omstandigheter leda till att
det skulle framstd som oskaligg med en férverkandeforklaring eller att
tilampa  forverkande fullt ut. | s&dana fall kunde domstolen  anse sig
forhindrad att  underlata forverkande, om detta endast fick ske om
forverkande  var yppenbart  obilligt. EM ordning SOM pegransar méjligheten
att ta pansyn il de skiftande  forhallanden som kan fgreligga  ar inte
onskvard. Det bor dessutom framhallas, att foreliggande forslag oM
ingripande MOt insiderspekulation ar en pyhet isvensk |agstiftning, ~ Vilket  bor
leda il att ampningen av forverkandebestammelsen gors  flexibel.
Utredningen foreslar darfor att ramen for billighetsprévningen bestams 3
det satt som kommer till yiryck |36 kap. 32§ BrB.

Andra  fggor rorande  forverkandebestammelsen och tillampningen av
denna tas ypp | specialmotiveringen (se avsnittet 13.1 under 39 §)

8.6 Registreringsskyldigheten

D& ytredningen  foreslar straffsanktionerade forbud mot gacceptabla  insider-

affarer, kunde det te sig mgjligt att siopa den gallande registreringsskyldig-

heten. Utredningen ar emellertid av den meningen  att registreringen bor
behdllas. Denna bedoms aven forsattningsvis kunna 5 en dterhallande

funktion  vid sidan av de foreslagna  forbuden. Avgorande ar emellertid

registreringsskyldighetens betydelse ~SOm en del i det gontrollsystem som
kravs.

Gallande  registreringssystem kan sagas innefatta  farpliktelser @V V& glag,
dels ett gliggande fOr et parsholag At till tilsynsmyndigheten anmala  vilka

som &r dess insiders, dels ett aliggande for dessa insiders att anmala sitt och
narstdendes  aktieinnehav  och forandringar ~ dari.

l'ett system av har fsreslagen @t finns behov av en motsvarighet il det i9 §
tredje stycket insiderlagen intagna dliggandet fOr bolagen att lamna yppgift
p& de insiders som &r knutna il respektive bolag. Detta forklaras av att den
som fOr myndighetens  rdkning UtOvar tillsynen inte kan kanna alla i pojagen
férekommande insiders il pnamnet; en kontroll av affarer med aktier i ett

visst polag under viss tid blir naturligtvis meningslos, Om det inte g5 att
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konstatera  vilka av ksparna eller saljarma Som &r insiders i polaget.  Utan
kdnnedom  OM polagets  iNsiders finns  det naturligtvis ocksa mycket ~Samre

mojligheter @t géra antaganden OM Vika kgpare OCh siljare som av en

insider  foranletts att yinytja ~ S-k.  insiderformediad information. Bl.a.
namngemenskapen ~ Med en insider kan j, har vara aysigjande.

Om  anmalningsskyldigheten som sadan inte forekom skulle  vidare
tillsynsmyndigheten, for att fa vetskap ©Om vilka som handlat med ett visst

papper under en viss tid, vara hanvisad att inhamta uppgifter darom av
fondkommissionarerna. Sélunda inhémtade  yppgitter ~ SKUlle naturligtvis €
ge besked om affarer som skett direkt mellan yspare OCh sdljare utan
mellanhand. Hartill  kommer att npagon kontinuerlig bevakning &V insider-
affarerna  ¢j skulle kunna astadkommas ~ pg detta satt. Det jigger i sakens
natur, att tillsynsmyndigheten ) annat an gporadiskt kan belasta fondkom-

missionarerna  med  qylikt  uppgiftslamnande. Majligheten att  ypptacka
oegentliga  afférer méste darmed bli mindre.

Aven da det géller att upptacka insideraffarer genom bulvaner, nagot SOM
under alla forhallanden kan férutses erpjuda  S&rskilda  svarigheter, kan

anmaélningsskyldigheten vara av petydelse. | tt system Utan anmalningsskyl-
dighet kunde man slunda tanka sjg att en insider som t.ex. vile ytnyttia  en

kurshdjande ~ handelse till forvarv - av aktier lat en annan person Utan egen

anknytning Ul bolaget gora affaren innan  handelsen  offentliggjordes. I den
information som  tjllsynsmyndigheten inhamtade ~ frdn fondkommissionarer-
na om vem som handlat med aktier i frygavarande bolag Strax innan

handelsens  offentliggérande skulle insiderns namn paturligtvis  inte férekom-
ma. Utan skyldighet fOr insidern att anmala sina affarer kunde denne, nar
papperen inte |angre  Var heta, till gjg overfora  aganderatten til dem. En
sddan transaktion skulle sannolikt inte komma il myndighetens ~kannedom.
Foreligger ~ skyldighet ~ att anmala  gjorda affarer och aven, S&som ytredningen
foreslar, att yppge kopeskilingen  jamte képarens/sdliarens ~ hamn om affaren

ej gjorts genom fondkommissionar, blir det angivna forfaringssattet ~ uppen-
barligen  vanskligare. D& gar det att konstatera inte bara att en person

(bulvanen) gjort et aktieforvary under tid d& ett kurspaverkande men icke
offentliggjort forhallande foreldg utan ocks& att vederborande sedermera
sdlt aktierna till en insider, kanske for ett pris Som avviker frdn den vid denna
tidpunkt  gallande kursen. Med denna information foreligger ju Starka skal

for myndigheten att misstanka  insiderspekulation och att satta igéng en
utredning.

Det kunde har invandas, att en insider som ar beredd att satta sig over ett
straffsanktionerat foroud  ocks& i manga fall kunde tankas underlata  att
anmala affaren. | s&dant fall skulle j, anmalningsskyldigheten som sadan inte

alls paverka mojligheten att yppdaga begangna brott. Man far dock inte
bortse fran att det for en insider maste te gig SOM ett ajivarligare  risktagande

och darmed jnge Storre petankligheter ~ att 0Cksd pryta MOt anmalningsskyl-
digheten. EN underldten anmalan kan pamligen komma att yppfattas SOM ett

indicium ~ pg att ett ofildtet  handlande  forekommit. P& detta satt blir
anmalningsskyldigheten i sig en forstarkning @V skyddet MOt insiderspeku-
lation.

En annan da och d& hord jnyandning MOt anmalningsskyldigheten ar att

merparten @V anmalningar  under alla omstandigheter ~ avser sk. vita affarer
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och att dessa idet har sammanhanget & utan intresse. En sddan erinran  kan
bemétas med att yetskapen OM regelbundenheten och storleken av en insider
giorda affarer har petydelse fOr bedémningen @v en enskild affar som giorts |

anslutning  till en kurspaverkande héndelse. Om registret t.€X. visar, att en
insider en langre tid med jamna mellanrum  salt ut delar av sitt innehav, kan
det finnas mindre  gpjedning  att misstanka  att en enskild saddan affar ar

obehorig fastdn den gjorts d& kursdrivande,  icke offentliggjord information
forelag. A andra sidan kan en vid en kritisk tidpunkt  gjord affar vacka
misstanksamhet, om insidern, enligt V@d registret utvisar, vanligtvis  inte

handlade med aktier ipglaget eller om affaren var av en storlek att den avvek
frdn insiderns  normala handlingsménster.

Det stdr dock Klart, att registreringens betydelse  huvudsakligen ar
inskrankt  till kontrollen  av det for insiders gzlande allmanna forbudet — mot
handel innan yasentiigt  kurspaverkande  information  offentliggjorts.

Som  framgatt  foreslds, att endast den som har en sk. insynsstalining
omfattas  av anmalningsskyldigheten. En sadan person bOr ocksa, sasom &r
fallet enligt insiderlagen, Vara skyldig att anmala aktier 5gqa av honom eller
henne narstéende  fysiska eller juridiska  personer OCh forandringar 1 deras
aktieinnehav.

| avsnittet 7.8 aktualiserades om fran anmalningsskyldighet kunde
undantas  mindre  affarer och aktieférvarv foéranledda av fondemission.

Naturligtvis bér inte  anmalningsskyldigheten gbras Vidare &n som kan

motiveras  av dess syfte. | tidigare sammanhang har uttalats, att forbudsbe-
stimmelserna  ar inriktade  p3 mera gjvarliga fall av insiderspekulation. Som
en naturlig  konsekvens  harav. bor anmalningsskyldigheten slopas betraffande
affarer av mindre  gmfattning. Utredningen foreslar darfor  att anmalnings-
plikt inte skall fsreligga d& innehavet inte uppgér il 50 aktier eller da
aktieinnehav ~ ~ sedan senast gjorg anmalan - forandrats med mindre &n 50
aktier. Vidare foreslas att okning av innehavet som féranletts av fondemis-
sion inte behver anmalas. Skalet ar att en sddan Okning av aktieinnehavet

kommer till utan den anmaningsskyldiges dispositioner ~ 0ch alltsd inte kan
vara en fglid av insiderspekulation.
Tidigare har under 7.8 &ven berdrts fagan OM anmalningsfristens langd

borde forkortas.  ytredningen ar av denna menjng Och foreslar att anmaélan
skall ggras iNom 14 gagar | stéllet fér s&som nu inom en manad.

8.7 Bankinspektionens Overvakning

I avsnitt 10.3 kommer  ytredningen att narmare behandla f3gan oM vilka

allmanna  pefogenheter ~ SOM bOr ges at den fyreslagna  overvakningsmyndig-

heten, AvS. pankinspektionen, for att yppna det gvergripande  syftet Med den
foreslagna  lagstiftningen, namligen att forbattra  forhdllandena  pa vardepap-
persmarknaden. | detta avsnitt berérs endast bankinspektionens overvak-
ning av de forut presenterade  reglerna il motverkande  av jnsiderspekula-
tion.

Det bor hdr anmarkas, att utredningen  Valt att anvanda ordet Overvak-
ning 1stéllet for det annars yedertagna ordet tjjisyn. Den verksamhet som

utredningen ~ foreslar reglerad & inte pa samma satt som annan verksamhet
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over vilken  pankinspektionen utévar jlsyn underkastad  tjistandstvang  eller
krav pa godkinnande | nagon form, te€x. av polagsordningar. Det é&r for att
skilia  bankinspektionens funktion  enligt forevarande  fgrglag  frén  dess
funktioner  enligt annan |agstiftning  SOM utredningen  Valt uttrycket ~ dvervak-
ning. v
Utredningen anser, aftt pankinspektionen bor fullgéra sin overvaknings-
uppgift  pa insideromradet pa det séatt som framgar av det foljande.
Bankinspektionen bor ontinuerligt ~ ta del av inkommande  anmalningar

frin  personer 1 insynsstalining, men en narmare granskning bedoms inte
behova ske med mindre sérskild anledning  foreligger.

Det bedéms vara av varde att pankinspektionen haller sig informerad  om

de fall d& ett aytiemarknadsbolag underldtit  att offentliggora €M kursp&ver-
kande handelse. | dessa situationer  star namligen langre tid ftill buds for

insiderspekulation och pankinspektionen bér inte minst darfor  ha kannedom
om deras forekomst.  Epligt inregistreringskontrakten och CTC-avtalen  skall
bolagen ge borschefen  besked om nar en kursdrivande héndelse intraffar
aven om pojaget av konkurrensskal eller av annan orsak beslutat att inte

offentliggora handelsen.  ytredningen forutsétter  att  pankinspektionen
verkar for att fa del av 4 meddelanden till  borsen.
nyssnamnda

For att kunna kontrollera  att anmalningsskyldigheten ratteligen  fullgjorts
och for att f& kannedom  om vyjlka, utover de anmalningsskyldiga, som
handlat med ett visst papper under en viss tid bor pankinspektionen aven
fortsattningsvis kunna vénda g;g till fondkommissionarerna med peggran OM
uppgift  Vilka  affarer i ett papper som férmedlats  och for vems rakning detta
skett.  Framforallt torde  inhamtande av yppgifterna komma i frgga da
omsattningen ~ av aktiema i ett polag kraftigt Okat innan  offentiggrandet  av
en kurspaverkande handelse skett eller da anledning  eljest forekommer till
misstanke  att jnsiderspekulation férekommit. Bitrade av fondkommissiona-
rer har under den tid jnsiderlagen Varit i kraft pegarts endast nagon eller
nagra ganger ©OM aret. Det finns anledning att rékna med att fondkommis-

siondrernas  tjanster kommer att tas i ansprak | begransad utstrickning ~ OCKs& i

fortsattningen. Det kan tjlzggas, att den rawsliga grunden fOr begaran OM
uppgifter ~ om de affarer  fondkommissionar medverkat i finns i jagen

(1908:129 S 1) med vissa bestammelser ~om handel med fondpapper, fond-
handelslagen. Denna |59 behandlas sarskilt under 11.1.

Kontrollen av forbuden kan emellertid inte tillfredsstéllande utbvas med
mindre  pankinspektionen ocksd far ratt att inhdmta yppgifer frén aktie-
marknadsbolag och frén saddan juridisk  person SOM lamnat  offentligt
erbjudande oM forvarv  av aktie i aktiemarknadsbolag. Frageratten ~ bOr aven
galla MOt aktiemarknadsbolags och nyssnamnd juridisk persons moderbolag
eller moderféretag. Vidare kan inte undvaras en frggersit Mot enskild person
som har en jnsynsstilining i ett aktiemarknadsbolag i det fall vederbérande
kan antas ha brutit mot pggot av de sarskilda forbuden.

Utredningen  utgdr T8N att frageratten  tillampas Med yrskilining  OCh pa ett

grannlaga Satt Frageratten  bOr salunda endast yinytjas d& det fareligger et
Klart behov av en ypplysning Som inte kan erhéllas pa annat, Mmindre

"ingripande” satt. At  fageratten  Skall anvdandas med aterhdllsamhet
innebar  npaturligtvis inte att pankinspektionen i nagot fall bor initiera  en

polisutredning ~ utan att den gj5y med frggerattens  hjalp har forsokt  ylarlagga
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forhdllanden  som &r av petydelse. Eft av fragerattens andamal & namiigen
att forhindra  att misstanka fall av jnsjderspekulation i onbdan overlamnas il
polismyndigheten for utredning; 1 stallet bor de fall dar misstankarna  de facto
saknade gryng kunna avskrivas sedan den tjlifragade lamnat en fgrklaring  fill

bankinspektionen. Likasd  bor polismyndigheten ej belastas med redning
av fall, dar pankinspektionen bedémer att en fallande dom inte kan

pardknas. ~ Har avsedd fragersrt berors narmare i specialmotiveringen
(avsnittet ~ 13.1 under 31 g),

Finner  pankinspektionen, att ett forbud oOvertratts och kan straffansvar
utkravas POr det ankomma  pa bankinspektionen © med den jnskrankning
SOM  framgar Nedan ~ att gyrg &talsanmalan. Utredningen anser, att
bankinspektionen bor ha en exklusiv  rattighet att gora &talsanmalan. Detta
innebar, att atal g far vackas med mindre anmélan frdn pankinspektionen
foreligger.  Bankinspektionen kommer alltsd att gisponera OVer om en person
skall |agforas eller inte. | praktiken torde det ocksé innebara att polisutred-
ning Nt pabérias, ©OM inte pankinspektionen foranstaltat ~ darom.

Bankinspektionen ges alltsd en central roll i det freslagna  systemet il
motverkande av insiderspekulation. Detta &r av sarskit véarde med hansyn
till  den sakkunskap ~ SOM ryms INOM  myndigheten. Denna  sakkunskap
kommer il ytnyttjande inte minst da det galler att i tveksamma  fall dra
gransen Mellan vad som bdr anses vara groy vardsloshet  och inte straffoar

oaktsamhet.  ytrymmet  fOr inspektionens  sjalvstandiga  bedomningar  POr

dock, enligt utredningens  mening, vidgas fll att avse ocksd om Klart
straffbara men &ndd mindre allvarliga ~ Overtradelser av |agen bor foras il

domstol. | |agen bOr darfor intas en bestammelse om att straff inte skall
komma i frgga da brottet  saknat betydelse for allménhetens  fortroende  for
vardepappersmarknaden eller d& brottet eliest &r av ringa beskaffenhet.

Beddmer  pankinspektionen att en pafolid  eller en rauslig  prévning  frén

allmanna  gsynpunkter &r opakallad, kan den alltsd med stéd av denna
bestammelse  underldta  Atalsanmédlan.  Det m& har jzggas, att foreskriften
om ansvarsfrihet i vissa fall och den pegransning @V atalsanmélningarna som
den é&r avsedd att leda fil kan ses som yuryck fOr utredningsférslagets
inriktning pa de allvarliga fallen av informationsmissbruk. Foreskriften
tignar M-a.0. delvis samma gyfte Som det i avsnittet 8.4.4 behandlade  s.k.

vasentlighetsrekvisitet.
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9 Skyddet for  investerare i

uppdragsforhallanden

91 Inledning

Utredningen  SKall enligt sina direktiv  gyervaga Vika mgjligheter ~ som finns
att oka allmanhetens  gkyqg | samband med \yrdepappersaffirer.

Den fOrutsatta  prgyningen @Y konsumentskyddet p& vardepappersmark-
naden kan goras Med yigangspunkt N & hyyudfragor:  dels om  skyddet
for investerarna som  kollektiv ar tillrackligt och dels om enpskild, som
utnyttiar ~ &nNNans yrkesmassiga  tjanster pa marknaden,  atnjuter skaligt skydd
mot att yppdraget Missbrukas eller gjljest Utfors s att gjorda kapitalinsatser
aventyras. Den forstnamnda  fr3gan rymmer bla. spsrsmalet om investerar-
na har tjggng till den information som behdvs for grundade investerings-
beslut. ~ Har fgreligger et allmanintresse av i princip Ssamma  glag Som
konsumentkollektivets intresse  av informativ  och yederhaftig ~ varudeklara-
tion i allmanhet.  ygredningen  tar i nasta gapitel upp fragan ©Om informa-
tionen till investerarna  eller till marknaden  kan forbattras. Detta  kapitel
agnas &t fragan OM okat skydd kan ges enskild i yppdragsforhallande. De
uppdrag det galler & sidana, dar en person 1SN yrkesutovning,  enligt avtal,
koper eller forvaltar  yardepapper &t annan.

92 Fgrvaltaruppdragen

Nar en enskild aktieagare eller innehavare av andra fondpapper Vil Gverlata
férvaltning @V sitt innehav  p3 annan, vander han gjq i de flesta fall till bank
eller  fondkommissionsbolag. At bank och  fondkommissionsholag har en
sarstalining  som forvaltare  av andra tjlingriga  vardepapper  Kan sagas komma
till yiryck  bla. i det forhallandet  att dessa organ &r de enda som enligt 3 kap
108 andra stycket aktiebolagslagen (1975:1385) OCh 16§ |agen (1970:596)
om férenklad aktiehantering far inféras i aktiebrev och i aktieboken i stallet
for agaren il de aktier som omfattas av lamnat férvaltningsuppdrag

(forvaltarregistrering). Som ett matt p3 omfattningen av till  bank och

fondkommissionsbolag lamnade  fgrvaltaruppdrag kan namnas, aft antalet
forvaltarregistrerade innehav  hos VPC vid A&rsskiftet 1982/1983 var 435 132

medan de gjrektregistrerade innehaven  ygjorde 1053 663. Narmare 30 % av
innehaven i skK. aystamningsbolag ~ forvaltades alltsd av bank eller fondkom-
missionsbolag.

Bankers  och  fondkommissionsbolags vardepappersférvaltning bestar
normalt  av  pevakning av de olka ratigheter som & knutna till de
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vérdepapper som for kundens rakning forvaras i depy hos banken eller
fondkommissionsbolaget. Vid nyemission, fondemission,  uppképserbjudan-
den m.m. meddelas kunden/aktieagaren om det erpjudande  SOM foreligger.

Darefter ~ verkstalls ~det beslut som kunden tar ifrga OM erbjudandet.
Inte sallan innefattar emellertid  det mellan banken/fondkommissionsbo-

laget Och kunden ypprattade  férvaltningsavtalet ratt att utan  deponentens
hérande vidta de ztgarder ™Med anledning @V erbjudandena som forvaltaren
anser |ampliga. | Viss ytstrackning forekommer en annu vidare pefogenhet
for forvaltaren. | dessa fall ar mellan forvaltaren och kunden avtalat, att
forvaltaren aven skall ha ratt att ggrg de omplaceringar som denne anser
andamalsenliga. Har ar beslutsansvaret betraffande  vardepapperen alltsa
helt 6verlamnat &t forvaltaren, vilken slledes endast har mer allmanna

riktinjer  att folja.

I nagot fall har bank |agt vardepappersforvaltning i ett dotterbolag. ~ Detta
gdller SE-banken,  Vars dotterbolag ~ AKWV  Placering AB bla. forvaltar
vardepappersportfoljer at privatpersoner och institutioner. Forekommande

Standardavtal  ger Vid handen att fgrvaltningen kan gg till pg satt som framgar
av det fglande. Vid nyemission, fondemission  eller annat erpjudande  SOM

berér de i gepgy hos SE-banken liggande  aktierna  tar  polaget  utan
deponentens  horande idennes namn staining Ul erbjudandet.  Minst en gang
per halvdr beddms portfoliens ~ sammansattning. P& basis av pedsmningen

foretar polaget pa eget initiativ.~ och utan horande av deponenten  de kép och

forsaliningar ~ SOM bolaget finner  jampliga. Medel f0r inkspen erhdlls  genom

att ta i ansprak antingen likvid for forsdlda papper eller tillgodohavanden pa
till gepan horande konto. Bolagets arvode bestams p3 grundval @ depans
storlek  och sammanséttning. I det ypprattade  férvaltningsavtalet friskriver

sig bolaget frAn ansvar for att det ekonomiska resultatet av placeringarna inte
blir det forutsatta.  Andra pojagets verksamhetsgrenar  @vser bla.  fgrvaltning
av SE-bankens fonderav  svenska och utlandska  vardepapper, vari allmén-
heten erpjuds forvarva  andelar, lanefinansiering av affarer ifondandelar  och

premieobligationer samt informations- och radgivning | olika former.

Aven ett fondkommissionsbolag bedriver  Viss forvaltning @V vérdepapper |
ett dotterbolag. Det polag Som avses ar Alfred Berg Fondkommission AB
som driver fgrvaltningsverksamhet ocksd i Kapitalférvaltnings ~ AB Berg. Den

férvaltning  SOM lagts | dotterbolaget &r huvudsakligen ~ den dar fsrvaltnings-
avtal g forvaltaren beslutsansvaret med avseende p3 placeringarna.

Det finns ett flertal polag Som &r inriktade  p3 belaning @V vardepapper och
i vars verksamhet  jngar bla. forvalning av  vardepapper for - kundens
rakning. Ofta & kreditgivningen av s&dan storleksordning 2t bolaget ar att
anse Som finansholag,  G4vS- omsattningen  uppgar tll 10 mij kr. Bolag av
denna kategori ar t.ex. Finans AB Cartos i Helsingborg, AB  Opligentia i
Hindds och Opiigations ~ Finans AB  jJsnksping. AV polagen ldmnade
krediter & ofta &mnade for jnvestering | obligationer, foretradesvis  premier.
Dessa forvaltas vanligen @ bolagen, SOM har etablerat nara samarbete med
bank. Alltefter  kundens 6nskemal inriktas fgrvaltningen av premierna i sina
mest renodlade former antingen pa delaktighet | S& ménga dragningar  SOM
mojligt  eller pa att f& maximala kursvinster. ~ Av férekommande standardav-

tal framgdr, at polaget vanligen INte Kan ggras ansvarigt OM gjorda kop eller
forsaljningar skulle visa sjg oférdelaktiga for kunden. Arvoden berdknas p3
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grundval av det férvaltade  vardet men det forekommer ocksd att arvodet
bestams i proportion till yppkommen vinst.

En forvaltning av sarskilt  gag bedrivs  av fondbolagen, som forvaltar  de
aktiefonder eller  aktiesparfonder, vari allmanheten  har del.

Vid sidan av nu ndmnda institutioner  finns andra bade fysiska OCh juridiska
personer  SOM yrkesmassigt  forvaltar  fondpapper &t privatpersoner och
foretag. Sadana forvaltare  bendamns stundom investeringskonsulter men  héar
anvands pegreppet fristaende  fondpappersférvaltare. Att de betecknas som
fristiende  beror pa att de till skillnad frdn de nyssnamnda  institutionerna inte
ar foremal  for pankinspektionens tillsyn. D€t erbjuder ViSSa svarigheter att
klarlagga  de fristiende  forvaltarnas antal  liksom  omfattningen av deras
forvaltarverksamhet, Men intervjuer ~ SOM ytredningen  gjort Med personer

SOM sjslva agnar sig At sadan fgpyaltning  SOM hér avses och med andra som &r

initerade  om marknaden ger foliande  bild.

De  uppskattningar SOM  gjorts  tyder pa att antalet  personer  Som
yrkesméssigt ~ forvaltar  och handlar  med yardepapper @t privatpersoner  och
enskilda  fsretag & omkring 50 Bedémningen om antalet varierar  dock.
Vissa  yppgiftslamnare anser att det ypappast finns mer an ett 30-tal
forvaltare, medan andra beréknar antalet till omkring 75. Forvaltarna
bedriver verksamhet

i regel ingen anNan yrkesmassig vid sidan av ysrdepap-

De &r gj heller anstélida i eller pg annat satt knutna till

persforvaltningen.
drivs

Detta

institutioner. I ganska stor

foretradesvis

fondpappersforvaltande
verksamheten

utstréckning
genom €N juridisk et aktiebolag.

ar da ett famansbolag,

person,
dar zgaren eller zgarna ar de enda pefattningshavarna.
varierar. | vissa fall har forvaltaren

av privatpersoner och foretag.  Det
fem. Det finns exempel pa

Omfattningen av kretsen ppdragsgivare

ett 10-tal yppdragsgivare ~ SOM ytgérs

vanliga synes Vara att yppdragsgivarna ar omkring

att forvaltaren  inte har mera &n en yppdragsgivare. Denne &r da ett foretag

med stor portfglj. D€t synes Vara yanligt, att forvaltare  dessutom innehar en
egen portfolj AV inte gbetydlig  Storlek.  Forvaltningsuppdraget bestar i att for
uppdragsgivarens rakning gora de koép och omplaceringar av vardepapper

som forvaltaren beddmer lampliga. I allmanhet  har uppdragsgivaren konto

och gepa hos fondkommissionér. i fullmakt  kan

I kraft av pemyndigande

forvaltaren ta i ansprak Mmedel g kontot  och ge fondkommissiondren
anvisning OM kop OCh omplaceringar ~ for huvudmannens  rakning.  Placerings-
inriktningen skiftar, framforallt beroende pa att de olika uppdragsgivarna

I fraga OM privatpersoners
dvs. sddana som tillkommit

har olika preferenser. ortfélier  tycks Vara vanligt
p! p

med s.k. tyaarsaffarer, i ett skatteplaneringssyf-

med annan férekommer ocksd. Detta

tel, Men portfsljforvaltning
inte  minst  betraffande

inriktning
uppdrag  for dem som inte
eller Lex. foretag Vvars
rorelseresultat.

galler berérs  av

skattereglerna ~ Om realisationsvinst realisationsforlust,

vinster ingdr Som en del i fgretagets

" och hos deras yppdragsgivare =~ @i

pa aktieférsaljningar

Belaningsbenagenheten hos forvaltarna

allmanhet  stor.  gjligheten att beldna papperen torde sdlunda ofta vara
maximalt  ytnyttjad. D& det giller storleken av forvaltat  apital  foreligger
stora differenser. Det kapital SOM privatpersoner anfortror  forvaltare  g5gs

variera mellan 50 000 kr och 1000 000 kr. D& kunden &r ett foretag kan den at

férvaltaren anfortrodda flera hundra

portfolien ~ bestd av yirdepapper  till

varde. Arvode for forvaltarens arbete &r i allmanhet i huvudsak

miljoners

i uppdragsférhallanden 135

*Bakgrunden &r att rea-
lisationsvinst  vid fgrslj-

ning av aktier som inne-
hafts i kortare tid an tva
ar (yngre aktier) i in-
komstdeklarationen  skall
tas ypp i sin helhet

(100 %). Har man dare-
mot haft aktierna i tva
ar eller mer (gidre akti-
er) behéver man bara
ta ypp 40 % av vinsten

i deklarationen. Dess-
utom far man vid aldre
aktier gpra ett schablon-
avdrag med ypp till
3000 kr per &r. Vid for-
sélining av aktier med
forlust &r regeln att hela
forlusten & aydragsgill

i deklarationen om man
haft aktierna kortare tid
an tvd ar. For aldre akti-
er far endast 40% av
forlusten dras av. Med
beaktande av dessa be-
stammelser ggrs sélunda
ofta kgp med avsikt att
behdlla aktierna i tva
ar. Vid fgrsaljning  ur
en portfolj valjs foljden-
ligt foretradesvis anting-
en s.k. vinstaktier som
innehafts i mer an tva
ar eller forlustaktier som
innehafts mindre an tva
& " Forslag OM skarp-
ning &V realisationsvinst-

beskattningen foreligger;
Se prop 1983/84z48.
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prestationsbundet, dvs. det ytgar pa basis av portfsliens  avkastning  inklusive
vardetillvaxt. I allmanhet & garjamte et minimiarvode avtalat.  Forutsatt-
ningen for att prestationsbunden arvodesdel skall utgd ar i vissa fall att

utvecklingen p& portfolien varit battre &an index.

9.3 Den sk. Trend-affaren

Risken for att allmanheten  skulle vidkdnnas stora forluster genom fristdende

forvaltares  verksamhet  pstalades redan av fondbérsutredningenz och accen-
tuerades  efter det att fondborsutredningens forslag ~ remissbehandlats3.

Foliderna  &v den verksamhet som bedrivits av ett aktiebolag, Trend Invest
AB, fortsattningsvis ~ Kallat Trend, borjade 04 Kartlaggas. | den i direktiven

omnamnda  skrivelsen  frdn bankinspektionen av den 13 december 1977
understroks bla. med hanvisning till den sk. Trend-affaren behovet av
andrade regler fOr tillsynen  OVver vardepappersmarknaden. Med  gallande

tillsynsregler var namligen  inspektionen forhindrad att direkt  jngripg Mot
bolagets verksamhet.

Syftet med Trends verksamhet var att bitrdada allménheten med kapital-
placering.  Kunderna ftillhandahall kontanter  och yardepapper. saval  kon-

tanterna  som de mottagna  vardepapperen  byttes huvudsakligen Ut mot ett
litet urval av aktier. Enligt uppgift uppgick de forvaltade  tiigdngarna  SOM
mest il 350 mjlj. kr. Omkring 600 personer hade satsat detta  yapital.

Verksamheten ledde till konkurs. Det yphges att kundforlusterna uppgick
till uppemot 200 milj. kr.

Marknadsforingen av Trend och dess verksamhet skedde gepom Vissa fran
Trend fristdende bolag Och av Trends ggng ackvisitorer. De sistnamnda
agerade efter ungefar ~samma monster som den uppméarksammade s.k.
Holiday — Magic-gruppen. De anvande yppsgkande Metoder —som dorrknack-
ning och brevskrivning. Ofta skedde kundackvisitionen efter langvarig

bearbetning @V kunden.
Inte sallan hade kunden vid ackvisitionen redan etablerat  affarskontakt

med en fondkommissionar, hos viken han piacerat SiN@ vardepapper. '
sadant fall skrevs en fullmakt, varigenom ~ Trend fillférsakrades ratten  att i
alla avseenden foretrdada  kunden betraffande tillgodohavanden hos och
skulder till fondkommissionéren liksom betraffande  hos denne fér kundens
rakning forvarade  aktier eller andra  yardehandlingar.

Over huvud taget var anvéndandet —av yittgiende fullmakter —ett yanjigt satt
att f& nara nog obegransad handlingsfrihet. Ett ofta anvant fullmaktsformu-
lar gaqy Trend ratt att ,ppta OCh omsatta |&n, stilla sakerhet for kundens
forbindelser, i kundens stélle verkstdlla  aytieteckning vid py. eller fonde-
missioner, ~beordra gy och forsalining  @v aktier eller andra yardehandlingar
samt ratt att beldna kunden jhgriga ~ aktier. Genom  sistndmnda  bestam-
melse var det mojligt ~ att forstora den jnsats, varmed Trend investerade  for
kundens rzkning  (havstdngseffekten). ~ Fullmakter —av nu namnt gjag gjorde de
begransningar | Tends  pefogenheter ~ SOM Var intagna 1 avtal mellan Trend
och kunden néarmast petydelseldsa.

| fraga OM arvoderingen  gallde @t Trend genast Vid ftilltrade  av yppdraget
betingade sig €N avgift pa 2,5 % av investerat  yapital upp til 200 000 kr,
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1,25 % ypp till 500 000 kr. och 0,75 % p& investering déarover. Denna aygift
var dock att anse som en fgrskottshetalning och fick avraknas frdn den
forvaltningsavgift som var avtalad.  Fgrvaltningsavgiften uppgick till 10 % av
under aret realiserad utdelning ~ eller annan vinst. Den iogs endast om
depavardet @V portfélien Oversteg  ingangsvardet uppraknat ~ med under

forvaltningsaret gallande f@nta pa kapitalsamlingsrakning.
| avtalet friskrev  gjg Trend frdn ansvar for atgard eller underlaten atgard

med avseende pa Kapitalets placering. SOm namnts skedde jnvesteringar
oftast i ett ftal aktier, Vilket gjorde kursnedgdng pa ifrigavarande  papper
synnerligen kannbar. Det forekom  emellertid att jnvesteringar skedde
utanfor  yardepappersmarknaden. Bla. gjordes €N uppmarksammad speku-
lation i tackjarn.  Spekulationen misslyckades ~ SOM €N f4lid &V sjunkande
priser pd jam. Trend synes ha tianat god provision ~Medan kunderna  gjorde
kraftiga ~ forluster.

Vid en informell  och intern  peggmning av Trends  affarsmetoder ~ som 1977
giordes @V bankinspektionen konstaterades, ~ att Trends verksamhet i flera
avseenden avvek frdn de krav som bor uppratthdllas  p& en sund marknad som
har allmanhetens  fortroende. Bland annat ansags placeringspolitiken tvek-
$am pa grund @ begransningen &V placeringarna  till ett fatal aktier. |nglag i
ovrigt | verksamheten SOM gnsags harmoniera  mindre val med de principer
som  bor gz pa marknaden gallde  ackvisitionsforfarandet med dess

nargdende OCN pafallande entragna bearbetning @ potentiella  kunder.  Den

friskrivning ~ frdn ansvar for yigiagna eller underl&tna  tgarder SOM tilllampats
bedomdes g heller fgrenlig med den  kundomsorg som bor utmarka de

tianster som stalls till allmanhetens forfogande.  Den anvanda friskrivnings-

Klausulen  strackte gjg, ~konstaterades det, langt Vvidare &n enbart fill f3gan
om ansvar for gsjig kursutveckling. I sistnamnda  hanseende torde normalt en
placerare inte kunna gsras ansvarig. Direkta  forsummelser,  tex. bestdendei

underlatenhet att underrétta  om emissioner i fgretag dar kunden har aktier,

ansags dock vederbdrande  forvaltare  normalt bora f& svara for.

9.4 Nuvarande reglerlng

Skyddet fOr investerare  n3 yardepappersmarknaden grundar sig il vasentlig
del pg olika regleringar ~beroende av om den som tjjhandaggr ~ investerama
stdr under bankinspektionens tilsyn  eller gj.

9.41  Verksamhet under  phankinspektionens tillsyn

Den alldeles  gyervagande  delen av dem som jhandagar  investerare  pg

vardepappersmarknaden stér  under bankinspektionens tillsyn. Sadana
tillsynsobjekt ar sélunda pankinstituten, fondkommissionsbolagen, finans-
bolagen och fondbolagen. Var och en av dessa kategorier har sin verksamhet
reglerad | speciallag. ! lagarna uppstalls Krav pa nggon form av auktorisation.

Bankaktiebolag méste enligt 1§ lagen (1955:183) OM bankrérelse, ~ bankia-
gen, ha regeringens tillstdnd  (gkiroj)  for att f& bedriva bankrérelse. Oktroj

forutsatter  gnjigt 4 § 1 mom. femte grcker att den tillamnade  rorelsen  ar il

nytta for det allmanna. gpjigt 3 § fondkommissionslagen och 15 § aktiefonds-
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lagen far fondkommissionsrérelse respektive  aktiefondsverksamhet endast
drivas efter tillstind  av pankinspektionen. Tillstdnd  skall gj meddelas om
fondkommissionsrérelsen kan antagas bli till skada for det allmanna eller om
fondbolag ar olampligt ~ att utdva aktiefondsverksamhet. Betraffande  finans--
bolag galler att sddant polags bolagsordning  Skall godkannas v bankinspek-

tionen enligt 10 § finansholagslagen, €t godkannande ~ SOM kan yagras bl.a.
OM polagsordningen har s&dan brist att en sund utveckling & verksamheten

kan  sventyras. Den allmanna  kontroll over  etapleringen som  sélunda
forekommer  &r atminstone  indirekt till gagn fOr konsumentskyddet, aven om
prévningen &V kvalifikationerna &tminstone  betraffande finansbolagen ~ &r av
mindre  jng&ende  hatur?

Av mer direkt petydelse fOr skyddet av investerarna ar vissa s.k.
rorelseregler | de enskilda |agarna, Har kan som eyempel N&mnas pegrans-
ningen | fondkommissionsbolags ratt att inneha aktier for egen rakning enligt
16 § fondkommissionslagen, viken  bestammelse ytterst & avsedd aft

motverka  att fondkommissionsbolag upptrader 1 strid med kundens intres-
sen. En bestammelse av motsvarande  gjag 4r intagen | 55 § tredje stycket

banklagen. FOr béde fondkommissionsbolag och banker gyler vidare, att de
inte far medverka till sk blankning (23 § andra stycket fondkommissions-
lagen jamford ~mMed 38 g) bla. darfor att den gt som har en ndrmare

kannedom  om  marknadslaget uppenbarligen har ett gyertag 1 jamforelse

med  motparten”. Av  bestammelser i akiiefondslagen till skydd Mot
investerares kapitalférlust kan namnas 21 § som bla. foreskriver att
fondbolagets  placeringar ~ Skall ske s& att Viss yiskspridning ~ &stadkommes.

Som ytierligare  exempel Kan namnas de gapitaltackningsregler som fore-
kommeri  saval finansbolagslagen (7 §) SOM i fondkommissionslagen (18 §)
och panklagen (57 §).

Av  storst  petydelse  fOr  konsumentskyddet i den verksamhet som nu
ifrfigavarande  bolag bedriver  &r emellertid  de jsynsbestammelser som
forekommer i de olka gpeciallagarna.  Enligt  9€¢ S:K. sundhetsparagraferna
(1478 banklagen, 278 fondkommissionslagen, 11 § finansbolagslagen och
46 8 aktiefondslagen) aligger deT bankinspektionen att forskaffa i insyn |
foérhallanden som ar av betydelse féor en sund utveckling av verksamhe-
ten.

Foreligger missforhéllande i verksamheten, tex. sa att oskaligt avtalsvill-
kor tillzmpas ~ eller sa att marknadsforingen awviker frdn de krav som anses
bora yppratthallas, — ger forekommande tillsynsbestammelser bankinspektio-
nen ratt att ingripa (jfr. 1548 forsta stycket banklagen, 31 § fondkommis-
sionslagen, 18 § finansholagslagen och 46 § aktiefondslagen). Som ett
yitersta femedium  mot missférhallanden kan jnspektionen ~ féranstalta om att
bolaget inte far fortsatta med sin verksamhet (153 § andra gtycket oOch 154 §
andra stycket banklagen, 298 fondkommissionslagen, 17 & andra  stycket
finansbolagslagen ~ 9CN 16 § aktiefondslagen).

Bankinspektionens mojlighet  att f& jnsyn i 0ch ingripg Mot missforhéllan-
den inskranker  gjg inte ftill den verksamhet som bedrivs av de pglag Som nu
namnts. Aven ett bolag €ller annan jyridisk person SOM & ett tjsynsobjekt
narstdende kan direkt eller indirekt omfattas av bankinspektionens insyn
eller tilisyn,

En utstrackning @V bankinspektionens ~ kontroll il s.k. nérstdende  fgretag
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folier 1 visst fall direkt av |ag. Enligt 258 fondkommissionslagen skall
bestammelserna oM fongkommissionsbolags verksamhet  och om jjjsyn Over
fondkommissionsbolag i tillampliga ~ delar gzl sadant foretag SOm har nara

samband med fondkommissionsbolag, OM féretagets huvudsakliga ~ verksam-
het bestdr i att fgrvalta, handla med eller bitrdda vid handel med fondpapper

eller lamna kredit mot sékerhet i fondpapper. Nara samband skall anses
foreligga, Om de bada foretagen  leds av samma eller i huvudsak samma
personer €ller om vinsten av fgretagens Verksamhet  helt eller fill petydande
del skall, direkt eller jndirekt, tillfalla  samma eller i huvudsak samma

personer.

Til omplettering @ det nu behandlade  jagrummet  galler enligt 36 § att
om det i annat fall &n som gpges i 25 §finns ett yysentigt Ssamband  mellan
fondkommissionsholag och sddant fgretag SOM forvaltar, ~handlar  med eller
bitrader ~ vid handel med ygrdepapper  eller lamnar  kredit mot sakerhet i

vardepapper  f&r bankinspektionen besluta att fgretaget skall lamna ypplys-
ningar Om forhéllandet  till fondkommisionsholaget och om sadan verksam-

het som anknyter il fondkommissionsbolagets rorelse. Denna  paragraf tar
sikte gy det fall att det fsreligger 1 25 § angivet Samband mellan et
fondkommissionsbolag och ett fgretag Som driver viss finansiell  verksamhet
utan att denna yigsr foretagets  huvudsakliga verksamhetsomréde.

I vissa fall har pankinspektionens insyn i ett sk narstdende foretag €N

avtalsmassig  grund. Detta gyller bankinstituts  gotterbolag.  SOM framgar v
55 § forsta  stycket 5 banklagen far bank med vissa undantag endast efter

tilstdnd  av regeringen  forvarva  aktie isvenskt aktieholag. D& bank med stod
av det anforda  |agrummet far tillstdind  att bilda ett dotterbolag ~ eller forvarva

aktiemajoriteten i ett annat bolag,  gors normalt det forbehallet att
moderbolaget/banken skall tillhandahélla de uppgifter rérande  dotterbola-
gets Verksamhet  som  pankinspektionen begar. Pa detta satt far allts&
inspektionen  insyn | dotterbolagets ~ verksamhet.  Genom  framstalining il
moderbolaget k&N pankinspektionen fa till stdnd den sngring av verksam-
heten i dotterbolaget som kan vara motiverad. Exempel p& en banks
dotterbolag som pg detta satt star under bankinspektionens medelbara
kontroll ar det férut omnamnda AB AKtV  pj|aceringd

En bestammelse  som tar sikte pz ett sambandsférhallande mellan  flera
foretag ~ forekommer ocksé i finansbolagslagen. Enligt 4 § skall sélunda

foretag Med Visst personellt  ©€ller  organisatoriskt samband alla falla under

finansbolagslagens ~ bestammelser  och dérmed std under pankinspektionens

tillsyn sd snart de tillsammans  har den omséttningsvolym som forutsétts 12 §
finansbolagslagen.

Sasom narmare  skall framga | avsnitt 9.42 kan ocks& pagra Sk
konsumentlagar bli tillampliga  p& verksamhet  som bedrivs av polag Ssom Stér
under  pankinspektionens tilsyn. De verksamheter ~ som avses & marknads-
foringen  9Ch  kreditgivningen och de gsyftade lagarna &r dels marknadsfo-
ringslagen  (1975:1418), MFL, och dels yonsumentkreditlagen (1977:981),
KkrL.  Vidare kan den allmanna civilrattsliga bestammelsen i 368 lagen
(1915:218) om avtal och andra rattshandlingar pa formdgenhetsrattens

omrade gillande oskaligt —avtalsvillkor bli ilamplig.  Detsamma  gyjler Vissa

allmaffa  gyraffratfsiiga’ bestammelser,  t€X. pedragen- ~ €ller  svindleripara-
graferna |9 kap. brottsbalken  och 10 kap. 5 § brottshalken  rérande troloshet

mot huvudman.
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9.4.2  Verksamhet utanfor bankinspektionens tillsyn

Nér det gyler verksamhet —som faller utom omradet  for bankinspektionens

tilsyn  kan ingripande i investerarens eller  konsumentens intresse  ske
huvudsakligen med stod av de allmanna  konsumentlagarna. Dessa  har
tilkommit ~ frdn 1971 och framé&t som ett resultat av statsmakternas  6nskan att
ge konsumenterna et okat ratsskydd. ViSSa @V |agama &' naringsrattsliga

och &r avsedda att gkydda konsumenterna som kollektiv.  Hit hor framst |agen
(1971:112) om forbud  mot ,gkxiiga  avtalsvillkor,  avtalsvillkorslagen, AVL,
och den pyss namnda  marknadsféringslagen. Andra |agar &r civilrattsliga  Och
inriktade  p3 att starka den enskilde konsumentens  gixjining i forhallande il

naringsidkare. Tl denna  grypp hOr bla. konsumentksplagen (1973:877).
Av  bade naringsrattslig och  civilrattslig karaktar ~ ar den foérut omnémnda

konsumentkreditlagen.

statsmakterna har ocksd inrattat olika myndigheter for att ta till vara
konsumenternas intressen.  Hit hor konsumentverket (Kv) samt marknads-
domstolen.  De namnda myndigheterna har i huvudsak anfortrotts  jjjgmp-
ningen & deN naringsrattsliga  konsumentskyddslagstiftnignen. Konsument-
verket overvakar ~marknaden  och soker vid behov fa foretagen &t frivilligt
anpassa SN marknadsféring och sina avtalsvillkor till konsumenternas
intressen. | yckas 1 Visst fall inte detta, kan konsumentombudsmannen, KO,
fora &rendet infér  marknadsdomstolen, som kan besluta om tvingande
atgarder.

Handlaggningen av arenden hos domstolen  regleras 1lagen (1970:417) OM
marknadsdomstol m.m. Forfarandet  infér domstolen  &r oftast ypgigr  och
folier 1 stort sett samma rggler SOM vid allmdn domstol. | domstolens
avgorande deltar  forutom jurister aven foretradare for  konsumenter,
lbntagare 9N foretagare. Marknadsdomstolens beslut kan inte Overkla-
gas.

De konsumentlagar som ar av storst intresse i detta sammanhang skall
narmare redovisas i det foljande.

Avtalsvillkorslagens huvudsyfte & att ta till vara konsumenternas intressen
nar det galler utformningen av kontraktsformulér inom olika branscher. |
detta syfte innehaller lagen €N generalklausul (1 8§), enligt vilken marknads-
domstolen  kan fgrbjuda  naringsidkare @t i fortsattningen  anvanda  avtals-

vilkor - som med hansyn Ul vederlaget OCh Gvriga omstandigheter ~ &r att anse
som  oskaligt Mot  konsumenten. Lagen galler Numera i prngip  alla

avtalstyper och ar tillamplig ocksa pa villkor som anvénds vid formedling  @v

erbjudande. KO skall iforsta hand forsoka pg frivilig vag uppnd &ndringar &V

oskaliga avtalsvillkor, men om fgrhandlingarna blir resultatibsa  kan KO fora
talan infor marknadsdomstolen om forbud  enligt generalklausulen. Beslutar
KO fér visst fall att inte ansoka om fgrpud, far enligt 3 § ansokan i stallet
goras & sammanslutning &V naringsidkare, ~ konsumenter  eller |gntagare.  Fall
som inte ar av storre vikt far prgyas av KO och kan  aygsras  genom
forbudsférelaggande. Sadant forelaggande ~ innebar att den som anses ha
anvant ett oggsligt  avtalsvillkor av KO fgrelaggs forbud vid vite att fortsatta
darmed. Godkanns  fgrelaggandet, galler det som forbud som meddelats av
marknadsdomstolen. Naringsidkare ar skyldig att pa KOs apmaning komma

in med ytirande  eller upplysning  i_forbudsérende KO kan fgrelsgga vite, OM
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en anmaning iNte 3tlyds. Om ett av marknadsdomstolen meddelat  forbud

eller ett godkant forbudsforelaggande overtrads, prévar allman domstol g
talan av gxjagare fragan OM utddmande av det fyrelagda  Vitet. Sadan talan
far vackas endast efter anmalan av KO eller av annan som hos marknads-

domstolen  har ansokt om forbudet (7 g)

Frén avtalsvillkorslagens tillampningsomréade har yndantagits ~ verksamhet
som stér under ijlsyn av bank- eller f5rsakringsinspektionen.

Marknadsforingslagen har till andamal att framja konsumenternas intres-
sen i samband med naringsidkares marknadsforing av varor, tjanster Och
andra pyttigheter ~ Och att motverka  marknadsféring som &r otilloorlig Mot
konsumenter eller naringsidkare. Lagens centrala  bestammelser utgérs  av
tre generalklausuler som ggr det mgjligt  att forbjuda  ViSS2 marknadsforings-
tgarder och att alagga marknadsforaren att lamna viss information samt att
forbjuda  forsaljning  av vissa varor. Tva bestammelser &r av sarskilt intresse,
namligen 2 och 3 8§, Enligt 28 kan marknadsdomstolen forbjuda  narings-
idkare  att fortsattningsvis foreta  reklamatgard ~ eller annan  pandling  som
genom att strida mot god affarssed  eller pa annat satt ar otillborlig mot
konsumenter eller néringsidkare. Bestammelsen galler ~ liksom  numera
avtalsvillkorslagen " oavsett vilket glag av pyttighet det &r fraga OM. Enligt

3 § kan domstolen alagga naringsidkare som vid marknadsforing underlater
att lamna information som har sarskild petydelse fran konsumentsynpunkt,

att lamna sadan information.

FOr handlaggningen ~ av forbuds-  och jnformationsfragor enligt marknads-
foringslagen  galler |huvudsak samma grdning SOM enligt avtalsvillkorslagen.

Forutom  fsrbudsforelaggande finns  informationsférelaggande som ger KO
mojlighet @t sjalv prova fragor rorande underldtelse  att lamna information i

fall som inte ar av storre vikt. Om p3gon har meddelats forbud  eller
alaggande utdvar KO jisyn Over att forbudet eller gaggandet Atlyds. FOr
detta &ndamél kan KO frdn den som avses med forbudet eller gaggandet,
sista hand med anvandande av vite, infordra  ypplysning, handling ~ och
liknande ~som behovs for tjjsynen. Vidare innehaller marknadsféringslagen
straffbestammelser som riktar  gijg MOt speciella marknadsforingsatgarder.

Marknadsféringslagen ar tilamplig  pa @l naringsverksamhet ~ och omfattar
alltsd &ven verksamhet —som stdr under pankinspektionens och  farsakrings-
inspektionens tillsyn.

Konsumentkreditlagen har till syfte att starka konsumenternas stallning i
kreditsammanhang. Lagen galler for alla former av kredit. Med kredit avses
l&n och petalningsanstand. Néringsidkare 3laggs enligt 5 och 6 8§ att vid
marknadsforing av kredit lamna information om den effektiva réntan for
krediten.  Géller det kredit for forvarv —av en sarskild vara, tjanst eller annan
nyttighet ~ SKall naringsidkaren ~ &ven ange kreditkostnaden  och kontantpriset.
Informationen skall lamnas dels vid annonsering, skyltning ~ och liknande
marknadsforing, dels gkriftligt  till den enskilde  konsumenten innan  ett
kreditavtal  ingas. Skyldigheten att informera  avilar i princip  @la naringsid-
kare som ger eller formedlar  kredit, saledes &ven tex. banker. Konsument-
kreditlagen innehdller  vidare sarskilda bestammelser  om \|reditkgp =~ M-M.
Dessa innebar  bla. krav pg viss kontantinsats och  pegransningar av
mojligheten  att anvanda forbeh&ll  om  stertagandertt.

Bestammelseri konsumentkreditlagen anknyter till dels marknadsférings-

141
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lagen och dels aytalsvillkorslagen, sd att namnda lagars  kontroll- och

sanktionssystem kommer ill tjjlampning aven pg forevarande  omrade.
Tillsynen ~ Over efterlevnaden av konsumentkreditiagen utévas av konsu-

mentverket (25 §) dock gj i frgga Oom verksamhet  som star under tillsyn av

bl.a.  pankinspektionen.

9.43 Allmén civil-  och strafflag

Vid  sidan  av marknadsféringslagen och  Lonsumentkreditlagen finns  andra
bestammelser ~ som ggjjer Vverksamhet bade utom och inom bankinspektio-

nens tjllsynsomréde. Hit hor bestammelser i allman civil- och girafflag.  Har

folier nagra exempel.
Den generalklausul som forekommer i 36 § avtalslagen tradde i kraft 1976

och har get domstolarna  6kade mgjligheter @t géra skalighetsbedémningar.
Avtalsvillkor far jamkas eller lamnas utan ayseende, oOm villkoret &r oskaligt
med pgnsyn il avtalets jnnehdll,  omstandigheterna vid avtalets tjllkomst,
senare intraffade  forhallanden och omstandigheterna i gvrigt. Har villkoret
sadan betydelse for avtalet att det inte gizligen kan krévas att detta i Bvrigt
skall galla med of6randrat innehall, far avtalet jamkas aven i annat
hanseende eller isin helhet lamnas utan avseende. Vid gkslighetsprévningen
skall sérskild hansyn tas till behovet av gkyqq for den som i ggenskap av
konsument  eller gjjiest intar en ynderlzgsen stallning i avtalsférhallandet.
Ansvar  for pedrageri kan enligt 9 kap. 1 § brottsbalken utkravas  d& nagon
medelst vilseledande  férmar ndgon Ul handling €ller underlatenhet, som
innebar vinning fOr garigsmannen ~ och skada for den vilseledde eller pggon |

vars stélle denne &r. Brott kan foreligga, Utom da garingsmannen uppvacker
villfarelsen, d& han férstarker villfarelsen  eller vidmakthller den genom €N

handling eller = i visst fall = gepom en underlatenhet att tala om
sanningen.
Svindleribrottet i9 9 § brottsbalken 5 bl.a. den situationen att
kap. galler
nagon offentliggsr  eller eljest bland almanheten  gpriger Vilseledande uppgift
for att paverka priset pa L€X. vardepapper.  Vidare galler paragrafen  det

fallet, att nagon som medverkar vid bildandet av ett fyretag eller pa grund av
SiN stallning  bOr zga sérskild  kdannedom  om ett fyretag, uppsétligen  eller av
grov oaktsamhet  ofentliggor eller gljest bland allméanheten  eller fgretagets
intressenter  gpriger Vilseledande  yppgift  &gnad At paverka bedomandet  av
foretaget | ekonomiskt hanseende och gzrigenom  medfér  skada.

Den som p3 grund @V fortroendestallning, tex. sdsom gyssioman, fatt att
for annan skdta ekonomisk  angeligenhet  eller ova tillsyn & skotseln  darav
missbrukar  pepgrighet  att foretrdda  huvudmannen eller gljgst sin fortroen-
destalining  OCN darigenom  skadar huvudmannen,  kan enligt 10 kap. 58
brottsbalken domas for troléshet mot huvudman.  Straffbart  missbruk anses
kunna forekomma  &ven i form av underldtenhet att vara verksam?.

944 Kompetensfordelningen mellan  hankinspektionen och
KO/KV
S8som framgatt  kan pankinspektionen med stéd av sin allménna tjjlsynsbe-

fogenhet ingripa MOt den  marknadsféring SOM g4rs av de pojlag SOM  Star
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under dess tillsyn. Samtidigt Kan ingripande  goras & KO enligt marknads-
foringslagen. ~ Betraffande  konsumentkreditlagen ar som  tigigare ~ Namnts
bankinspektionen tillsynsmyndigheten i fraga Om verksamhet som stér under
dess tilsyn, Emellertid  innebdr  opplingen | konsumentkreditiagen till
marknadsforingslagens regelsystem  att konsumentverket © med stod av
sistnamnda  |ags kontroll-  och sanktionsbestammelser - kan overvaka att de
olika kreditinstituten folier konsumentkreditlagens bestammelser  om infor-
mation. Den nuvarande ordningen innebar alltsd att en och samma foreteelse

kan komma att provas av saval bankinspektionen med stéd av den allménna
tillsynsbefogenheten enligt lagarna for  kreditinstituten som av de konsu-
mentpolitiska organen Med stdd av  konsumentlagstiftningen. Tidigare
kunde ocksd avtalsvillkor SOM tillampas @V finansbolag  provas saval av
bankinspektionen med stod av den allmanna tjisynshefogenheten och av KV
enligt avtalsvillkorslagen.

Mot den nu angivna bakgrunden har pg senare ar i olika lagstiftningssam-
manhang prévats gransdragningen mellan  bl.a. pankinspektionens och de
konsumentpolitiska organens Verksamhet. D& den standpunkt  SOM intagits |
fraga OM hur konsumentskyddet inom inspektionens  tillsynsomrade ~ bor vara
anordnat  kan ge vagledning for denna yyrednings  overvaganden,  skall gjorda
stallningstaganden hér kort redovisas.

Banklagsutredningen (Fi  1976:04)  foreslog i sitt  delbetankande
(Ds E 1980:3) ait bankinspektionen liksom hittills ensam skulle ha ansvaret
for granskningen av bankernas  avtalsvillkor och ifortsattningen aven for
tillsynen over bankernas marknadsforing och information om krediter.

Vidare innebar  fgrslaget  att beslut i konsumentrattsliga fragor ~ Skulle

behandlas  som  pankinspektionens 6vriga ftillsynsbeslut; beslut  rorande
bankernas  avtalsvillkor, marknadsforing, informaton ~ m.m. skulle séledes av

berérda banker kunna dverklagas hos regeringen. Motsvarande organisato-
riska I6sning borde enligt utredningen galla betraffande  fondkommissions-
bolagen, kreditaktiebolagen, finansbolagen och hypoteksinstituten.

Utredningen  foreslog, @t bestdmmelser ~ motsvarande  aytalsvillkorslagens
och  marknadsféringslagens generelklausuler skulle féras in i bla. bankla-
garna och att det i marknadsforingslagen fordes in en bestammelse av
innebord  att marknadsforingslagen inte gyyde den verksamhet  som bankin-
stituten  drev. Vidare fgreslogs At kopplingen 1 konsumetkreditlagen till
marknadsféringslagen upphavdes ~Och att i stallet panyisningen 1 konsument-
kreditlagen ~ Skulle avse de regler som skulle inforas i panklagarna.

Enligt utredningen borde ett kontaktforum med representanter for bl.a.
bankinspektionen och konsumentverket inrattas  for konsumentfragor inom
bankomradet.

| ett sarskilt yttrande forordades  att gransdragningen mellan  konsument-
verket  och pankinspektionen giordes S& att fragor enligt marknadsférings-
lagen Skulle  handiaggas av konsumentverket medan  gytalsvillkorsgransk-
ningen OCN tillsynen  enligt konsumentkreditlagen skulle  handlaggas ~ av
bankinspektionen.

I prop. 1981/821180  ang&ende forsakringsrorelselag m.m.  fsreslogs  att
foliande  ordning  SKulle  genomféras | fraga ©M konsumentskyddet pa bla.
bankomradet. Bankinspektionen skulle ifortséttningen handha avtalsvill-

korsgranskningen i fraga OM samtliga foretag under dess tjsyn, dvs. aven
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finansbolagen.  Granskningen ~ Skulle ske med stod av de allmanna filisyn:s-
bestdammelserna i de jagar SOM reglerar verksamheten for dessa fgretag.

Bankinspektionens avgéranden | avtalsvillkorsfrégor skulle - i dverensstann-
melse med vad som i almanhet ga|ide i tillsynsfragor © av berérda  fgretag
kunna gverklagas NOS regeringen genom DEsVAr  Bankinspektionen skul.le
aven ha huvudansvaret for tillsynen ~ Over bankernas  marknadsféring och
skulle 6vervaka  marknadsforingen med stod av marknadsféringslagen.
Marknadsdomstolen skulle  &ven i fortsattningen vara sista instans i
marknadsféringsfragor pa bankomradet. | konsekvens  harmed  foresloggs
bankinspektionen bli exklusiv  tillsynsmyndighet nar det ggige kontrollen — av
att kreditinstituten fullgjorde SN informationsskyldighet enligt konsumemt-
kreditlagen. Talan  mot  kreditinstituten, fondkommissionsbolagen och
fondbolagen | marknadsforingsfragor ~ Skulle foras av bankinspektionen, som
aven igyrigt skulle erhélla samma pefogenheter  enligt marknadsforingslagen
som dem som tillkom  konsumentombudsmannen. Lagtekniskt  10Stes fragan
s&, att det i marknadsforingslagen fordes in en foreskrift om att KOHs
sligganden enligt lagen fullgjordes @ bankinspektionen inom  dess fjllsynas-
omrade.

| propositionen ~ betonades, att det var vikiigt At inspektionen samrédde
med konsumentverket vid tillampningen av den konsumentrattsliga lagstift-
ningen. Formerna for samarbetet skulle de berérda  myndigheterna sjalva
bestaimma.  Aven 3 bankomrédet skulle darfér med forebild frdn forsak-

ringsomradet ~ INréttas et samarbetsorgan  (kontaktforum) for konsumentfra-

gor. Det borde ankomma  p§ bankinspektionen att ta initiativ  till bildandet av
detta  organ.

Vid  riksdagsbehandlingen framférdes  kritk  mot den  organisatoriska
forandringen @V konsumentskyddet. Riksdagen antog emellertid  propositio-
nen. De antagna &ndringarna i marknadsforingslagen, avtalsvillkorslagen,
banklagen, finansbolagslagen, fondkommissionslagen, aktiefondslagen

mil.  jagar (SFS 1982:713-726 och 730) skulle trada i kraft den 1 januari
1983.

Efter regimskifte =~ Och innan de antagna lagandringama At i kraft
foreslogs | propositonen ~ 1982/8351  att nyss angivna lagandringar  Skulle
upphivas, En av de beslutade andringarna, ~ (1982:715), namligen den att
finansbolags verksamhet i likhet med annan verksamhet som stod under
bankinspektionens tilsyn ej skulle omfattas av avtalsvillkorslagen, foreslogs
dock besta.

I propositionen betonades  av fsredragande statsradet (a. prop. S-13), att
konsumentverket sésom central  fgrvaltningsmyndighet for konsumentfragor
hade en ing&ende naringsrattslig ~ sakkunskap och besatt en samlad erfarenhet
av konsumentskyddsfragorna i landet. Det var gepom aft konsumentverkets
erfarenheter av gtgarder inom et omrdde fordes over ftill ett annat med
likartade problem som effektiviteten i konsumentskyddet kunde yppratthél-
las, ansdg foredraganden. | den Man specialistkunskaper ~ Pehdvde ftillforas et
arende med anknytning il bankinspektionens tillsynsomrade ~ forutsattes att
samrdd mellan  konsumentverket och inspektionen  dgde 'UM- | fr3gan ©OM
komplikationer ~ kunde yppsta av en dubbel iisyn i marknadsféringsfrégor pa
bank- och fgrsakringsomradena pekade foredraganden  pa att den hitills
rédande ordningen  fungerat pa et tillfredsstéllande sétt.  Foredraganden
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kunde i och for sig instémma i den kritk som riktats mot att en och samma
konsumentskyddsfraga skulle  kunna behandlas b&de i marknadsdomstolen
pa talan av KO och hos regeringen  efter besvar mot bank- eller forsakrings-
inspektionens  beslut.  mgjligheten At nagot sddant skulle intraffa  ansags
dock vara teoretisk. Det forutsattes att de inblandade myndigheterna
etablerade  ett sddant samarbete att en dylik situation inte skulle uppsta.

I enlighet med propositionen 1982/83:51 blev resultatet att den beslutade
lagstiftning ~ Som skulle ha tratt i kraft den ljanuari 1983 upphéavdesg. Enda
undantaget gallde den beslutade lagandring  SOmM innebar att avtalsvillkors-

lagen Nt jangre skulle vara tilzmplig  p& finansbolags ~Verksamhet.

95 @vervaganden och fsrslag

Som  framgatt & det  banker, fondkommissionsbolag och andra under
bankinspektionens tilsyn SOmM innehar  den jgentiga delen av lamnade

forvaltningsuppdrag ~ pa den svenska yardepappersmarknaden. At de villkor
SOM tjllampas | forekommande avtal mellan dessa foretag Och deras kunder i

visst fall skulle kunna anses vara agnade AU ensidigt tillgodose uppdragsgi-

varens intressen ar inte osannolikt. Fall av tveksam marknadsféring eller
andra jnglag | férvaltarverksamheten som strider mot konsumentskyddsin-

tresset kan ocksd tdnkas férekomma. De  specialbestammelser Som gajler for
de sk. tjllsynsobjekten staviar dock T hgg grad uppkomsten &V konsument-

fientliga forfaranden. Vidare  finns  remedier att komma tillratta med
missforhallanden i den man s&dana skulle uppkomma. Genom  sina
tillsynsbefogenheter kan sdlunda  pankinspektionen ingripa 94 en sund

utveckling ~ @v verksamheten  ayentyras, Ar fraga OM otillborliga ~ Marknads-
foringstgarder ~ kan ocksd KO jngripa. Med pansyn hértill foreligger  inget
aktuellt |agstiftningsbehov ~ pa det omrdde som stér under bankinspektionens

tillsyn.
D& det galler  verksamhet av forvaltare utanfor  pankinspektionens
tillsynsomrade, dvs. s&dana som figigare betecknats fristiende  forvaltare,  &r

forhallandena ndgot annorlunda. En fri etableringsratt  réder. D& vem som
helst f&r gtaga sig forvaltningsuppdrag foreligger alltsd inget skydd Mot att
personer  Med ligangligt kapital kommer "i handema” pa forvaltare  som
saknar - jiracklig  erfarenhet eller apacitet.  Vid  gkadestandsgrundande

forsummelser  av forvaltaren  kan det vara svart for uppdragsgivaren  att f&
ersattning. Nagot krav pa forvaltarens solvens eller likviditet uppstélls ju
inte. Har kan erinras om att det for fondkommissionsbolag forutsatts  ett visst
minsta  eget kapital (9 Och 18 88 fondkommissionslagen)  och tillfredsstallan-

de betalningsberedskap (198  fondkommissionslagen). Ratten  att utan
inskrankning ~ inneha  och handla med vardepapper  fOr egen rakning kan
ocksé ge upphov till intressekonflikter mellan  ynndragsgivare och den
fristdende  forvaltaren. | fondkommissionsverksamheten forebyggs ©€n sadan
situation  genom deN ingkrankning | mojligheten il sk. egenhandel ~ som
folier v 16 § fondkommissionslagen. De sarskilda riskerna for att handeln

inrikias  pa spekulativa,  korta affarer, mgjligen | Strid med uppdragsgivarens
intresse av 1angsiktig formogenhetstillvaxt, kan ocksd namnas i samman- 35e SFS 1082114124153,
hanget. Dessa risker &r néra forbundna med den tydligtvis | inte ringa 1166 och 1225

10
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utstrackning anvanda metoden att sétta arvodet for fgrvaltningsuppdraget i

proportion il uppkommen  vinst, en metod Som enligt 23 § forsta  stycket

fondkommissionslagen inte &r filliten  for fondkommissionsbolag. Konsu-
mentskyddet skulle vidare kunna = gygas lida brist av att de fristende

forvaltarna  till  skillnad ~ frdn  fondkommissionsbolag o.a. inte éar féremal for
en kontinuerlig ~ kontroll.  Genom  att pbankinspektionen ar glagd att med
uppméarksamhet folia  fondkommissionsverksamheten (27§ fondkommis-

sionslagen) 9ch genom att insynen pa Olika satt yyggas (jfr 28, 32, 33, 35,
40 8§ namnda |ag) finns har goda forutsattningar att fd kannedom om
missférhallanden och pa ett fdigt stadium  ingripa ~ daremot. Sadana
forutsattningar foreligger ~ inte betraffande verksamhet ~ av fristdende  forval-
tare.

Det behov av |agstiftningsatgarder som de anférda omstandigheterna kan
peka pa @&r likval mindre  framtradande i Juset av andra forhallanden.
Fristdende fondpappersforvaltare férekommer iett jamforelsevis litet antal
och de flesta har en pegransad kundkrets. Marknadsféringslagens och
avtalsvillkorslagens tillamplighet minskar ~ ocksd i VisS ytstrackning ~ Pehovet

av en sarskild |agstiftning  pa omrddet. Vidare kan framhallas, att det inte
framkommit att  fgrvaltningsverksamhet for narvarande  skulle utdvas av
personer Med otillrackliga  kunskaper  eller med pristfaligr ~ ansvarsmedve-

tande. Harvid maste emellertid den reservationen  ggras, att det naturligtvis

inte ar mpjligt att kartlagga forhallandena mer &n isina puyyuddrag ~ eftersom

verksamheten inte ar foremal for insyn.  Det faktum  att nara pog alla
placeringar i borsaktier  utvecklat  sjg gynnsamt under senare &r kan ju ocksa
ha pigragit fill de synbarligen tillfredsstéallande forhallanden som for
narvarande  rader.

Vid en samlad pedsmning @V lagstiftningsbehovet finner  ytredningen, ~ att
bilden av de nuvarande férhallandena inte bor ges €N avgorande  betydelse i
sammanhanget. Situationen  p3 marknaden kan fort vaxla: omfattningen av
forvaltningsverksamheten kan gka, formerna forandras och allmant kursfall
blotta missforhéllanden som hittills inte kommit i gagen. Med hansyn till det
att erhdlla en peredskap Mot en sédan forandrad  situation — och till

angelagnai

att oserids  fgrvaltningsverksamhet kan f& |angtgiende ekonomiska  konse-

kvenser for enskilda &r en fyrstarkning av skyddet for investerarma = pg detta
omrade val motiverat.

Fragan &r d& hur ett sddant konsumentskydd " och ett gkydd Mot osunda
foreteelser i vidare mening bor utformas.

En tankbar  mgjlighet ~ vore att stdlla  forvaltningsverksamhet under
bankinspektionens tilsyn efter forebild  huvudsakligen 1 fondkommissions-
lagen ©OCh finansholagslagen. En s&dan typ av reglering Skulle  systematiskt
harrnoniera  val med den gyriga tillsynslagstiftning SOM  galler. Behovet av
f6l jdandringar | @ndra  ferfattnignar skulle ocks& bli mindre; tillampningen &V
bestammelser i lagar av mera allmdn natur ggs NU i viss ytstrackning

beroende av om fgretag eller verksamhet star under bankinspektionens
tilsyn. SOM exempel kan ndmnas 2§ avtalsvillkorslagen och 8 kap. 58

sekretesslagen.

Utredningen finner emellertid  att en reglering av detta glag skulle  krava
stérre administrativa resurser &n vad saken gyneg fordra. Vad som kan anses
vara angelaget 4r att fa till stdnd en offentlig insyn | ViSS forvaltningsverk-
samhet och en mgjlighet  att paverka verksamheten  iden rikning Ssom behdvs
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for att yppdragsgivarna skall f& ett skaligt skydd mot forluster.  Detta mal

bedéms kunna nds utan att en tillsynslagstiftning av gangse typ kommer il
Den |ssning SOM ter gjg mest naraliggande ¢ andamélsenlig  4&r att infora en
ordning liknande  den som aktualiserats i direktiven  till ytredningen ~ OCh som

innebar  ratt for myndighet att dels inhamta yppgifter OmM verksamheten  och
dels att ggra anmarkning Mot konstaterade missférhallanden.

Den gvervakning ~Som séledes anses bora komma till stdnd kan pegransas
til verksamhet  som bestar i yrkesmassig  forvaltning av andra tjjlhsriga

fondpapper.  Det ar sjalvklart  att s&dan frvaltningsverksamhet som redan ar
foremal  for pankinspektionens tilsyn inte bor omfattas av fgrslaget. Aven
sddan  fgrvaltning  SOM  eljest & sarskit  reglerad  bOr undantas,  tex.

forvaltning @V omyndigs  vardehandlingar.
Huvudinslageni den modell for kontrollen  som utredningen forordar  kan,

for att antyda €N mojlig kronologisk  ordning, sagas utgoras av et skede da
bankinspektionen orienterar  gjg om en forvaltares  verksamhet, et annat da
samrad sker i syfte att faststdlla  om jngpektionen  eller KO/KV skall g3 vidare
i saken och ett yredje skede, under vilket atgard valjs och vidtas for att fa ett

missforhallande Modellen  skall narmare beréras i det fglian-
undanrojt. féljan
de.
Bankinspektionen bor f&4 inhamta de yppgifter fran  forvaltare som
inspektionen ~ @nser pehoviiga fOr att f& en bild av verksamheten. En sadan

ratt till jhgyn kommer darfor il yiryck 1 forslaget llksom en ratt att férena en
begdran ©OM uppgifter Med Vite. | specialmotiveringen (avsnittet ~ 13.1 under
28 g) berdrs narmare vilken ty av yppgifter SOM inspektionen kan behova
infordra.

Om den information som kommit jnspektionen il del ger vid handen att
missforhallande foreligger och om missforhéllandet avser av forvaltare
tilampade ~ avtalsvillkor eller - marknadsféring, bor inspektionen ~ Ssamréda
med KV/KO — om |smpliga &tgarder fOr att komma ftillratta  med missforhal-
landet. Séadan kontakt kan ske i ett organ, kontaktforum for fragor rorande
Viss fgrvaltningsverksamhet, som forutsdtts  bli bildat efter forebild fran de
samradsorgan som finns for att underlatta kontakterna myndigheterna
emellan  pg bank-  och  fgrsakringsom-radet. Utredningen  utgar frén  att

bankinspektionen, om har fsreslagen Modell  genomfers, tar initiativ il
bildandet ~ av ett sddant forum nar samrédsbehov  yppkommer. Vidare

forutsatts  att jnspektionen provar om foretradare  for olika grganisationer
med sarskilda intressen 3 vardepappersmarknaden bér knytas till forumet.
Som exempel pa S&dana grganisationer ~ kan namnas  aktiesparamas riksfor-
bund, Svenska fondhandlareforeningen och  Finansanalytikernas forening.

Beddms  atgard enligt avtalsvillkorslagen eller  marknadsféringslagen moijlig
och mest gndamélsenlig ~ bor det ankomma 3 KO att g3 vidare i saken. For

inspektionens del &ar i denna sjtuation, efter det att &arendet nitierats,

handlaggningen avslutad. Om ett missforhallande foreligger ~ utan att de
allmédnna  onsumentlagama &' tillampliga,  PO" bankinspektionen ~ emellertid
kunna fortsétta  handlaggningen ~ for att fa& missférhallandet undanrdit.

Det medel for att fa till stdnd rattelse som enjigt forslaget | forsta hand bor
sta inspektionen till buds ar att gora framstalining till  forvaltaren om att
denne skall vidta s&dan atgard for att dstadkomma  rattelse som ar skalig med

hénsyn till omstandigheterna.
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"It prop. 1981/82:165
s. 58 f. och 4§ konkur-

renslagen

Bakom  fgrslaget | den har delen |igger bl.a. erfarenheter  frdn vissa andra
omrdden. For att fa till stdnd tillfredsstallande forhéllanden  pg konsument-

skyddets omrade har tex. mgjighet il uppgorelser mellan KO och
branschorganisationer  €ller naringsidkare ~ Visat sig vara av stort varde. Enligt

den nyligen upphéavda  konkurrensbegransningslagen (1953:603) Vvar vidare
ratten  att framtvinga  forhandlingar i marknadsdomstolen det enda medel
som for vissa fall anvisades for att komma il ratta med missforhéllanden.
Vid sidan av dessa domstolsférhandlingar férekom  gverlaggningar ~ Mellan
naringsfrihetsombudsmannen (NO) OCh naringslivet, ~ Vilka i flertalet  fall
ledde till  yppgérelser. Den senare metoden att komma till ratta med
missfoérhallanden skall  galla ocksd efter inforandet av  konkurrenslagen
(1982:729). Det nya systemet innefattar ocksd ett fgrhandlingsinslag i
handlaggning i marknadsdomstolen, ehuru detta jns|ag inte ar s framtra-
dande som tidigare”.

Aven om ytredningsférslaget saknar bestammelser  0M fgrhandling eller
sammantrade  med fgrvaltaren, utgér utredningen frdn att sammantraffanden
mellan foretradare for myndigheten och forvaltaren anda kommer att ske i
viss  ytstrackning. Darvid ~ kan jnspektionen bade f& de yppgifter ~OM
verksamheten som den anser vara av intresse och ge uttryck at vilka atgarder
som bor vidtas for att 6ka yppdragsgivarnas — skydd MOt kapitalférluster. Det
formella  forfarande som ytredningsforslaget anvisar och som innebar att
inspektionen  fOrst framtvingar  uppgifter ~Om verksamheten och sedan, om
missforhallande foreligger,  gor skriftig  framstélining till  forvaltaren om att
denne skall vidta viss atgard, ar alltsd att se som en ram for inspektionens
befogenheter och hindrar inte att inspektionen inom den angivna amen l6ser
sin - gvervakningsuppgift p& annat satt.

En sérskild fraga galler vad som skall ske om ett missférhallande inte kan
undanréjas, darfor  att forvaltaren inte rattar gjg efter den  framstalining
inspektionen ~ gjort.  Utredningen foreslar,  att  pankinspektionen i denna
situation, om den finner detta |ampligt, i beslut far gora anmarkning om
missforhallandet. Férslaget har bestammelsen i 31 gandra stycket fondkom-
missionslagen ~ SOM forebild. ~ Som en séarskild markering @V det olampliga iett
visst forfaringssatt ~ kan mojligheten  tll anmérkning  tiana  SOM €t patryck-
ningsmedel  9¢N gora forvaltaren mera penzgen att ratta till  bristerna.  Med
den publicitet ~ SOM kan antas fglja pa et sldant beslut kan detta ocks& ha
funktionen  att varna allmanheten  for att ta forvaltarens  tjansteri ansprék och
darmed  pegransa Pefarade  kundforluster.

Genom att anmarkningen  gors | beslut, kan anmarkningen ~ pa talan av den
kritiserade ~~ komma  att undanrgjas @ regeringen.  Besvarsmojligheten
foreslds av rattssakerhetsskal.

Utredningen  finner skal att pagot kommentera det forhallandet — att det till
ett anmarkningsbeslut inte & kopplat nagra egentliga réttsverkningar ~ Ooch att
det darfor inte finns nagon garant fOr att ett missférhallande verkligen ~ PIir
tillréttat.

Forst kan konstateras, att det jigger | €t fgrhandlingssystems eller annat
sanktionsfritt systems Natur att tyangsmedel i egentlig mening inte  kommer
till anvandning.  Vidare kan framhallas att risken for att gystemet Skulle bli
verkningslost ~ p.g.a. [Tanvaron  av egentiiga Sanktioner inte ter sig gverhang-
ande. Detta har att gora med att fondkommissionarerna, som har ensamratt
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till handel pé borsen och till handel med fondpapper i kommission, har ett
sarskilt ansvar for att allméanhetens fortroende for vardepappersmarknaden
uppritthélls. Av vikt 4r ocksa att bankinspektionen med st6d av tillsynsbe-
stimmelserna kan ingripa mot den fondkommissiondr som tar del i eller
underlittar uppkomsten av osunda foreteelser paA marknaden. I forarbetena

till fondkommissionslagstiftningen'® diskuterades om i den nya fondkom-
missionslagen borde inféras en motsvarighet till 10 § lagen den 16 maj 1919

om fondkommissionsrorelse och fondborsverksamhet, enligt vilken bestam-
melse fondkommissiondr ej fick ataga sig att formedla vissa sarskilt
spekulativa affirer. Det slogs fast, att de principer denna regel byggde pé
skulle gilla ocksa i fortsdttningen, samtidigt som det konstaterades att det
fanns en rad normer av bl.a. affarsetisk karaktar som fondkommissionar
hade att folja utan att de kom till uttryck i lagtext. I nimnda férarbeten'!
uttalades ocksa, att fondkommissiondr visserligen fritt fick avgora hur han

ville bedriva sin verksamhet, men att bankinspektionen hade bade ritt och

plikt att meddela fondkommissiondren rad och anvisningar. Det 4r mot
bakgrund av de anférda forhallandena latt for en forvaltare att inse, att ett
sadant missforhallande i verksamheten som &ventyrar uppdragsgivares
kapitalinsatser eller marknadsfunktionerna i forldngningen kan leda till att
forvaltaren i praktiken blir avstangd fran handel med borspapper. Har
missforhéllandet konfirmerats av bade bankinspektionen och regeringen och

ar det av allvarligt slag kan ju nimligen fondkommissioniren sjalv adra sig
anmirkning om han limnar bitrdde at forvaltaren si att den osunda Jfr prop. 1978/79:9 s.
verksamheten kan fortsdtta. Avvisar fondkommissiondrerna uppdragserbju- 33
danden fran forvaltaren torde denne svarligen kunna framdeles bedriva sin  1ge prop 1978/79:9 s.
rorelse. 150
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10 gkyddet for  investerare I Ovrigt och

marknadsovervakningen

101 Inledning

Hur  regleringen av  vardepappersmarknaden bor vara beskaffad for att
investerare i framfor  allt aktier skall ha rgmatigt  skydd och for att inte

marknadens  funktioner  skall riskeras, &r ett omfattande &mne som vicker en
rad andra frggestaliningar an dem som forut behandlats. Tas amnet uppi  Nela
dess vidd kan aktualiseras  gmgattningen och  ytformningen av skyddet av

minoritetsaktieagare och hur stor (gstvardesdifferentiering som bor vara
tilldtten. | amnets utkanter —méter ocks& fragan Om behovet av restriktioner

mot det korsvisa sgande bolag emellan som tenderar att utbreda sig. Andra
fragor & frdn jnvesterarskydds-  9CN  marknadsovervakningssynpunkt mer
centrala.  Detta 4r fallet med de i den associationsrattsiga  lagstiftningen

behandlade  spgrsmalen OM den offentliga  redovisningen ~ 9¢N  skyldigheten
att yige prospekt. AV centralt intresse &r ocksd under vilka forutsattningar ett

bolag Skall fa tiltrade il marknaden, OmM marknaden  &r organiserad  pa ett
andamélsenligt sétt och om den tekniska aktiehanteringen kan forbéttras.

Sporsmalen  OM mgjligheten  att forbattra  informationen till marknaden  om
forhdllanden  som kan paverka bedsmningen @Y aktiemarknadsbolagen och
vilken  stlining  det  marknadsdvervakande organet bor ha hor ocksa till
amnesomradets centrala  delar.

Alla  de nu namnda  frggestiliningarna - som skulle kunna utdkas med flera
andra - kan patyrligtvis  inte  har bli foremal  for en allsidig  genomlysning.
Lagstiftaren har sdlunda relativt  pyligen tagit stillning | merparten  av
frigorna genom beslutade  fsrandringar | aktiebolagslagen ~ 9¢h genom den
nya fondbdrs- och fondkommissionslagstiftningen och annan under 1970-

talet  genomford lagstiftning pa véardepappersmarknadens omréde.  Dess-
utom har yyedningen  inte forutsatts gora en allman och omfattande  gversyn

av  regleringen p&a marknaden. Det ar i huvudsak endast den sista
fragestallningen 1 gjord exemplifiering ~ SOM kan anses omfattad  av ytredning-
ens yppgift, namligen den om informationen til marknaden  kan forbéttras
och vilken gtgining det marknadsovervakande organet bor ha.

Det &r tyqligt aftt denna fraga delvis sammanfaller med det principiellt
viktiga  sporsmalet ~ OmM det i gyerige bOr inforas en i pripcip  total
marknadsévervakning. I de anglosachsiska  l4ndema  har regleringen €N
sddan karaktdar.  Sérskilt gyang ar marknadsévervakningen i USA dar en
central  myndighet, ~ Securities Exchange Commission  (sgc), utrustats med
vittgdende  befogenheter  att orientera _SiGm forhallanden pa marknaden  och
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att jngripa Mot missforhéllanden. Det kan har hanvisas till avsnitt 6.1.
OECD:s rad antog, efter forslag av OECD:s  Committee on Financial
Market, 1974 en rekommendation i fraga om villkoren  for erpjudande  till
allménheten  av vardepapper. Sverige har anslutit  gjg till denna rekommen-
dation. Sasom fondbérsutredningen (Sou 1976:54 s. 75y framholl, forutséat-
ter rekommendationen en offentlig  marknadsévervakning av mer omfattan-
de glag &n den som férekommer i vart land och narmast en grgning Som liknar

den amerikanska modellen.

Utredningen anser det inte pgdyandigt At den amerikanska ~ modellen
sina enskildheter ~ far motsvarighet i vart land for att gyfiet Med internatio-
nella gtaganden skall uppfyllas. Det ar dock naturligt @t uppslag hamtas fran
den amerikanska regleringen och att  motsvarighet foreslds dar detta ar
pakallat Med  hansyn till  forhallandena pa den svenska marknaden. Ett
resultat harav blir d& att ytformningen @ marknadsovervakningen i sverige
lankas till vad som gsjler pa Sedan |ange utvecklade  marknader.

I bla. USA har man velat fsrebygga, &t forandringar eller  potentiella
férandringar i kontrollen  av ett fgretag Sker utan att marknaden 3 ett tidigt
stadium far kannedom om detta. N3jgot Motsvarande  skydd for investerarna i
Sverige finns inte och det kan, enligt utredningens mening, Vara pékallat aft
pa detta omrade infora regler med den amerikanska regleringen som
forebild.

Vid sidan av namnda gpgrsmal berors idetta kapitel vilket matt av insyn pa
marknaden som den offentliga kontrollen kraver  och vilka  sarskilda
befogenheter ~ SOM  bankinspektionen i egenskap av marknadsovervakande

organ PO ges.

10.2 Fré’lgan om forbattrad marknadsinformation

Méanga &r beredda att satt likhetstecken mellan en val fyngerande Marknad

och en vélinformerad marknad. Har  marknaden information om alla
vasentiga uppgifter OM ett foretag OCh dess verksamhetsutveckling och om
andra faktorer  av petydelse fOr bedomningen av aktierna i fgretaget kan

underbyggda  placeringsbeslut géras. Kursen g aktierna  svarar da mot de
faktiska ~ forhallandena och marknadens  varderingar ~ av dem och  ytrymmet

for direkta  felinvesteringar och otillbsrliga forfaranden blir mindre. Mot
denna pakgrund &r det yiktigt &t prova OM informationen til marknaden  kan
forbattras.  Detta  skall ggras 1 det fgljande.

10.2.1  Gallande ordning

Som delvis framgatt tidigare (4 kap.) innehdller redan nu gzllande ordning €N
rad bestdmmelser ~ som tjznar det foreliggande infonnationsintresset.

Vad forst gzller information om polagens Verksamhet och stilining  kan

erinras  om att aktiebolagslagen slagger bolagen, att il jedning  fOr
beddmningen av foretaget ge overskadlig  offentlig  &rsredovisning. Reglerna
OM  emissionsprospekt, som galler OCksd enskild stdrre  autieagare  SOM

erbjuder ©N betydande aktiepost lll en storre krets, ar ocksd av stor petydelse
i sammanhanget.  Har kan ocksd namnas den mgjlighet SOM borsstyrelsen  har
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att framtvinga  utgivning @ S-K- introduktionsprospekt av polag, SOM Onskar
& aktier inregistrerade vid borsenl.  viktgast & dock de avtal om

informationsgivningen som taffats  mellan  pgrspholagen  Och  Stockholms
fondbors  och mellan  oTC-polag ©ch den fondkommissionar SOM  gtagit  sig

att vara s.k. marker maker i fraga OmM OTC-bolagets aktier.  ppjigt dessa
kontrakt  har pgrspolag  Och OTC-bolag  A&tagit sig att snabbt férse marknaden
med den information OM  varje  omstandighet eller handelse som i inte
ovasentlig grad paverkar bilden av fsretaget OCh dess giyjining.

Vid sidan av information frn de bolag SOM har aktier ipregistrerade  Vid
fondborsen eller introducerade pa OTC-marknaden ar for marknadens
verkningsformaga nédvandigt  att aktuella  ypngifter  finns  att gy om
raddande marknadslage. Det kan gygas vara en av bérshandelns viktigaste
funktioner  att ge en bild harav? Av 21 § lagen (1979:749) ©om Stockholms
fondbdrs  fgljer, att kurser med ledning @ képanbud, siljanbud ©Och avslut

skall noteras och att noteringarna ~ omedelbart  skall offentliggoras. Notering»
ama qggrs i det sk pgrsprotokollet, SOM  ytgér  primarmaterial for de tryckta
listor som fondbdrsen producerar ~ och distribuerar. Savitt avser aktier och
premieobligationer vinner listorna  allmén spridning, framst  gepom  att
dagstidningarna publicerar ~ deM. samtliga de i protokollet upptagna  kurser-
na aterfinns  emellertid inte i de tryckta listorna.  Vid  overforandet av

kursuppgifter fran protokollet till  listorna  sker ett urval. viagledande  Vid
urvalet ar intresset att ge ©N overskadlig bild av marknadslaget. Numera ges

offentlighet at kurser och omsattning | papper &ven om handeln ej skett pg
bérsen.  Genom den nya fondkommissions- och borslagstiftningen infordes

namligen €N skyldighet fOr varje boérsmedlem  att till fondbérsen anméla alla
avslut i pgrspapper  SOm  bérsmediem gjort Vvid eller utanfdr fondbérsen  for

egen eller nagon annans rakning (25 8 forordningen ~ 1979:996 om Stockholms

fondbors). P& framstalining @V bankinspektionen dvervags €N lagandring
som skulle  gsra samtliga  fondkommissionérer, oavsett om de ar borsmed-
lemmar,  skyldiga att gora s.k. efteranmalningar om utanfér  fondbdrsen

formedlade  affarer i bérspapper.

Vad gyller affarer p& den sk. CTC-marknaden ar sorjt for att yppgifter 0M
dessa skall bli pyplika i ungefar den utstrackning  SOM galler for handel med
borspapper.  Enligt Overenskommelse mellan  pankinspektionen och Svenska
fondhandlareféreningen skall den fondkommissionar som ar s.k. marker
maker i ett panper varje dag kop eller forsalning  Skett sénda en kopia av
sarskilt ypprattad  blankett il jhspektionen. P& blanketten anges kop-, salj-
och petalkurser, antal omsatta aktier samt fondkommissionar. Vid affar dar
ingendera  parten ar fondkommissionar skall - kgpkommissionzren fullgéra

rapporteringsskyldigheten. Vid sidan av den gagliga rapporteringen till
inspektionen ar forutsatt,  att varje Mmarket maker eller flera market makers

gemensamt rapporterar ~ affarema il pregsen, Detta skall ske minst en gang |
veckan.

Ett annat gag av information som ar av intresse for investerarna  &r
uppgifter  OM ledningen Och de zgarintressen  SOM stdr bakom pojaget.  Salunda
har  fsrvantningarna pd et polag ofta ett samband med yyderingen  av
kapaciteten ~ hos den verkstallande ledningen Ooch med kénnedomen  om de
finansiella  resurser och &ven det renommé som de dominerande aktiegarna
har. At fsrandringar | den verkstallande ledningen  har informationsvéarde

15e 13 § fsrordningen
(1979:996) om Stock-
holms fondbors

*Jfr prop 1978/79:9 s 108
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for marknaden  har beaktats vid ytformningen @V inregistreringskontrakten

och OTC-avtalen. Bolagen & namligen  skyldiga att omedelbart  ge offent-
lighet at och meddela boérsen nar verkstallande direktor  gygatt eller ny
verkstallande ~ direktor  utsetts. Detsamma  galler varje avgang ©ller nyval av

styrelseledamot. Tom.  nar gtyrelsesuppleant nyvalts ~ €ller aygatt  skall
omedelbart  offentliggorande ~ Ske. D& det galler insynen | agarférhallandena

har |agstiftaren  tagit Klar stallning fOr aft aktiebolags ~ &garintressen skall
kunna kartlaggas &V allménheten. Detta kommer framst ftill synes genom

bestammelsen i 3 kap. 13 § ABL som foreskriver  att aktiebok  eller  utskrift
darav skall héllas tillganglig ~ for envar. Som anmérkts i annat sammanhang
fullfslis ~ denna  offentlighetsprincip genom bestammelsen i 19 8§ jagen
(1970:596) Om forenklad  aktiehantering, av viken bestammelse  fgljer aft
forvaltare  som i stéllet for aktieagare &r inford i aktiebrev och aktiebok maste

ge uppgift til vardepapperscentralen €N géng | halvaret om vilka aktieagare
som har mer &n 500 aktier fgrvaltarregistrerade. | sammanhanget ~ kan ocksa
namnas bestammelsen i 8 kap. 5 § ABL, varigenom foreskivs  att styrelsele-
damot och verkstdllande  direktdri et polag nar de tilltrader  sitt yppdrag eller
befattning ~ skall  for inforing i aktieboken anméla sitt innehav av aktier i
bolaget och i polag inom samma koncern.  Fgrandring | aktieinnehavet skall
anmalas inom en manad. At nfgring | aktieboken  &r opligatorisk savitt
gdller h@mnda  personers handel motiveras med att medlemmar i bolags-
ledningen  inte skall kunna  kgpa Och salja aktier i polaget Utan att detta blir
kant for bolaget (prop. 1975:103 s. 373). Det bor dock framhallas, att
namnda  bestdmmelse inte géller i fraga ©OmM aktieinnehav i borsbolag,
eftersom namnda  pefattningshavare och  yppdragstagare i stallet har
anmalningsskyldighet enligt insiderlagen.

De nu ndmnda bestdmmelserna till trots kan konstateras, att den praktiska
méjligheten  till insyn 1 aktiemarknadsbolags agarférhallanden och snabba
férandringar dari  ar begransad. En  anledning hartill  ar att aktierna i
aktieboken  ypptas | nummerordning. Nagon skyldighet 0" bolagen att fora
ett  personregister till  aktieboken finns inte. En annan  anledning ar
mojligheten  till Sk forvaltarregistrering. Eftersom  sammanstalining over de
aktiedgare  SOM har mer &n 500 aktier i ett aktiemarknadsbolag bara behover
fornyas V& sjatte manad, kan allts& uppkop v aktier ske anonymt under
foérhallandevis lang tid.

1022 Hur  ggarforandringar ~ rapporteras i ngra andra lander

Tl jedning fOr hur insynen | aktiemarknadsbolags agarférhllanden skulle
kunna forbattras i vart land skall har redovisas tvd delvis skilda gygtem Som

utformats i andra lander for &ndamélet. Det ena gystemet galler i USA och
det andra i Danmark.

Det finns i USA ett flertal regler SOM galler skyldighet —att informera  om
stérre innehav av bland allménheten  gpridda aktier.  Reglerna &' intagna i the
Securities  Exchange  Act fran  1934.

Envar som fatt kontroll ~ &ver 5 procent av aktierna i ett aktiemarknads-
bolag & skyldig att lamna en rapport OM innehavet  dels till det polag sOm
utgivit aktierna, dels till varje fondbors dar handel med aktierna sker och dels
till det marknadsévervakande organet, SEC. Rapporteringen skall ske inom
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tio dagar efter det att yontrolposten ~ forvérvades  (section 13 (d)). Syfet Med
bestammelsen  ar att férse allmanheten  och bolaget Med snabb information

OM fgrandringar | agarstrukturen som kan &ndra eller paverka agarkontrol-
len Over fsretaget. Genom  informationen blir marknaden i stand att anpassa

Sin vardering 8V aktiema i pojaget med hansyn tll de fsrandringar | bolaget
eller dess verksamhet som kan forvantas.  Till ledning for investerarna  skall

den foreskrivna  rapporten  innefatta en rad andra uppgifter ~ &n storleken  av

okningen  a@v aktieinnehavet. Aktiesgarens tidigare verksamhet  och bak-
grund skall yppges liksom de overvaganden ~ Som lett till forvarvet jimte de
planer &garen har betraffande  strukturella forandringar i bolaget eller med

avseende pa polagets forelse. Vidare skall rapporten  uppta redogérelse  for
samtliga {ransaktioner  som anmalaren ot de senaste sextio dagarna och for
samtliga  kontrakt, arrangemang eller formlésa  Gverenskommelser som
traffats med avseende pg aktierna i polaget. Har forandringar  uppkommit |
ndgot @i rapporten uppgivna forhdllanden  skall jjagq il rapporten genast
goras. Med  pypsyn il syftet ~med regleringen har vissa innehavare

undantagits &N rapporteringsskyldigheten, tex. sadana som forvarvat en
stor del av aktierna under langre tid och vissa institutionella placerare  SOM
gjort forvarvet €ller forvdrven i sin normala verksamhet och som inte haft
syftet att paverka kontrollen over bolaget. Sadana innehavare  skall dock
gora €n kortfattad rapport ianslutning till  &rsskiftet efter det att forvarvet
gjorts.

For att inte personer eller foretag Med aspirationer  pa att tillskansa sig
kontrollen  6ver ett fsretag genom Samverkande atgarder skall kunna  yringgs
regleringen  jamstalls med direkt agande &aven medelbart sadant och &ven ratt
att disponera  Over de jfragavarande aktierna. Definitionen av en sk
beneficial owner &r 6ver huvud taget synnerligen Vid- N&r perskning gors av
om innehavet &r av den storleksordning som férutsatts  for rapporterings-
skyldighet, skall tex. medraknas  aktier som vederbérande kommer  att
erhdlla inom sextio dagar eller &mnu jangre fram, om ett sadant Gverenskom-
met framtida forvarv  star i samband med syftet att erhdlla kontroll  over det
bolag SOM ytgivit aktierna.

Det kan framhéllas att section 13 (dy och dartill anknutna  bestammelser
galler Vid sidan av de bestammelser (se 6.1) som har till gyfte att forhindra

insiderspekulation. Enligt section 16 () skall jy sgare il 10 procent av
aktierna i ett polag ~ jamte ledande pefatiningshavare  9ch styrelseledaméter

i bolaget - varje manad till SEC anmaila intraffade forandringar i
aktieinnehavet.

Informationen till marknaden om storre  atiesgare  OCh  férandring i
innehaven  &r inte helt beroende av att de stérre agarna verkligen fullgr SN
rapporteringsskyldighet. Aven polagen skall namiigen | tabellarisk  form
rapportera il SEC om bla. de av bolaget k&nda fsretag eller personer SOM
ager Mer an 5 procent av aktiema i polaget. Bolaget &r OCksd skyidigt  att

upplysa OM yarje kant arrangemang som i en framtid kan resultera i en
forandring ~ av kontrollen  &ver bolaget. Det aligger ocksa bolaget ait ta del av
de rapporter  SOM ypprattats &V de storre  zgama  OCh att ange OM en rapport |
nagot avseende skulle vara oriktig.

Den danska  gyiiebolagsrattsliga lagstiftningen innefattar, liksom  den
svenska, krav pg forande av aktiebok.  Aktieboken skall vara tillganglig ~ for
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offentliga  myndigheter ~ OCh betraffande  pojag, vari saknas arpetstagarrepre-

sentant i styrelsen, fOr sddan representant. Tl komplettering @V reglerna  OM
aktiebok  inférdes 1980 en pestammelse, §28 a loven om aktieselskaber, i

vilken féreskrivs  att ett polag skall fora en sarskild  fsrteckning over de
aktieagare SOM innehar aktier antingen med ett rostvarde motsvarande  minst
10 procent av rosterma  for samtliga aktieri  polaget eller som har ett nominellt

varde motsvarande 10 procent @V aktiekapitalet.  AVeN panthavare  SOM ager
att fyrfoga Over rosterna i ett polag | na&mnd ytstrackning skall inforas i
forteckningen. For att polagen Skall kunna fyigsra  Sitt dliggande  skall

namnda aktieagare OCh panthavare  géra anmalan il pojlaget oM innehavet.
Sadan anmalan skall ocksd ggras Vid varje &ndring | besittningsforhallandet

SOM representerar 5procent av rosterna  for samtliga aktier eller 5procent av
aktiekapitalet. Vid  tjllampningen av bestammelserna  skall aktier eller roster

som innehas av flera fgretag | samma koncermn —anses vara moderforetagets

egna. Den av polaget forda  fgrteckningen over anmélda innehav  och
forandringar dari kan envar fa del awv. Motsvarighet til  de namnda
bestammelserna har inforts i loven om anpartsselskaber.

1023  gvervaganden Och forslag

Hur informationen till marknaden  skall garanteras Och géras s& Iattillganglig,
aktuell  och  yilavpassad  SOM  mgjligt, far anses vara en av de mest

grundlaggande  frdgorna d& det galler att skapa N VAl fungerande vardepap-
persmarknad. | Sverige har utvecklingen  obestridligen  gétt Mot en, almant
sett, val informerad marknad.  viktiga led i denna ytveckling har varit det
framvaxande  bruket hos polagen aft utge emissionsprospekt, en praxis SOM
numera |agfasts, OCh de fgrandringar 1 redovisningsreglerna som tillkom

genom den nya aktiebolagslagstiftningen. Av andra yiktiga handelser som
varit il gagn for - utvecklingen kan i forsta hand erinras om tillkomsten av

inregistreringskontrakten och de sedermera inférda s.k. OTC-avtalen.
Insiderlagen, som ger inblick i insiders transaktioner, bor ocksd namnas i
sammanhanget. Man far heller inte bortse frén den stora petydelse en, till
synes, alltmer aktiv pyhets- och samhallsbevakning frin massmedias sida haft
for att oka och paskynda informationen till - allménheten.

Det bor understrykas,  att det sagda galler utvecklingen — Och inte innefattar
nggot ©omdéme om de nuvarande  forhallandena & godtagbara  eller j.
Utfallet av en s&dan pedsmning bi" naturligtvis ~ beroende  av vilka mal som
uppstalls  eller vilken méttstock  som anvands. Med pansyn il informations-
givningens  betydelse & Klart att ambitionsnivén i det har avseendet maste
vara pgg, Bara det faktum, att borsstyrelsen funnit anledning att ingripa 1 ett
10-tal fall p3 grund @ att inregistreringskontraktets bestammelser  eftersatts
pekar pa att forhallandena inte svarar mot de gnspragk SOM maste stallas.

Som framgatt kan den for marknaden  yasentliga informationen komma
fran i huvudsak tre hal: dels frdn den som organiserar ~ Nandein  med
bérspapper, dvs. fondborsen, dels fran de bolag, i vars aktier handel sker och
dels frdn dem som ypptrader SOM Stora kgpare eller gszljare p& marknaden.
Det har inte framkommit annat &n att den information som fondborsen

svarar for och som galler kurslage OCh  omsattningsvolymer fungerar
tillfredsstéllande. Detta  g|ag av information lamnas darfor  har at sidan. Vid



SOU 1984:2 Skyddet for investerare i('jvrigt och marknadsovervakningen 157

€N prévning @V lagstiftningsbehovet i gvrigt blir utfallet beroende av vilken av
de tvd A&tersdende informationskallorna provningen  géller.

Vad betréffar  den information som skall lamnas av borsbolagen ~ eller av
dem som vill ha sina aktier introducerade pa borsen anser ,yedningen  att
nagot aktuellt  |aggtiftningsbehov inte ar for handen. Detta beror pa den
forhallandevis nya reglering SOM redan finns 3 omrédet och pg den
méjlighet  att styra utvecklingen ~ SOM styrelsen for Stockholms  fondbors — har.
Sélunda  Kan pgrsstyrelsen  Se till att information foreligger °M nya bolag pa
bérsen, bla. gepom att bestamma att sddana bolag skall ytge introduktions-
prospekt. AV storre vikt ar att prsstyrelsen  Med stod av jnregistreringskon-
trakten  kan jngripa Mot brister i den lopande informationen frdn  borsbola-
gens sida. Skulle borsstyrelsen ~ finna att enskilda bestammelser I inregistre-
ringskontrakten ar pristfalliga, med hansyn till marknadens informationsbe-

hov, eller att reartionsmsjligheterna vid zdagalagda forsummelser inte ar

tilrdckligt ~ kannbara,  utgdr utredningen  frdn  att parsstyrelsen  Verkar  for
forandringar i kontrakten. Sadana forandringar kan f6. komma att

aktualiseras  relativt gpart, eftersom en éversyn @V kontrakten, enligt uppgift,
ar avsedd att slutféras under sista halvaret 1983. Forst om det visar sig att
nagot ©ller nagra bolag inte &r beredda att utveckla den praxis pa omréadet

SOM  pirsstyrlesen  Ma foresld  bor lagstiftning ~ évervdgas.  Utredningen  Vill
tilagga, att den sjalvreglering  SOm har berdrts val kan utstrackas till omréden

SOm nu & reglerade | llag. Skulle tex. aktiebolagslagens regler OmM
emissionsprospekt visa gjg inte i tillracklig man svara mot de krav pa
information som marknaden  stiller, synes det vara en béde lamplig  och
naturlig  &tgard 3t 1 inregistreringskontrakten skdrpa bolagens &ligganden.

Det kan i detta sammanhang €finras  om, att de nuvarande bestammelserna

OM  emissionsprospekt innebar  en yogdifiering @ redan  gajande praxis hos
borsbolagen ~ och att dessa alltsd kan sagas ha visat vagen” for den senare

lagstiftningen ~ pa omrédet.

OTC-marknaden ar skild frdn  bérshandeln men  mgjligheterna till
bibeh&llen  gjsivreglering  foreligger ~ Ocks& har. Som framgatt bygger OTC-
bolags informationsskyldighet i huvudsak  pg de med jnregistreringskontrak-
ten som forebild ingdngna avtalen med en sk. market maker. Den
Overensstammelse SOM  fyreligger mellan  pyrsholags  Och OTC-bolags
skyldighet ~ att lamna information til marknaden bor besta. Andringar i
inregistreringskontrakten boér darfor i allmanhet follas @v motsvarande
andringar | OTC-avtalen. Som tjllsynsmyndighet ~ 6ver fondkommissionarer-
na torde  pankinspektionen  kunna  genomdriva @t erforderliga  andringar |

OTC-avtalen kommer till stind.

Vad harefter galler information till marknaden  om andringar | &garstruk-

turen hos et aitiemarknadsbolag ~ foreligger,  SOM redan antyys, pétagliga
brister.  Utan ett omstandligt ~ och tidskrdvande  studium av aktieboken  kan

inte  zgarférhallandena Klarlaggas. Det kan ocksd noteras, att yppgiftslam-
nande for inforing | aktiebok inte &r obligatorisk ~ fér envar. Det har gjorts
gallande, att  voffentligheten ar ett sken i stora bolag med kanske

hundratusentals aktier fordelade g flera tiotusental aktieagare, eftersom en
aktiebok  utan personregister | Sédana bolag & helt oaverskadiig”. Hartill
kommer  att den som vill gora Stora  yppkgp kan lata férvaltarregistrera

aktierna  och darmed under lang tid halla uppkdpen  hemliga. EN Viss jngyn

iS¢ Rodhe, Akiiebolags
rén, tionde ypplagan_
1981, s 132
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ger visserligen den forteckning  SOM enligt insiderlagen  fors av VPC och
bankinspektionen ~ OVer anmalningar M forandringar i insiders  aktieinnehav.
Den insyn SOM insiderlagen  ger & dock pegransad. Detsamma  galler i fraga
om de av ytredningen foreslagna bestammelserna Oom  anmalningsskyldighet

for personer Med insynsstélining i ett aktiemarknadsbolag. Kvar star alltsd
att marknaden  har qtillrackliga mojligheter &t féljia  agarférandringar i
aktiemarknadsbolagen. Den angivna bristen kan knappast I6sas genom €N
sadan sjalvreglering som  aktiemarknadsbolagen underkastat sig, dvs. en

reglering SOM ger mgjlighet  att utkrava en sanktion OM reglerna INte iakttas.
En annan sak 4ar att renodlat etiska regler Skulle kunna  bidra till att

agarforandringar  €ller planer pa kontroll  Gver et polag frivilligt tilkanna-

ges.

D& det gyler aktieinnehav  gverstigande 500 aktier galler | Sverige, SOM
framgatt, ©" offentlighetsprincip. Det har ansetts sarskilt angelaget att
aktiedgare som i kraft av stora innehav  har mgjlighet att  paverka
férvaltningen av polaget inte blir anonyma? | forarbetena  till g aktiebo-

lagslagen ~ understroks  ocksd petydelsen @ Al uppgifter OM aktieagarna
skulle vara |attillgangliga? EN forbattring @V insynen i aktiemarknadsbolags
agarforhallanden harmonierar ~ darfsr med de intentioner  som jigger bakom

aktiebolagslagens ~ offentlighetsprincip. For aktiemarknadens del skulle en
nyordning ~ SOM innebar  att marknaden  fick snar kannedom om yjsentliga
forandringar | ©tt bolags &garbild Vara et viktigt komplement till de gyriga
bestammelse ~ som  syftar till - att ge investerarna informationsunderlag for
placeringsbesluten. Som framgétt  gar vissa av bestammelserna i inregistre-
ringskontrakt och OTC-avtal tamligen langt da det gyer att forse
investerarna  med information rérande  ett aktiemarknadsbolag. Jamfor  man

med den ambitionsniva som kommer till gynes i dessa kontrakt —och avtal &r
frAnvaron av bestammelser som  framtvingar information om  yasentliga
agarférandringar sarskilt ~ framtradande.

Sédana  forandringar kan vara direkt kursdrivande, nar de kommer till
allmanhetens  kénnedom. Detsamma  galler uppgift ©M att n3gon avser att
forvarva  en sddan andel av ett polag SOM ger mojlighet till  kontroll  och

styming 2V bolagets Verksamhet eller inriktning. ~ Med den maisatning  SOM
méste gélla, namligen att investerarna  Vid yarje fillfalle  har tjjgang il alla
uppgifter ~ SOM  kan  paverka vardet pg de aktier som forekommer p&
marknaden, ar det naturligtvis av intresse att planer pa kontroll ~ over ett
aktiemarknadsbolag kommer  till marknadens kéannedom sd snart som
méjligt. Atminstone  bor investerarna  utan tidsutdrakt  kunna fa kannedom

om de stora yppksp eller  ytforsaljningar SOm  gjorts s att slutsatser om
padgdende vasentliga &garforandringar ~ Kan goras. Darmed  ges forutsattning-

ar til en snar anpassning @V kurslaget il uppkomna  forvantningar ~ och med
logisk nodvandighet blir det d& farre som kommer att handla med bristande
eller felaktiga forutsattningar SOM  grund.

En baksida av det gagda &r att ett offentliggsrande av paboriade  eller
planer pa stora forvarv - av aktier iett polag kan driva ypp kursen p3 aktierna
s att de &mnade fortsatta kgpen kan bli dyrare och svérare att genomfora.
Kursen kan stiga bade av att polagets framtida  utveckling beddms positivare
p.g.a. en sarskild tiltro  till den pye intressenten  och av att aktieagare SOM
tankt avveckla sitt innehav avvaktar darmed ftills kursen drivits ypp av den
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aviserade okade efterfragan  pa aktien. Motsvarande,  fast omvanda, effekter
kan naturligtvis uppstd OM €n stor aytieagare ~ aviserar att aweckla  sitt
intresse i ett fyretag, | Vissa fall kan ett informationstvang tankas  omintetgora

planerna p& att ga in i eller ur ett engagemang 1 €t polag, vilket, beroende av
de omstandigheter SOM fgreligger, kan vara béde bra eller ggjigr fran det

enskilda polagets synpunkt  Sett.

Aven om icke onskvarda bieffekter i vissa enskilda fall kan folia med en
skyldighet @t offentliggéra  Stora pagéende uppksp eller utforsaljningar av
aktier i ett aytiemarknadsbolag, anser  ytredningen att intresset av att
investerarna  far vilavpassad 0ch aktuell information  om de forhdllanden  som

kan paverka bedomningen @V aktierna yxger SA wungt alt en gkyidighet av
diskuterat  gjag nu bor inforas. Det kan tilaggas, att det finns andra vasentliga

intressen  som  g5r det motiverat att  forbattra insynen | aktiebolags
agarforhallanden, &t vara att det inte tillkommer utredningen att fasta
avgorande vikt vid intressen som saknar narmare berdringspunkter med
utredningsuppdraget. Ett sidant intresse & anstalldas pensriga ansprak  pa

insyn i forhallanden som kan paverka forvaltningen av det foretag Vari de ar
verksamma.

[frga ©om valet av regelmodell  pa omradet kan konstateras att ett tvang att
tilkdnnage  planer p& agarkontroll ~ Over ett fretag skulle svara mot mycket
hogt Stallda  gnsprak pa information il marknaden.  Ett s&dant system kraver
stora gyervakningsinsatser for att vara meningsfullt. ~ Det ter gjg ocksd som en
mycket langtgdende &tgard aft i |ag infora en allman  skyidighet At rgja
avsikter om framtida  atgarder. Det pjuder OCkSA |agtekniska  problem At
knyta €M informationsskyldighet till avsikter som inte manifesterat sigi nagon
handling eller eliest latt konstaterbart  faktum. Visar utvecklingen, att ett s.k.
flaggningssystem ~ av berdrt  gjag & pakallat, synes det jampligast att ett s&dant
system kommer il stdnd genom friviliga Ataganden. Atagandena kunde
initieras  genom tilskapande ~ av borsetiska  yggler pa omrédet eller allmanna
rekommendationer av den marknadsgvervakande myndigheten. ~ Det kan har
tilaggas, att en gsiyreglering  av omrddet i sin helhet i och for sig vore
tankbar.  Som kort namnts i avsnittet 4.2.4 har Naringslivets  borskommitté,
sedan redningen  haft sitt gjysammantrade, meddelat  rekommendationer
rérande offentliggérande av forvarv  av stérre aktieposter ~M.M. Med pynsyn
till  det obestridliga  behov av forbattrad  information oM sgarférhallandena i
aktiemarknadsbolagen ~ SOM fgreligger, ~ bOr emellertid  en |agstiftning  som
tilgodoser vad man kan betrakta som mattligt  Stallda krav p3 information till
marknaden  nu komma till genomforande.

Utredningen anser, att ett gystem av liknande karaktar som det i Danmark
gallande  (jfr under 1022) kan passa aven i gyerige.

Utredningen  foreslér  salunda, att aktieagare A&laggs att gora anméalan il
bankinspektionen nar innehavet av aktier i ett aktiemarknadsbolag uppgar
il en viss storlek. Det finns inte nagra béarande skal att inskrénka
skyldigheten il innehav i porsholag. Aven stérre innehav iOTC—boIag bor
sdlunda rapporteras.  FOr att yasentiga forandringar | agarforhallandena
snabbt skall komma marknaden till del &r det uppenbarligen inte  llrackligt
med en engangsanmalan.  S& snart en yasentig forandring | fOrUt  yppgivet
innehav  intrétt  bor det darfor dligga den anmalningsskyldige att ggra en
fornyad anmalan. Detta petyder alltsd att varje SOIT€  fgrandringi innehavet



160  skyddet for investerare i dvrigt och  marknadsévervakningen SOU 1984:2

“Se Gabrielsson m.fl.

Forsakringsrorelselagen
1983, s 149

7Se prop 1974:128 s 123
f

som  yppkommit efter senast gjorg anmalan foranleder ingivande @ ny

anméalan il pankinspektionen. De skrifiga  anmalningarna  blir, sedan de
inkommit il pankinspektionen, offentliga. ~ Anmélningama  bor inforas i ett
sarskilt sk. agarregister.  Det blir sélunda mgjiige for envar att halla sig & jour
med  zgarutvecklingen i foretagen. Det kan j, emellrtid bero av tjlifallig-

heter om den yssentliga information som en anmidlan ma& innehdlla far den
omedelbara  och allmédnna spridning SOM &r onskvard.  Det boér darfor tillses,
att marknaden fér del av yppgifterna | @nmalan s snart som mgjligt.  Det
foreslas, med hansyn hartill,  att pankinspektionen genast Skall underratta

Stockholms ~ fondbérs — om innehdllet i inkomna  anmalningar. D& anmalan

gller innehav av aktier iOTC-boIag, foreslds att underrattelse aven lamnas
till den fondkommissionar som ar polagets  S-K- market maker.

Vad galler den narmare  aygransningen @V anmalningsskyldigheten bor
denna endast gz|la sddana aktieinnehav ~ som yepresenterar €N vasentlig  andel
av rostvardet  for samtliga aktieri  polaget. Den har freslagna  lagstiftningen
syftar ju i forsta hand till att ge marknaden information ~ om de zgarintressen

som kan f& inflytande  p& foretagets forvaltning OGN inriktning ~ och darfor ar

det naturligt att anmalningsskyldigheten gors beroende av vederborandes
andel av rostvardet. Hur  stort  rostvérdet bér vara foér att medfora
anmaélningsskyldighet kan det finnas delade meningar ©OM- Mélsattningen

méste vara att finna en |ymplig och latt beskrivbar  grans, under  vilken
forandringari réstinnehavet, generellt  sett, inte &r sgnade & paverka den
existerande  kontrollen over fyretagen.

Som framgatt har gransen i USA satts vid ett 5procentigt ~ aktieinnehav.
Samma grans forekom i det forslag SOM &g tll grund fOr den |agstiftning  pa
omrddet som 1980 infordes i Danmark. Den pojitiska behandlingen ~ av detta
forslag Mmedférde  att gransen bestdmdes  till ett 10.procentigt innehav  av

aktier eller roster i ett polag. | Sverige har |agstitaren ~ pa Narbeslaktade
omréden tagit stalining | fraga ©M hér berord  gransdragning. Enligt 7 kap.
178 forsakringsrorelselagen (1982:713) f&r et fgrsakringsbolag inte  utan

sérskilt  medgivande inneha  mer &n 5 procent A rostetalet  for aktierna i ett
och samma aktiebolag. ~ Motivet till denna restriktion  ar att om fsrsakrings-
bolag i storre utstrackning ~ Skulle fa aga aktier kunde det kravas av pplagen att
de tog pa sig et aktivt agaransvar OCh mer &n fn. ngdgades ingripa 1 d€
aktuella  foretagens ~ skotsel, nagot SOM kunde medféra ett &sidosattande av
principen &t forsakringsbolag inte far driva rorelse som &r frammande  for
forsakringsrorelsen? En motsvarande bestéammelse férekommer i
aktiefondslagen ~ (1974:931). Enligt 22 § namnda |ag f&r namligen | aktiefond
ej ingd mer an 5 procent &V rostvardet  for samtliga aktier i ett och samma
aktiebolag. Om et fondbolag forvaltar ~ flera fonder, galler vad nu sagts det
sammanlagda ~ aktieinnehavet i fonderna.  Begransningsregeln har tillkommit
for att hindra en fran samhallssynpunkt mindre Onskvard maktkoncentration
iNom naringslivet  Och for att skapa garantier fOr att fondbolagens  inflytande
inte  blir alltfér  stort7. NAagon generelt  gallande grans Vid S procent
forekommer dock inte. | 12 a § reglementet  (1959:293) angdende allmanna

pensionsfondens  forvaltning  foreskrivs, ~ att allmanna  pensjonsfonden ~ inte far
inneha mer an 10 procent av aktierna i samma  aktiebolag  eller, Om aktierna

har olika rostvarde, sStorre antal &n att rostetalet for aktierna utgsr hogst 10

procent &V réstetalet  for samiliga aktier. Det kan namnas, att i forslaget il
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léntagarfonder ~ (prop. 1983/84:50) angiven bestammelse &r Overford till 37 §

foreslagen lag Med reglemente  for allméanna pensionfonden. Denna  paragraf
innehller  vidare, att en |sntagarfondstyrelse inte far forvarva  s& manga vid
fondborsen inregistrerade aktier i ett aktiebolag ~ att dessa yppgsr il 8

procent eller mera av gymtiiga  aktier i bolaget eller, om aktierna har olika
rostvarde,  att rostvardet  for aktierna uppgar il 8 procent eller mera av

samtliga ~ aktier i polaget. ~ Motiven il sistndmnda  pegransningsregler
overensstammer i stort med vad som foranlett inférandet av férekommande
restriktioner i fgrsakringsrérelselagen och autiefondslagen.  Ocksd pa andra

hall i lagstiftningen  har |amplig  gransdragning provats, tex. isamband med
tillkomsten av Jagen (1982:617) OmM utlandska forvarv  av svenska foretag

mm. Enligt 7§ namnda |5g far sk. ontrolisubjekt inte utan tillstdnd
forvarva  aktier som motsvarar mer an 10 procent &V aktiekapitalet eller

résterna i aktiebolaget.
Det ar tydiigt, aft ju |agre gransen Sétts desto mindre blir risken fér att

sadana agarforandringar som ar for marknaden intressanta  sker i det
fordolda. Utredningen anser emellertid — att grangen inte bor sattas lagre &n
vid et 5-procentigt rostinnehav. Det foreslds garfor, att som villkor  for
anmalningsskyldighet skall gz)|a att aktieinnehavet har ett rostvarde som

motsvarar  minst 5 procent  av rosterna  for samtliga aktier i aktiemarknads-

bolaget.

N&r  anmalningsskyldigheten i forslaget sdlunda giorts  beroende  av
rostrattens  omfang, kunde det te gig naturligt @t envar som har ratt att
forfoga OVer roster iangiven utstrackning gjordes anmalningsskyldig.  Detta
skulle innebara att anmalningsskyldigheten kunde intrada vid vissa tillfallen
da fylimaktsinsamling skett.  Utredningen ~ anser emellertid inte att |agstift-

ningen p& Nuvarande  stadium  bor goras s& vidstrackt.  Endast de roster som
innehas  som en g av eget aktieinnehav bor i princip beaktas  vid
berakningen & om rostvardet  yppggr il stipulerad ~ storlek.

Ifall, dar rosterna mera allmant kan antas sta till forfogande  for annan &n
agaren, finns dock skal att gora undantag frdn  denna princip.  Har avses
framst  det fallet att flera foretag | en koncern  har aktier i samma
aktiemarknadsbolag. De olika rattssubjektens innehav  féreslds  da bli
betraktade =~ som en enhet.

En sarbestammelse  bor ocksa gilla | vissa fall da flera personer bildat ett
konsortium i avsikt att i samverkan forvarva aktieri  ett aktiemarknadsbolag.

Representerar  avtalsparternas ~ Sammanraknade réstinnehav 5 procent  av
rosterna i ppjaget eller mera kan man om avtal om ytterligare ~ fOIVarv  yrsffas,

presumera  att mera ingripande  marknadsoperationer & planerade.  Fore-
komsten  av konsortiet ar dd av storsta intresse for den investerande
allméanheten.

Avtal eller Overenskommelse av namnt gaq kan komma il stdnd av det
enkla skalet att erhdllande av kontroll  &ver ett bolag kraver stora finansiella
resurser och att samverkan darfor ar nodvandig. Ett annat skal kan vara att

efterstravad ~ kontroll  inte sa latt kommer i dagen, Oom forvarven sprids  p&
flera hénder eller om annan &n en redan stérre aktieagare  upptrader ~ SOM
kopare; | det senare fallet &r en jimfgrelse Med pyanksp  naraliggande.

Vidare inses latt att en rapporteringsskyldighet av har diskuterat slag relativt

enkelt kunde kringggs om flera med mélsattningen  aftt dverta kontrollen  Gver

11
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ett polag var och en forvarvade  aktier med ett rostvarde strax under den for

anmaélningsskyldighet stadgade nivan.
Utredningen & medveten om de gygrigheter SOM foreligger alt upptacka
och i forekommande fall styrka ©€n samverkan —av nu ggyftat slag. Inblandade

parter méste  dock kalkylera med aftt deras agerande kan komma  att
uppenbaras 98 den gemensamma  kontrollen  val har erhdllits.  Det finns

darfor skdl rékna med, att en ytstrackning @V rapporteringsskyldigheten pd
NU angivet S&tt Kan fsrebygga hemliga marknadsoperationer av det berérda
slaget.

Den  anmalningsskyldighet som har diskuteras  behover i princip  inte

omfatta  fysiska personer ~@nnat an om vederbdrande ar part | ett sadant
konsortium  sOm pyss berdrts.  Anledningen " att fysiska personer SOM har ett
innehav  med ett rostvarde  motsvarande minst 5 procent @v rosterna for
samtliga aktier ~ jamte Vissa pefattningshavare mfl. " anses ha jnsynsstall-

ningi bolaget. Tl fslid harav foreligger skyldighet @t anmala aktieinnehav
och  forandringar i innehavet redan som en fsjg av bestammelserna till

motverkande av jnsiderspekulation. Det &r av intresse att undvika  att
anmalningsskyldighet foreligger  p& grund @ VA regelkomplex, aven om
dessa ypppars av olika syften, FOr att onskvard  samordning  Skall komma till
stand foreslas, att av anmalan enligt de s.k. insiderbestammelserna skall
framga OM det anmalda innehavet  representerar ~ MiNSt 5 procent av rosterna i
bolaget. Utfylls innehdlleti  anmalan med s&dan yppgift kan den anmainings-
skyldighet ~ Som nu ar foremal for diskussion, bortsett frdin vad man kan kalla
konsortiefallet, begransas Ull juridiska  personer.

Kontentan av  forslaget ar, att tre olika slag av aktieinnehav skall
rapporteras, om innehavet har ett rostvarde som motsvarar minst 5 procent
av rosterna  for samtliga  aktier i ett aktiemarknadsbolag. Anmalningsskyl-
digheten  kommer att gaia

1) aktier som g5 av en jyrdisk  person
2) aktier som yqgg fillsammans av tva eller flera foretag  SOM ingdr i en

koncern  samt

3) aktier som g5 av tvd eller flera som med varandra traffat avtal om att
anskaffa  aktier i pojaget.

Som forutskickats bér efter en s.k. initialanmalan varje darefter ppkom-
mande vasentlig forandring | rostinnehavet rapporteras.  Utredningen &t och
for sjg inte frammande for en ordning som skulle innebara  att alla
forandringari  aktieinnehaven  méaste rapporteras.  Fysiska personer Med stort
aktieinnehav  ar jy till f5jg av SN insynsstalining  skyldiga &t i princip
rapportera  alla forandringar i innehavet. Det kunde te gjg konsekvent — att
denna gkyldighet géllde alla stora aktiesgare.  Utredningen & &ndé tveksam

till en sadan ordning. EN anledning @ att ansvaliningen av anmalningar

skulle bli petydande. Eftt annat skal &r att yzsentliga forandringar i innehaven
latt kunde komma att skymmas &V ovasentiga. Darfor  foreslds, att fernyad
anmalan  endast behdver g5rgs OM €N fgrandring © sedan senast gjord
anméalan -~ motsvarar 5 procent av rostvérdet for  samtliga  aktier i

bolaget.
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103 vardepappersmarknadens 6vervakning.
Bankinspektionens befogenheter och  3ligganden

Gallande  |agstiftning ~ ger bankinspektionen en Viss mgjlighet &t folja
utvecklingen p& véardepappersmarknaden och beivra osunda foreteelser.
Utredningen ~ har i avsnitt 8.7 yppehaliit sig Vid bankinspektionens Gvervak-
ningsfunktion nar det galler den gpeciella fragan OM  &tgarder for att
motverka insiderspekulation. Vidare har utredningen i samband med
forslaget  OM skydd for investerare Mot gpehoriga  forfaranden vid fondpap-
persforvaltning i avsnitt 9.5 fgreslagit inférande  av en mgjlighet  fOr

inspektionen att informera sig om och i férekommande fall vidta atgarder
mot den verksamhet som utévas av s.k. fristdende fondpappersférvaltare.
vad som nu narmast skall behandlas & alltsd om bankinspektionens
befogenheter ~ 9CN aligganden DO vidgas ytterligare | syfte att fa en s& praktisk
och smidig °ch samtidigt ©ffektiv  vardepappersmarknadsovervakning som
mojligt.

103.1  Tidigare forslag

Enligt direktiven skall utredningen yiterligare  6vervaga vissa i forarbetena

till pyaq bors- och  fondkommissionslagstiftningen framférda  forslag  Och
synpunkter ~ forande  pankinspektionens mojlighet ~ att informera  gjg om
férhallanden pa marknaden  och bankinspektionens befogenheter. Innebor-
den av dessa fgrslag Och synpunkter  Skall har rekapituleras.

Bankinspektionen giorde fedan 1973 en framstalining till regeringen OM
utdkade  pefogenheter. Denna  framstalining overlamnades till  fondbdrsut-

redningen, ~ SOM skulle beakta den i samband med att fragan OM en ytvidgad
kontroll ~ dver fondhandeln  gyervagdes.

Utgangspunkten  fOr bankinspektionens framstalining ~ var 38 § 1919 &rs |ag
om fondkommissionsrérelse och fondborsverksamhet, som foreskrev  att
inspektionen ~ hade skyidighet —att verka for att yardepappershandeln agde
rum py et ftilfredsstallande satt’.  Detta gliggande ansags Inte kunna

fullggras Med mindre pefogenheterna  Utokades. |nspektionens  framstalining
mynnade Ut ien begaran Om att den skulle ges ratt att infordra de yttranden

och gora de papekanden  OCh framstallningar som foranleddes av é&rendets
art.

Fondbérsutredningen konstaterade (sou 1976:54  s. 1g7), att antalet
enskilda personer SOM investerar  gparmedel | aktier Okat under senare §r, att
aktiefonder  och den figde AP-fonden  yggjorde nya inslag pa Marknaden
samt att s&dana famansbolag SOM tillkommit  for att autieagarna  Skulle fa sitt
innehav  yppdelat  pa flera  ratssubjekt och vars verksamhet ofta var av
utpraglat  spekulativ ~ hatur ocksd Okat i antal. Mot denna bakgrund  anség

utredningen  det angeldget att inspektionen, for att kunna fglja  vardepap-
pershandeln, gavs mojlighet att informera  gjg om foreteelser  p3 marknaden.

Det papekades, att konsumentombudsmannen/konsumentverket pa sitt

omrédde hade mgjlighet att &V naringsidkare  begara yttrande ©ller upplysning
i drende enligt marknadsforingslagen (1970:412)  Och avtalsvillkorslagen

(1971:112).  Utredningen ans&g &t bankinspektionen p4 Motsvarande  satt
borde geg ratt att inhamta  ypplysningar. Emellertid  borde inte denna ratt -
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s&som  pankinspektionen foreslagit ~ vara allman utan pegransas Ml vissa
kategorier, namligen ~ S&dana personer  SOM  yrkesmassigt ~ Pedriver  eller
medverkar  vid handel med yardepapper  Och sddana juridiska personer som,
utan att bedriva yrkesmassig handel, ager eller forvaltar  yardepapper ien

omfattning ~ SOM gj endast &r gpetydlig.
Betraffande  frggan Om vad som skulle ske om den erhélina informationen

gav Vid handen att marknaden i visst avseende inte fyngerade pa et
"tillfredsstéllande satt, forklarade  ytredningen, att den jntog en restriktiv

hallning, Nar det gside den av pankinspektionen ifrdgasatta  befogenheten

att gora papekanden. Den fann g skal att ansluta g tillinspektionens forslag
i denna del. Information som erhéllits borde sélunda uteslutande tjana  Som
underlag 0T framstallning O™ lagandring  eller for kontakt med porsstyrelsen

for att denna skulle kunna f& ett fyligare  underlag for beslut om pgrsstopp

eller annan  atgard.

Om utfallet av remissforfarandet konstaterades i propositionen (1978/79:9
s. 155), alt forslaget | NU ifrdgavarande  del fick ett blandat mottagande. ~ Vissa
remissinstanser ~ fann att det var ggnat att starka almanhetens  fortroende for
marknaden  och jjstyrkte  det. Nagra @V naringslivets  organisationer ansag
ddremot  att fyrslaget gick langre @n vad som kravdes med pzpsyn il den
aktiekdpande ~ allmanhetens  intresse.  Bankinspektionen framholl,  att om
inspektionen  INte gays ratt att gsra papekanden,  Var det lika bra att inte ha
n&gon lagstiftning ~ alls i detta hanseende.

Departementschefens overvaganden  (prop. 1978/79:9 's. 156) koncentre-
rade gjg i huvudsak il fragan Om den av pankinspektionen begirda rétten att
gora papekanden. Han delade den av yyredningen framforda  synpunkten — att
fragan Var kanslig, darfor att det frdn den enskildes synpunkt Skulle kunna ses
som ett jngre iden personliga integriteten  OM inspektionen avs mdojlighet

grepp g
att genom offentliga p&pekanden ge uttryck fOr SN yppfattning 1 hithdrande
fragor. Aven om departementschefen ansgg att det kunde finnas skal att
skarpa  lagstiftningen pa detta omrdde var han darfér inte beredd att
slutgiltigt '@ stallning | fragan UtAn  ansag att den borde  syervagas

ytterligare.
Resultatet ~ blev alltsd att |agstiftning pa nu behandlat  omrdde fick

ansta.

1032  Qvervaganden ©°ch forslag

Med pansyn il att yirdepappersmarknaden ar en petydelsefull ~ del av
kapitalmarknaden kunde  gyervagas Iinforande av en i det narmaste total
marknadsoévervakning eller en s&dan ordning SOM yrsprungligen  foreslogs @V
bankinspektionen och som innebar att denna skulle ha ratt att infordra de

yttranden  9ch géra de papekanden  ©O¢h framstaliningar som féranleddes — av
arendets art. Detta skulle ocksd pringa tillsynen Over marknaden i storre

Overensstammelse med vad som gsjler | frgga OM mer utvecklade  marknader,
foretrddesvis  den i USA.

Utredningen ar emellertid  inte beredd att foresld ett system Med denna
allmanna  ytformning. Ett skal é&r att ett sadant system skulle stalla alltfor
stora ansprgk pa huvarande  administration och -inte  minst mot pakgrund @
landets ekonomiska  |3ge - sannolikt krava for stora resurser i forhdllande till
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det efterstravade resultatet. Overvégandena bor darfér  inriktas pa en
marknadsévervakning av mera pegransat slag. Aven harmed kan man
namligen, enligt utredningens  mening, uppn& €N efter svenska forhallanden
tilifredsstéallande ordning p& vardepappersmarknaden.

En begransad  marknadsévervakning foreslogs @V fondbdrsutredningen,
vars forslag  deNna  yrredning  ytterligare  skall prova. Férslaget innebar, SOM
framgatt, att en frageratt skulle f& utévas mot vissa kategorier.

Till dem som genom forslaget gjordes uppgiftsskyldiga ~ horde investment-

bolag, férsakringsbolag, vissa stiftelser och andra s.k. institutionella

placerare. ~ Eft skal var att deras agerande kunde f& yraftigt genomslag pa
kursbildningens. Med  fyrslaget ~ utstracktes  pngiftsskyldigheten aven il
fAmansbolag ~ SOmM bedrev  aktiehandel i stérre skala. Det konstaterades, att

deras handel ofta var av spekulativ karaktar — och att pojagens handel
tilsammans  ygjorde €N jamforelsevis  Stor del av den ayfieomsattning som
fondkommissionarerna medverkade i (sou 1976:54 bilaga 1). Slutligen
innebar  fyrsjaget,  att frageratten  skulle fA utsvas mot bla. de konsulter som
vander  gjg fill  allmanheten genom annonsering  eller  cirkulérbrev med
erbjudande ~ Om medverkan  vid handel med vérdepapper.

Den av  fondbsrsutredningen foreslagna  frigeratten ~ Kan ses som ett
utflode av den av utredningen foreslagna  allmanna  bestammelsen (308

utredningsforslaget) om att pankinspektionen, jamte SN2 syriga  uppuifter,
skulle verka for att vérdepappershandeln agde fum p3 ett tilifredsstallande
satt. | detta hanseende anslot forslaget nara till 38 gandra gtycket 1919 ars lag
om fondkommissionsrorelse och fondborsverksamhet. Som namnts skulle
den information jnspektionen  fatt iiigang tll genom bruk av fageratten |
huvudsak endast fa anvandas som underlag  fO" pegaran om lagandringar.
Ndgon ratt att gsra sarskida  pgpekanden  OM  missforhallanden, vilket
bankinspektionen hemstallt  om, inrymdes INte i forslaget.

N&r frdgan ©OM pankinspektionens allmanna  yppgifter  p& vérdepappers-
marknaden  nu tas upp pa& nytt, finner yedningen anledning  att diskutera

inspektionens roll frdn delvis annorlunda utgdngspunkter ~ &n som skett under
forarbetena il den pys fondkommissions- och  porslagstiftningen.

Utredningen anser i likhet med fondbérsutredningen att det bor vara en
forstahandsuppgift for inspektionen  att ~ jamte kontrollen av om i |agen
intagna bestdmmelser  efterlevs - verka for att lagstiftningen haller jamna
steg Med tvecklingen  p& vardepappersmarknaden. Samtidigt Maste emel-
lertid konstateras,  att det inte ar onskvart med en lagreglering ~ SOmM efterhand
blir ‘mer och mer getaljerad. ~B&St & naturligtvis om en odnskad  yyeckiing
kan pejdas med sa litet ingripande ~ Medel  som pgjigr.  Ett  auktoritativt
tillkannagivande av att ett visst beteende g marknaden & onskvart eller
olampligt ~ torde ibland vara vad som behovs fér att lanka utvecklingen |
onskad rikning.  En sddan mgjlighet  att smidigt paverka utvecklingen ~ bOr
inte forsittas.  ytredningen finner, ~ MOt pakgrund & det anforda,  att

bankinspektionens stallning p& marknaden  battre pyitjgs Och intresset  av
sunda forhallanden pa marknaden  mera jjgodoses, OM inspektionen inte

blir héanvisad till att endast ta lagstiftningsinitiativ. Vad  ytredningen vill
mojliggora  @r att inspektionen, vid sidan av sina gyriga  uppgifier  och i
samverkan  med styrelsen for Stockholms  fondbérs, skall komma att spela €N

attitydpaverkande eller  etikskapande ~ foll il gagn for yutvecklingen  pa
marknaden_

“sou  1976:54 s 159
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En sadan ordning kan |ampligen grundas p& €n norm om vad som bor gyla

pa vardepappersmarknaden. Det &r ofrankomligt, att en sddan norm far en
allman  ytformning. Enligt utredningens  uppfattning ~ POr normen  ge yttryck
&, att handel med och fgrvaltning av fondpapper skall bedrivas s& att
allmanhetens  fortroende  for vérdepappersmarknaden bevaras och enskildas
kapitalinsatser inte aventyras. En s&dan bestammelse innebar en riktpunkt

fér dem som upptrader  pa marknaden  men dess storsta praktiska betydelse
ligger i att den kommer att tisna SOM €N pjattform for och en beskrivning &
granserna O inspektionens allmanna  yppgift  att Overvaka  och paverka
forhdllandena  pa vardepappersmarknaden.

En  oundganglig forutsattning for att  pankinspektionen skall  kunna
paverka utvecklingen ~ pa marknaden pg annat satt an genom lagstiftnings-
initiativ -~ ar att inspektionen far Klargéra sin mening OM en foreteelse genom

nagon form av ijikannagivande. Tillkannagivandet kan ha en vidare krets
som adressat och gy d& en allman rekommendation. Det kan ocksd vara

riktat Gl enskilt eller enskilda rassubjekt.
D& det galler 9eN mycket begransade Krets som benamnts fristdende

fondpappersforvaltare (se kapitel 9) foreslds, SOM framgdtt, &t bankinspek-
tionen  skall kunna  rikta  anmarkning mot  missforhéllanden i enskild
forvaltares  verksamhet.  Bankinspektionens befogenhet  fill anmarkningsbe-
slut mot fondkommissionarer enligt 31 § fondkommissionslagen har alltsa i
praktiken vidgats S& att missforhallande i al  yrkesmassigt bedriven
forvaltningsverksamhet kan bli foremal for anmarkning  frdn inspektionens

sida. gyftet med denna yvidgning & att motverka  att fgrvaltningen bedrivs
s& att yppdragsgivare  Och potentiella  uppdragsgivare ~ &samkas forluster  och
ar alltsd petingad aVv €t slags konsumentskyddsintresse. Samma intresse kan
knappast Motivera  mgjlighet  till anmarkningsbeslut mot envar som i gyrigt
upptrader ~ p& Mmarknaden. Skyddsintresset  galler sdledes har mindre den
enskilde  &n marknaden som sa&dan. Detta intresse beddéms bast kunna
tilgodoses  genom &t bankinspektionen far tilkannage SN bedomning &V
olika forfaranden genom allmanna  rekommendationer.

Det kan hér erinras om att pa konsumentpolitikens omrdde en vasentlig
del av samhalisregleringen bestdr av de riktlinjer  fOr foretagens Marknads-
foring  OCh utformning @V varor, tianster OCh andra nyttigheter — Samt  for

féretagens tillampning av  konsumentkreditlagen (1977:981) som konsu-
mentverket utfardar. Riktlinjerna ar inte bindande  for néringsidkarna och

binder inte marknadsdomstolen i fall som kommer under  domstolens
provning. Man har alltsd pg detta omrade hittils medvetet valt |ipjen att inte
detaljreglera  genom bindande foreskrifter. statsmakterna har velat bygga pa
principen  aft lagstiftarens  intentioner s |angt SOM mgjligt  skall genomféras

pa frivillighetens grund.

Genom ratten att utfarda allménna rekommendationer far bankinspektio-
nen alitsi motsvarande  mgjlighet @t Ova inflytande  p& utvecklingen  pa
vardepappersmarknaden. Utdver  konsumentverkets riktlinjer kommer
rekommendationerna att forete likheter med de i fjyjigr antal forekommande
normer som ar foreskrifter i regeringsformens bemérkelse och vars &ndamal
ar att fa till stdnd ett visst bestdimt pandiingssatt. | motsats till sddana
foreskrifter  blir dock de allmanna rekommendationer SOM  pankinspektionen

foreslas f& utfarda  ggrig  bindande.
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Utredningen utgar frn att utfardande av rekommendationer kommer  att
foregds @ noggranna  Gvervaganden. ~ Rekommendationsratten ar foreslagen
for att en |agstiftning skall kunna undvikas. | konsekvens  harmed  bor
mojligheten it utfarda rekommendation i huvudsak anvandas for sadana fall
dar |agstiftning i férlangningen ter gijg som ett realistiskt  alternativ.

For att rekommendationerna skall fyjq avsett andamél é&r det pgdvandigt
att de mer allmant fgljs, Asidosétts  rekommendationerna har inspektionen

att gvervaga lagstiftningsinitiativ.

Fragan OmM rekommendationer ar tilfyllest ~ forutsétter  av naturliga skal att
inspektionen & mgjlighet  tll bedsmning @ OM giyna rekommendationer
efterlevs.  Till viss del kan ipspektionen fa vagledning  for sin pedémning
genom sin allmanna  gvervakning av forhallandena p& Mmarknaden. En
uppfolining @V &syftat slag PO’ dock, enligt utredningens mening, underlattas
genom alt inspektionen  ges ratt att inhamta  yppgifter frén enskilda huruvida
givna rekommendationer iakttagits. Det gynes dock inte  pakallat At
inspektionen & majlighet  att infordra sddant besked frén envar. yppgifts-
skyldigheten ~ POT pegransas il de kategorier ~SOM genom Sin omfattande
handel eller i kraft av petydande innehav  har sarskilda  forutsattningar att
paverka Marknadens  verkningsférmaga. En begransning v forevarande  gjag
foreslogs, SOM namnts, av fondborsutredningen, I&t vara att denna pegrans-
ning gallde | friga OM skyldigheten @t pa begéran 1&Mna uppgifter 1 mera
oinskrankt  omfattning an som har ar py tal.

| ndra Overensstammelse ~ med fondbérsutredningens forslag tll begrans-
ning foreslas, att bankinspektionen skall f& inhamta besked frdn juridiska
personer Som uteslutande eller s& gott SOm uteslutade forvaltar  eller handlar
med  fondpapper. AV peskrivningen omfattas  merparten  av institutionella
placerare, bl-a. investmentbolagen. Avgransningen & gjord Med anvisning-
arma il 54 § kommunalskattelagen (1928:370)  som  forebild, ~ men en
utvidgning @ gjord S& att &ven andra juridiska personer 4N aktiebolag  OCh
ekonomiska féreningar omfattas. Harjamte likstalls  handel med forvalt-
ning.

Aven om den forordade  pestamningen  tacker den yasentliga delen av dem
som bor tilhandagd  inspektionen ~ Med upplysningar 1 berort hanseende  ar
Klart att vissa stbrre placerare inte tréffas av peskrivningen. Det gyjler tex.
forsakringsbolag och rorelsedrivande bolag Med petydande aktieinnehav.
Den yppgiftsskyldiga kretsen  bor darfor  vidgas s& att aven dessa kategorier
omfattas.  Den genomgang @V &garstrukturen i borsbolagen ~ SOM gjorts &
civilekonomen Ragnar Boman och som redovisas i betankandet SOu
1982:28 kan har vara av visst intresse. Epligt Bomans perakningar (s 40)
fanns 1979 ca 250 placerare SOM agde borsaktier il ett varde som gyersteg 10
milj. Kr. De 17 storsta aktieagande institutionerna forvaltade samma  &r (s 25)
portfslier ~ SOM vardemassigt hade en sprigning  frén 1690 mij. K (Skandia)
il 300 . kn  (SAF). En sarskild  granskning av de bdrsnoterade
rorelsedrivande bolagens  aktieportféljer gav Vid handen, att de 10 storsta
portfélierna varierade i varde frdn 886 mjjj. kr. (Asea) Ml 41 mij k.
(Brostroms). ~ En motsvarande  granskning av de 10 stérsta aktieportfslierna
bland da icke borsnoterade rérelsedrivande bolag Visade en gpridning fran
310 mijl. k. (protorp)  till 50 mil. Kr (Pripps  Bryggerier).

Det fyreslds, att aven den som ibetydande omfattning bedriver  handel



168  Skyddet for investerare i gyrigt  OCh  marknadsovervakningen SOU 1984:2

“Se Stockholms fondbdrs

férvaltningsberattelse
fér 1082, s 8

med eller fsrvaltning @V fondpapper  SKall alaggas att p& begaran lamna
besked huruvida allméanna rekommendationer iakttagits.  Darigenom  kom-

mer yppgiftsskyldigheten att omfatta ocks& de stora aktieagande  institutio-
ner som pysg namnts.

I fraga om den nu behandlade  rekommendationsratten och pefogenheten
att inhamta  besked huruvida  rekommendation iakttas finns skal att goéra
nagra sarskilda papekanden.

Det bor sdlunda erinras om, att dvervakningen av kursbildning ~ och handel
vid borsen primart & en porsstyrelsens  uppgift. Detta  kommer till ett direkt
uttryck | 22§ Jagen (1979:749) ©om Stockholms fondbdrs. Av  denna
bestammelse  fglier ocksd, att pgrsstyrelsen  skall ftillse att handeln sker under
forhallanden som gverensstammer med god affarssed. For att pgrsstyrelsen

skall kunna fygsra SN uppgift har den enjigt 23 § pgrslagen  mojlighet At
inhamta  de ypplysningar ~ den behdver dels av de polag som fatt sina aktier

inregistrerade och dels av bérsmedlemmar och borsombud. Det kan har
namnas, att et gyersynsarbete  av standardmodell il jyregistreringskontrakt
under hosten 1983 befann gjg i en slutfas. | samband med detta éversynsar-

bete har prsstyrelsen  uppdragit &t en séarskild arbetsgrupp ~ att efter samrad

med Naringslivets boérskommitté dvervaga  mojligheterna att - efter dansk
modell - stélla samman rekommendationer till  aktiemarknadens parter |

form av yyckta bOrsetiska  regler, Vidare har Stockholms  fondbdrs  forut-
skickat —att den, MOt pakgrund @V den anmarkningsvért stora omsattnings-
Skning ~ som skett under senare &, skall intensifiera évervakningen av
kursutvecklingen, s.k. stock watch”.

De pefogenheter  fOF  pankinspektionen som har foreslds bor naturligen
anvandas s att en andamélsenlig samordning Med borsens kursdvervakande

verksamhet  och bérsens yppgifter | gurigt  kommer il stdnd. En s&dan
samordning ~ forutses inte véalla namnvérda problem. AV petydelse | samman-
hanget & att pankinspektionen utovar  jlsyn  Over fondborsen.

D& det galler forfaranden  som omfattas av bestammelse I inregistrerings-
kontrakt bér inte  rekommendation komma i faga. Bérsbolagen ar
civilrattsligt forpliktade att tillse att marknaden far  information om
vasentiga handelser i pojaget. BOrsen har att overvaka  att aliggandena
fullgsrs OCh har pefogenheter ~ att tillgripa  VisSa tvangsmedel ©OM Zliggandena
negligeras, Det saknas sdlunda apledning O bankinspektionen att utfarda
rekommendation i har avsedda &amnen. | den man genom  bérsstyrelsens
forsorg  etiska regler blir utfardade,  ligger Saken pagot annoriunda il Det
ligger | begreppet att sadana regler inte blir formellt bindande. Likval kan det
finnas skél att reglerna beaktas vid pedsmningen av om allman rekommen-

dation bor utfardas. Men &ar det ett starkt marknadsintresse att ett visst
beteende iakttas bdr inte rekommendation underldtas  bara av den anled-
ningen att etisk rege| i &mnet forekommer. Rekommendationen kan ge Okat
eftertryck &t den etiska regeln Och kan garigenom vara av varde. vjktigare &
att rekommendation maste utfardas om bankinspektionen pa det satt forut
sagts skall ha mgjlighet  till  uppfslining av om ett rekommenderat beteende
iakttas.

Vad sarskilt gxjer den pyss berorda ratten att inhamta ppgift huruvida
rekommendation jakttas, bor inte bortses frén att denna ratt, utom att forse

bankinspektionen med  information, i nagon man kan ha gjsystandig
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betydelse fOT att paverka utvecklingen | Onskvard rikining. ~ Detta  beror p3
flera faktorer. ~For det forsta far bankinspektionen genom frégeratten tillfélle
att erinra om forekomsten  av en rekommendation. Att frageratten t@s i bruk
kan ocksd ge forestallning ~ OM alt pankinspektionen ~ Gvervager lagstiftnings-
initiativ. -~ p3 omradet. Den som inte efterlevt rekommendation och som ggrs
till forem&l for frageratten kan vidare forutsattas  uigd frdn att pankinspek-
tionen gjort Sérskilda jakttagelser betraffande  vederborandes  agerande. Alla

dessa faktorer torde sélunda bidra fill att ge en rekommendation okad  tyngd.
Det kan isammanhanget erinras om giorda iakttagelser Med anledning v de
pdminnelser  bankinspektionen giot Om den sk 30-dagarsregeln, som
anmalningsskyldiga enligt insiderlagen rekommenderats iaktta. Den statistik
SOM  pankinspektionen for ger Vid handen, att namnda rekommendation i
langt  Storre  utstréckning efterlevs  pagot & efter en paminnelse  an
annars.
Vid sidan av det gystem fOr paverkan av forhallandena pa vardepappers-

marknaden som Nnu pehandlats, kan  gvervagas andra  3tgarder for att

motverka  osunda forhéllanden pa marknaden. Det finns anledning ~ att har
sérskilt berora en foreteelse.  Det galler mojligheten till ytnyttjande ~ av s-k.
marknadsinformation.

D& kursen med nodvandighet paverkas @V tillgang och efterfrigan  pa
aktien ar det paturligt  att den som har yetskap OmM forestdende  stora kop eller

forsaliningar  Kan utnytja  Sin exklusiva  information il egen vinning.  Koper
tex. vederborande aktier innan stora yppksp Med inverkan g kursbild-

ningen borjar verkstdllas, kommer naturligtvis  9€ inkgpta akfierna - att inom
kort ©6ka i varde, ©n kursskning SOM sedan latt kan realiseras.  Situationen

avviker endast fran insiderspekulation sétilvida ~ att det ar en annan typ av
exklusiv  information SOM  ytnyttjas, namligen ~ den  O0M  orderlaget p&
marknaden.

Gallande lagstiftning innehaller regler fill skydd Mot missbruk  av
marknadsinformation. 39 och 40 8§ fondkommissionslagen har  namligen
tilkommit  for att fsrebygga ©ft S&dant missbruk. Det star emellertid  klart att
information om  orderlaget kan ytnyttjas utanfér ~ den krets som har
anknytning  till fondkommissionar. Det har gjorts gallande att de personer
som handhar institutionella placerares  vardepappersportfoljer, dvs foretra-
desvis vissa tjansteman ~ hos i huvudsak  fondbolag,  forsakringsbolag,
investmentbolag, stiftelser, mfl, normalt sitter inne med lika mycket
marknadsinformation som dem som omfattas av 39 § fondkommissionslagen.

D& institutionerna ar innehavare  av stora poster | manga olika papper och har
resurser och pepzgenhet till Stora kgp av varierande  vardepappersslag, ~ ar det
naturligt  att fondkommissionérerna star i nara och praktiskt  taget kontinu-
ig kontakt med dem. Detta kan g vara ett led i fondkommissionérernas
erlig sagas

aktiva  marknadsforing. De som handlar fér institutionernas rakning far
darfor  en goq inblick i utbud och efterfragan  OCh far i gvrigt pa et tidigt
stadium del av den service jfrfaga ©OM placeringsradgivning m.m. som
fondkommissionérerna erbjuder.

Den har mgjligheten &t utnyttja  orderlaget blir sarskilt framtradande i fall
den egna institutionen har planer pa att gora Stora forvarv  av aktier i ett
visst polag. Den som kanner il planerna har har synnerligen  goda utsikter

att forutsaga  S-K- tekniska  kursférskjutningar. Man kan m.a.o. utnytja
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marknaden pa helt andra vilkor &n som a&r mojligt  for investerarna i
allménhet.  Genom det kapitaltillflode som kommit aktiefonderna  till del har
problemet ~ under senare & kommit att sarskilt accentueras  betraffande

fondbolagen ~ 0ch deras pefattningshavare.
| fragan om hur ett missbruk  bor motverkas, kunde gynas naraliggande ~ att
ldta dem som har anknytning il stora aytiesgande  institutioner  omfattas  av

en bestammelse  motsvarande 39 § fongkommissionslagen. Befattningshava-
re hos institutionella placerare méste dock anses ha en mindre central

stalining  p& vardepappersmarknaden an pefattningshavare ~ hos fondkommis-
siondrer.  En gyggrande  skillnad  mellan de bada kategorierna ligger 1 det
férhallandet att de senare i motsats till de férra star till den investerande

n

allmanhetens  fgrfogande.

Utredningen ~ avstdr bla. med pangyn hartil  frdn fargag il lagstiftning
som inskranker  vederbérandes  ratt att handla med aktier for egen rakning.

Hartill  kommer att det torde finnas férutsattningar att &stadkomma  visst
skydd MOt missbruk  pa frivilighetens  vag. Ett s&dant gkyqd kan initieras av
bankinspektionen med stéd av sin ratt att utfarda allmidn  rekommendation.

En  ordning  som bankinspektionen skulle  kunna  rekommendera ar att

befattningshavare ~ och andra med narmare gnknyting il storre  aytieagande
institution till institutionen rapporterar ~ de affarer som gors for egen rakning.

En sadan ordning tillampas 1 ViSS utstrackning  hos tidningsféretagen (se
avsnitt 546). Rekommendationen kunde eventuellt  ocksd innefatta  att
arbetsgivaren ~ utverkade  utfastelse av sina anstdllda att avstd frdn handel for

egen rakning Med aktier SOM arpetsgivaren  avsdg att gora Stora affdrer i

Foreligger ~ €n rekommendation har pankinspektionen  méjlighet  att folja
upp OM ytnyttjiande & marknadsinformation forebyggs pa frivilig vag. FOr
att pankinspektionen mera inggende Skall kunna ggra €N pedsmning  av

forhdllandena  ar det dock nodvandigt  att inspektionen  pa detta omréde far

€N |angre glende frageratt 4an den forut berérda.

Sélunda foreslds att pankinspektionen il vagledning  fr SN pedsmning  av
om  ytnytjande av  marknadsinformation skett far infordra uppgifter ~ av
juridisk  person SOM genom omfattande handel med aktier i aktiemarknads-
bolag kan antas ha féranlett eller i petydande grad bidragit till att kursen p3
aktierna vasentligt ~ andrats.  yppgifterna skall avse vika persopner som
deltagit 1 den juridiska  personens beslut om handeln eller som annars i sin
anstélining ~ eller il g5iq av sitt yppdrag  hos den jyrigiska  personen  erhallit
kdnnedom om att handeln skulle sga fum.

Sésom galler betraffande  ratten till besked huruvida allman rekommen-

dation iakttagits, ~kan den nu foreslagna  frageratten  ha vérde ocksé pa annat

sétt an att forse bankinspektionen med information. Vetskapen ~Om att ett
utnyttjande av  marknadsinformation kan komma att uppenbaras  genom
forfrigan @ bankinspektionen torde sé&lunda kunna ha en 3terhallande

inverkan  pa penagenheten il s&dant yytiande.

Vad som hittills anforts ger vid handen att en mer eller mindre oinskrankt
frageratt MOt vissa yategorier, ~ S&som fondbérsutredningen foreslog, inte
getts motsvarighet | forevarande  fyrslag.  Det nU gagda galler Med et
vasentligt undantag. SOM framgar @ 9 kap. har yiedningen foreslagit At
bankinspektionen skall f& ratt att informera  gig oM VisS fpyaltningsverksam»

het; idenna del har alltsd yyedningen — anslutit gjg til fondbsrsutredningens



SOU 1984:2 Skyddet for investerare i Gvrigtoch marknadstvervakningen

forslag. | fraga OmM dem som bedriver handel med eller fgrvaltning av
fondpapper  fOF egen rakning kan det inte anses finnas barande skal att infora
en s& vidstrackt  frageratt SOM fondbdrsutredningen foreslog. ~ Detsamma
géller | fraga Oom dem som lamnar kredit for vardepappersafférer, normalt
mot sakerhet i yj S&dan medverkan i handeln lamnas iden storsta
vardepapper.
utstrackningen av dem som redan stdr under pankinspektionens tillsyn,
namligen banker, fondkommissionsbolag och finansbolag. ~ Genom finansbo-
lagslagen (198022) Nar lagstiftaren ~ SArskilt tagit stallning till vilken finansie-
ringsverksamhet ~ SOM skall std under offentlig kontroll. ~ Till detta kommer att
konsumentkreditiagen (1977:081) &ven p3 nu forevarande omrédde  skyddar
lantagare b&de som kollektiv ~ och enskilt.
Pa grund v sin viktiga roll pg marknaden  finns skal att har yppmarksamma

ytterligare €N kategori,  namligen den som yrkesmassigt forser investerarna

med information  SOM underlag fOr placeringsbesluten. Tl denna  ategori
hor i forsta hand tidningsféretagen, vars bdrskommentatorer i dagstidningar
och i specialtidskrifter som  Affarsvarlden, Veckans ~ Affarer  och Aktiespa-

raren foretar apalyser av marknaden  och enskilda foretag OCh vardepapper.
De har harigenom  mojlighet  att inte bara gpegla Utan &aven aftt paverka
skeendet pg marknaden. Vid sidan av tidningsféretagen lamnas information
av andra fgretag Som ett led i mer omfattande ~ verksamhet  pg fondhandelns
omrdde. Har kan némnas AB Aktiv  placering, SOM utger Foretagsanaly-

med olika aktiedata och gsparbankernas Bank, SOM i Systematisk

Borsinformation” redovisar  kursutveckling, s.K. nyckeltal, olika  vinstprog-
noser och annan information om samtliga  borsnoterade bolag. Andra

ser

exempel 4ar PK-bankens  och Sundsvallsbankens aktieoversikter som inne-
héller konkreta  kpprad ™Med personliga kommentarer av fondcheferna. Ett
finansbolag som  kontinuerligt lamnar  information till  intressenter pa
marknaden  ar AB  QOpligentia i Hindds som yiger publikationen Marknads-
information til ledning for olika placeringsalternatiy. ~ Vidare forekommer
mindre enskilda foretag SOM bedriver  yrkesméssig informationsverksamhet
med  inriktning p& investerare i bla.  fondpapper. Tammstorp AB i
Stockholm, ~ SOM ytger publikationen Insikt, ar ett s&dant fsretag OCh
Aktierddet i Goteborg, som ytger S-K.  marknadsbrev, ar ett annat
exempel.

Det kan erinras om aft tryckfrihetsférordningen ar en garang for en fri
nyhetsformedling och  gpinionsbildning: rapportering ~ Om  handelser  pg
marknaden  skall kunna ske fritt utan myndighets inblandning. Detsamma
galler | fraga ©OM slutsatser OM handelsefériopp, prognoser ~ OCh rekommen-
dationer. Det finns alltsd ej Nar utrymme for en  frageratt. Lamnas
uppsitiigen  Vilseledande  yppgifter  fOr att paverka kursen pa vardepapper
motsvarar  forfarandet beskrivningen av svindleri  enligt 9 kap 9 § brottsbal-
ken. Det skydd tryckfrinetsférordningen i allmanhet ger torde har inte
hindra  |agféringm. Aven om en fragerar ~Vvid misstanke  om svindleri
teoretiskt  kunde tankas, & det dock paturligast att fragan ©OM eventuellt  brott

som faller under allman straffag ~ far utredas pg gangse Satt utan
bankinspektionens medverkan.

Det kan i sammanhanget goras €N paminnelse OM at journalister - och  om Beckman ma_
andra med informationsuppgifter Som en narlig  folid @av sitt arbete ibland Brottsbalken 1_1970_5
kan f& tilgang Ul uppgifter ~som, nar de pupliceras, kan vara jgnade att ~ 380f
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péverka Kursen pa yardepapper.  OM joumalisten  for egen del utnyttjar
uppgiften  till aktiehandel innan den pypliceras  &r fraga OM insiderspekula-
tion ivid meping. Som framgétt tidigare (bl.a. @V avsnitt g4.3) hindras inte
sédana férfaranden & utredningens  forslag. Att infora  en gageraw  mot
specifikt  journalister ~ och andra med likartade uppgifter p& marknaden  for ait

kartligga ©Om sédan insiderspekulation forekommer kan dock inte anses
nodvandigt.  Detta  gajler sarskit med pansyn il att regler av sjzvsanerande
natur  férekommer p&4 omradet.  De regler SOM avses & joymalisternas
yrkesregler som stéller  krav p& bade saklighet i innehallet och  p3
journalistens integritet.

Vidare kan erinras om den i avsnitt 5.4.6 omnamnda  rekommendationen
av pressens samarbetsnamnd om att ekonomijournalister m.fl.  skall rappor-
tera ggna och narstéendes aktieaffarer till arbetsgivaren. Tl yttermera  Vvisso
torde flertalet  borsskribenter vara anslutna till Finansanalytikernas férening
SOM yppstaller  sarskilda etiska krav ifréga om medlemmarnas yrkesutévning

(se avsnitt 54.7)
Medan det hittills anforda har géllt frégan OM utokade pefogenheter ~ Och

utdkad jnsyn Or pankinspektionen, skall har gjutigen goras nagra anmark-
ningar | fragan ©OM den nU gslande lagen (1908:129 S 1) med vissa
bestammelser  om handel med fondpapper  (fondhandelslagen, FHL) har ett
anvandningsomrade ocksd inom det gystern fOr offentlig insyn pa vardepap-
persmarknaden  SOM Nr fsreglagits.  Enligt fondhandelslagen  Skall yppgifter
om affarer med fongpapper ~ dokumenteras i sk. ayrakningsnotor. Det
&ligger fondkommissionar och annan som driver rorelse med fondpapper ~ att
inge uppgift OM innehdllet i ypnrattade  avrékningsnotor il inspektionen.
Tidigare 1&g avrékningsnotorna till grund for den stampelavgift ~ SOM yttogs pa
omsattningen av  fondpapper, men  sedan  giampelavgiften slopades  har
skyldigheten ~ att uppratta  avrakningsnota i huvudsak endast funktionen att

bereda det allmanna insyn 1 handeln (se prop 1978/79:165 s 1g1).
For att de av gedningen foreslagna bestammelserna  till motverkande  av

insiderspekulation skall ha en effektiv  verkan, bor pankinspektionen kunna
kontrollera om personer  Med insynsstalining | €t aktiemarknadsbolag  gjort
affar i eget polag och nar detta  skett. Visserligen  ger den, enligt
utredningens  férslag, bibehdlina registreringen @V insiderhandeln normalt

besked darom. Men saknas praktisk  mojlighet  till kontroll av om anmal-
ningsskyldigheten  ratteligen  fullgjorts ~ finNS  yppenbara  risker att den i stor
utstrackning  negligeras Och dérmed underlattas  ocksd insiderspekulation. I
nuvarande  system ftillgodoses  det h&r jnsynsbehovet  av att pankinspektionen,
nar den sa anser nodvandigt, kan f4 del av innehéllet i upprattade
avrakningsnotor. Frén ontrolisynpunkt ar det ocksd gngelaget att bankin-
spektionen  f&r kénnedom  om vika sk. fristéende fondpappersforvaltare
som ar verksamma pa marknaden. Avrakningsnotor kan gpelg en roll &ven
hér. Detta gyler dock endast om avrakningsnotor i forekommande fall
innehéller  hhgift  om sddan forvaltares  namn.

FOr yartlaggning  av eventuellt  férekommande utnyttjande ~ av marknads-
information ar det ocksd nggvandigt At bankinspektionen  har mgjlighet  att

ta del av ayrakningsnotor.
Redan av det anforda framgar att de materiella  bestammelser  som nu ingar

i FHL &ven behovs fortsattningsvis. En annan sak &r att FHL &r i behov av

modernisering. ~ Til detta &terkommer  yeqningen | avsnitt 11.1.
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11 N&gra skilda  fr&gor

I detta kapitel tas ypp lagstiftningsfragor som inte har narmare samband med
varandra. Dels aktualiseras en revidering @ |agen (1908:129 S. 1) Med vissa

bestammelser om handel med fondpapper  (fondhandelslagen, FHL) och dels

behandlas  fraga OM andringar | fondkommissionslagen (1979:748) samt i
sekretesslagen  (1980:100).  Slutligen  berors nar den i detta betankande
foreslagna  lagen ©M vardepappersmarknaden bor tréada i kraft och kostna-

derna for |agforslagets  genomfdrande.

1.1 Fondhandelslagen
11.1.1  Motiven for en dversyn & |agen

Fondhandelslagen ar en kvarleva  av fgrordningen (1908:129) angdende ©n
séarskild stampelavgift ~ Vid kop OCh pyte av fondpapper. | samband med att
fondstampeln borttogs  korn innehallet i forordningen  att inskrénkas till vissa

foreskrifter  om ypprattande @V avrdkningsnota  samtidigt Som dessa fore-
skrifter ~ samlades under den rubrik lagen Nu har.

I prop. 1978/79:165 om den svenska kapitalmarknaden Kkonstaterades
(s. 181) att namnda foreskrifter ~ behdvs for att pankinspektionen skall  kunna
fullgora SN tillsynsuppaifter pa fondhandelns  omréde. samidigt uttalades,
att det kunde finnas anledning for denna yredning att se over foreskrifter-
na.

Sésom framgatt | Slutet av avsnitt 10.3.2 anser utredningen, att systemet
med avréakningsnotor som ett kontrollinstrument inte kan undvaras. Utan
tilgang  till sddana notor skulle s&lunda kontrollen av den handel som
omfattas  av  anmalningsskyldighet forlora petydligt i effektivitet. Den
foreslagna  frageratten  fO  pankinspektionen forutsétter  ocksd att avrak-

ningsnotor  upprattas. D€l sagda betyder inte att ygedningen  anser, att de
nuvarande  bestdmmelserna fortsattningsvis bor gylla med oforandrat  inne-

hall. Det kan tex. pa goda grunder @S ypp fill diskussion om gyidigheten — att
uppratta hota bor ha den gmfatining  SOM den nu har. Hartill kommer att rent
redaktionella  frandringar @V lagen & pakallade. Med hansyn till syftet med
bestammelserna = att ge pankinspektionen insyn | handeln - forefaller  det
ocksd vara motiverat att Overfora de reviderade bestimmelserna  till den lag

Om  vardepappersmarknaden SOM ytredningen ~ foreslér i detta betankan-
de.
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Med fondhandlare for-
stds enligt 3 § dels fond-
kommissionar och dels
den som, utan att vara
fondkommissionar, ~ dri-
ver sddan rérelse med

fondpapper att han pa

grund dérav ar pjiktig
att fora handelsbocker

1112 | agens nuvarande innehall
Enligt 28 FHL skall ayrakningsnota  allid  ypprattas  samma  gag  som
fondpapper ~ Overldts  genom kop eller pyte, Har overldtelsen  skett genom
kommissionsafféar skall - ayrakningsnota uppréattas ocks& betraffande uppgos-
relsen mellan kommissionaren och kommittenten, dvs. den for vars rakning
kommissionéren handlat.

| fraga OM avrakningsnotans  MNeh&ll  gajler enligt 4 8 2 forsta srycket,  att
notan  vid  gpfiersalining skall  yppta kontrahenternas (sdljarens ~ och

koparens eller kommissionarens och kommittentens eller kommissionarens
och tredie mans) hamn och postad, Ot och gag for yspets avslutande,
foremalet  for overlatelsen  liksom den overenskomna kopeskillingen. Avrék-
ningsnota Med anledning @ bytesavtal Skall vasentligen ha samma innehall
(4 §4 andra och redje styckena).

Betraffande  fragan om vem som skall yppratta  avrakningsnota galler
foéljande.

Vid  kgprforsalining ar det gpligt huvudregeln 14 § 2andra stycket saljaren
Som  ar gkyldig @t uppratta  avrakningsnota. Ar en av paterna  en
fondhandlare skall dock denne uppratta  avrakningsnotan. Ar bade koéparen
och séljaren  €n fondhandlare skall den som koper i kommission uppratta
sarskild  ayrakningsnota (4 8 3). Ett yiterligare undantag & huvudregeln
folier av att den som ypptratt  SOM formedlare &V kopet/forsaliningen i stallet
for saljaren skall yppratta notan, Viken i detta fall &ven skall innehalla
uppgift om férmedlarens namn (4 § 2 fizrde  stycket).

Vid pytesavtal Skall enligt 4 § 4 vardera parten uppratta  avrakningsnota. I
det fall avtalet jngaits mellan  fondhandlare och annan som inte a&r

fondhandlare skall dock  ayrakningsnota endast upprattas @ fondhandlaren.
Ett annat yndantag & att parterna iNte behdver yppratta  avrékningsnota  OM
bytesavtalet ~ avslutats  gepnom férmediare, i viket fall denna skall uppratta
avrakningsnota fér envar av kontrahenterna.

Avréakningsnota skall enligt 4 § 5 ypprattas | V& |ikalydande exemplar.  Det
ena exemplaret skall stanna i férvar hos uppréttaren och det andra inom tre

dagar sandas till kontrahenten. Ar avtalet slutet genom formedlare  skall
dock denne avsdanda bada exemplaren, et till vardera kontrahenten. Enligt
10 § FHL skall vidare ygrje fondhandlare inom tre manader efter utgéngen
av yarje  kalenderkvartal till pankinspektionen sanda in det ena exemplaret
av de ayrakningsnotor SOM pprattats ~ under  kvartalet  eller 3 annat av
inspektionen godkant ~ satt lamna de yppgifter ~ SOM  ayrakningsnotorna
innehaller.

Enligt 9 § aligger det pankinspektionen att tillse att syyidigheterna  enligt
FHL efterlevs.

Blanketter till - ayrakningsnotor skall tillhandahallas av postverket (5 Och
18 gg). Blanketter som utlamnas till fondhandlare skall vara forsedda med

for varje fondhandlare  |spande numrering.
Den som pryter Mot foreskrift i |agen kan domas till béter.
11.1.3  Avrakningsnotornas betydelse  for skattekontrollen

Under forarbetena  till en relativt pyjigen genomford — &ndring @V 10 § FHL,
varigenom denna kom att f4 den innebérd som framgatt if@regéende avsnitt,
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uttalade  pankinspektionenz @it den gyervagt ait foresld att skyidigheten — att

uppritta  avrakningsnota skulle inskrankas till fondkommissionérerna men
att den avstod hdarifrdn  med hansyn il avrakningsnotornas betydelse  fOr
skattekontrollen. Med anledning @ denna  pankinspektionens anmarkning

skall har helt kort gnges hur skattekontrollen i fraga OmM aktier och
obligationer kan gg till. yppgifterna  bygger 1 huvudsak 3 riksskatteverkets i
november 1981 avlamnade petdnkande,  Obligationskontroll m.m.

Den som |yiter rénta pg réntebarande  opjigationer ~ Skall lamna  yppgifter  pa
sarskild  plankett, som lamnas till den som utbetalar rantan. Det beror pa
initiativ.~ fr&n  riksskatteverket om blanketterna infordras  for att anvandas vid

taxeringskontrollen. Utredningen ~ konstaterar  har att mgjligheten  att ta del
av  avrakningsnotor skulle  kunna ha petydelse endast vid en fardjupad
kontroll. Denna  kontrollform skulle dock vara mycket resurskravande.
Betraffande  aktieri avstamningsbolag lamnar VPC uppgifter till taxerings-
myndigheterna M utdelningen. ~ Vad galler andra aktier, S.K. kupongaktier,
skall den som |yfter utdelningen  l&Mha  yppgifter  pa blankett, som fillstalls

skattemyndigheterna. Kontroll  av ett riktigt uttag 2V férmogenhetsskatt och
skatt py realiserade vinster kan ske gepnom att- som ett forsta led -ta del avi

aktieboken  angjvet innehav.  yppgifterna | aktieboken  kan sedan jamféras
med filgangliga  uppgifter Om erhdllen  idelning,  varigenom  Slutsatser  kan
dras om fgrandring ~ av innehavet och eventuella  yinstgivande  avyttringar. D&
det gzller korta affarer, i vilket fall ytdeining | manga fall inte skett under
innehavstiden, har metoden dock en Klar begransning. | detta fall har
tilgangen  tll  avrakningsnotor betydelse frén skattekontrollsynpunkt.

| det nuvarande  systemet for kontroll —av de skatteskyldigas  redovisning — av
premieobligationsinnehav och forandringar 1 detta yigsr  avrakningsnotorna
det helt dominerande underlaget. Genom att pegsra N upprattade — avrak-
ningsnotor O premieobligationer kan man kontrollera  att fgrsaljningarna
deklarerats  riktigt.  Avrakningsnotorna ger dock inget direkt besked om
innehavet  av premieobligationer Vid peskattningsarets  utgang.

Det kan tjlzggas, att enskatt p3 omsattning @V Vissa yardepapper & avsedd
att inforas  frdn den I januari 1984. Denna skatt kommer inte att fa samma
utformning ~ SOM den tidigare gallande stampelskatten  (se prop. 1983/84248
s. 13). Det ar fondkommissionarerna och de som under ett halvt kalenderar
omsatter yardepapper il ett varde av 500 000 kr. som avses bli skattskyldiga.
Skatt skall ytga med 5 promille  av overlatelsesumman (vederlaget). ~ Den som
ar skattskyldig skall l1amna deklaration till - riksskatteverket for bestamda

redovisningsperioder. Det kan fgrutsattas,  att avrakningsnotor kan f& viss
betydelse ocksd for kontroll av att omséttningen deklarerats riktigt.

1114  @vervdganden och forslag

Som framgar v det fgregéende  foreligger - allid  skyldighet  att yppratta
avrakningsnota ~ S& snart fondpapper  OVerldts genom kep eller pyte. Sedan

stampelskatten p& fondpapper avskaffats ~ har det varit pg tal att ocksa
avskaffa  skyldigheten for andra &n fondkommissionarer att  yppratta
avrakningsnotor, men av allménna  skattekontrollskal har anda skyldigheten

fatt kvarstd i sin gdigare allmanna  omfattning. ~ Huvudskdlet  till att man har

kvar  skyldigheten att yppratta  avrakningsnota ar intresset  av jnsyn  pa

zpmp_ 1932/8349,
1,59
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vérdepappersmarknaden. Fragan Nur denna skyidighet | fortséttningen bor
vara utformad  anser yredningen sdledes bora losas med ygangspunkt | detta
intresse.  Utredningen ~ Saknar kannedom  om pagra Mera precist formulerade
krav frdn skatteadministrationens sida pa att f& behdlla gkyidigheten  att
uppratta  avrakningsnota i nuvarande  omfattning. ~ Utredningen ~ @NSer sig p&
grund harav  kunna i detta sammanhang ~ bortse fran eventuella  sadana
onskemal.

Néar det gzller skyldighetens omfattning  Kan fragan stdllas om ypprattande
av  ayrakningsnotor fyller ndgon sjalvstandig ~ funktion  betréffande  bokfo-

ringsskyldiga  personer. Dessa ugérs av alla aktiebolag,  handelsbolag ~ Och
ekonomiska féreningar samt dessutom  sadana rattssubjekt som utévar

naringsverksamhet, dvs. yrkesmassigt  driver verksamhet av ekonomisk  art.
De  pokforingspliktiga ar under alla forhallanden skyldiga  att uppratta
verifikation avseende ygrje affarshandelse i rorelsen.  Enligt S § bokforings-
lagen (1976:125) kan verifikation bestd av pandiing som harér  frén
affarshéndelsen eller sarskilt ypprattas Med  uppgifter  OM denna. Verifika-
tionen skall bla. innehalla uppgifter  OM nar den ypprattats,  Nar affarshén-
delsen intraffat, vad denna ayser, Vilket belopp den galler och vilken motpart

den peror, alltsd vasentligen Samma yppgifter SOM framgar AV avraknings-
nota.

Det jigger p& grund av det nu anférda séledes nara till hands att diskutera

om man for pokfsringsskyldiga rittssubjekt | stallet for regler OM ypprat-
tande av gyrakningsnota  kan ha yegler om ratt for pankinspektionen att ta del
av  ypprattade verifikationer avseende affarer med fondpapper. Nagra

fordelar med ett pyte av gystem &r dock svara att finna. Den enskilde skulle
inte  glippa det mekaniska  férfarandet att yppratta et dokument. Vidare

skulle  pankinspektionen vid tilsynen  antagligen komma att konfronteras
med handlingar & sinsemellan  olika  ytformning, vilket  skulle forsamra
effektiviteten i granskningen. Motsvarande olagenheter ~ torde ocksa pa

andra  satt yppkomma om samma regler Skulle gylg for affarer  med
fondpapper ~ Som for affarshandelser i allmanhet.  ytredningen finner  déarfor
att det ggjlande systemet SOM sadant inte bor andras.

Som framgatt  Skall enligt gallande ratt yarje affir med fondpapper
dokumenteras  genom upprattande @V avrakningsnota. Det synes inte
pikallat att bevara en sédan generell skyldighet At uppratta avrakningsnota.
Har en affar gjorts mellan tvd enskilda personer behover, SOM reglerna NU &r
beskaffade,  avrakningsnotan inte jnges till pankinspektionen. Detta  petyder
alltsd att den &r praktiskt  o&tkomlig och utan betydelse ~SOM informations-
underlag 0" myndigheten. At genomféra €N ordning Som skulle innebdra att
envar som handlat med fondpapper inte bara skulle vara skyldig att yppratta
avrakningsnota ~ Utan ocksd omfattas av gliggandet enligt 10 § FHL att jnge
eller lamna ypplysning  OM uppgifter | avrékningsnota till jnspektionen &
uppenbarligen  fOr 1angtgdende. EN begransning @V skyldigheten &t uppréatta
nota bor darfor kunna goras.

| fraga OM de gupjekt SOM Ocksd framgent bDOr vara skyidiga 2t uppratta

avrakningsnota & naturligt  att fondkommissionérerna, dvs. fondkommis-
sionsbolag och banker med ratt att driva fondkommissionsrorelse, omfattas
av  skyldigheten. Fondkommissionérerna ar utan vidare den viktigaste

upplysningskallan betraffande  gjorda  fondpappersaffarer och utan doku-
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mentation av de affarer som fondkommissionar medverkat i skulle ©nskvéard
offentlig  insyn ©och kontroll inte kunna yppratthalias.

Har  fondkommissionar formediat affaren  finns ingen  anledning att
kommittenten ocksa upprattar nota; onodigt dubbelarbete skulle da bli

foljden. Daremot kunde man ténka sig att lata skyldigheten ~ att yppratta nota
i viss ytstrackning  galla part €ller  parterna i sddana affarer som kommit il
" stdnd utan fondkommissionars formedling.

Utredningen anser emellertid, att skyldigheten  att yppratta  avraknings-
nota kan pegransas fill fondkommissionarer. D& en generell  skyldighet ~ att

uppratta  avrakningsnota  IN® &r pakallad, Pl en gransdragning ~ under alla
forhallanden nodvandig.  Den forordade  gransdragningen har férdelen av
Klarhet  och inpegriper ~ den visentiga delen av handeln.

Vad galler innehdllet i ayrakningsnotorna ar g pakallat al gora nagra
storre  fgrandringar. pg.a intresset att fa kannedom om och kunna kartlagga
den verksamhet som bedrivs av sk. fristiende fondpappersforvaltare bor
dock ocksd namnet pa kommittentens ombud  framgg av notan liksom
ombudets  adress.

Sasom framgatt INnebar nuvarande reglering  att varje fondkommissionari

normalfallet maste yppratta V& avrakningsnotor sd snart affar gjors  for
annans ykning. En nota skall upprattas Mot kunden  (kundnotan), en
annan mot den part med viken avtalet traffats  (motpartsnotan). Ar
motparten €N annan  fondkommissionar som handlar for annans zkning  blir
foliden att affaren ger upphov I sammanlagt fyra avrakningsnotor. Ett
exemplar @ vardera av de gy notorna  skall sedan inom tre gagar
oversandas till kund respekiive motpart; fondkommissionarema s.a.s. vaxlar
sina notor och vardera fondkommissionaren sénder ett oyemplar v Sin
kundnota il respektive  uppdragsgivare. Vidare  gligger det fondkommissio-

naren att till pankinspektionen inom tre manader inge et exemplar av

upprattade  avrékningsnotor eller att p3 annat, aVv inspektionen  godkant St
lamna  de yppgifter  SOM  avrakningsnotorna innehaller?

Det star utan vidare klart att den insyn 1 eller tijsyn Over vardepappers-
handeln som &ar motiverad kan &stadkommas utan att  ayrakningsnotor
upprattas  till det antal som har gagts. Sjalva Oversandandet  av ayraknings-

notor il motparten i avtalsforhallandet eller till  kunden/kommittenten

saknar  ocksd praktisk  betydelse  TdN  insynssynpunkt. Aven om det med
hansyn héartill kunde te gjg motiverat  att jymka gallande krav, Skulle nappast
nagon rationaliseringsvinst uppstd. Savitt gajer bade férhéllandet  mellan de

avtalssiutande  parterna OCh yppgorelsen  Mellan  kommissionar  och kommit-
tent kan gygrligen undvaras  pggon  form av gittiig dokumentation.
Utvaxlande  av ayrakningsnotor mellan  kommissionérerna ger mojlighet  till
kontroll  av att gsamstammighet rader om yppgérelsen  ©och dartil  knutna
villkor och &r alltsd en form av bekraftelse p& avtalsslutet.  \otpartsnotan

underlattar ocksa nédvéndig clearing fondkommissionarema emellan.
Betréffande  kundnotan  ar den bade en bekraftelse pa att avslut skett och en
form av faktura for kommissionéarens utlagg och arbete.

Det anforda ger uttryck at bedémningen, att nuvarande rutineri  stort sett
bor bibehéllas. 1 yasentliga stycken kommer dérfor den fgreslagna  ordningen
att overensstamma  med gajlande fa. En rad getaljforeskniter TFHL kan
dock sjopas Och kvarvarande — bestammelser i FHL inarbetas iden yardepap-
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*Se SOU 1976:54 s. 105
och prop. 1978/79:9 s.
142

5Se prop. 1978/79:9
s. 189 f

persmarknadslag som denna ygedning amnar féresld. FHL kan darmed
avskaffas.

11.2 Fondkommissionslagen

Sveriges  Aktiesparares Riksforbund hemstallde i skrivelse till regeringen |
juli 1981 om zndring av de bestammelser  som gxjler inskrankning i ratten  for
befattningshavare och andra med gnknytning  fill  fondkommissionar att for
egen rakning handla  med  fondpapper. Framstéllningen odverlamnades
genom beslut av regeringen  den 22 oktober 1981 till denna yyredning.  Vid
sidan av den i framstallningen behandlade  fragestaliningen aktualiseras ~ har
annan mindre jystering @V bestammelse i fondkommissionslagen.

1121 39-41 88§ fondkommissionslagen

11 .2.1 .1 Inneborden av reglerna och motiven il dem m.m.
Enligt 39 § fondkommissionslagen galler att den som ps grund @V pefattning
eller annars  har  anknytning til en fondkommissionéar inte far for egen

rakning genom koép, byte eller darmed jamforiigt  fang forvarva  fondpapper

annat an for |angsiktig  formégenhetsférvaltning. Ett villkor for att en person
skall omfattas av forbudet & dock att han normalt har insyn i uppdragsgi-

vares  yzrdepappersaffarer, som har sadan omfattning att det allménna
forsaljningsvardet kan paverkas. Vidare undantas fran forbudet forvarv  av
sadana obligationer och fgrlagsbevis ~Som inte &ar konvertibla.

Av forarbetena  till bestammelsen*  fglier att frggan OM ett forvarv  &r att

anse som en |3ngsiktig formogenhetsplacering far avgoras Med jegning av tva
presumtionsregler. En s&dan presumtionsregel  innebar, att forvarv  som fgjjs
av fgrsalining  inom  kortare tid &n tvd ar skall antas utgéra annat an |angsikiig

féormogenhetsplacering. Enligt den andra presumtionsregeln skall  ocks&
forvarv  som finansieras med kredit antas gjort for annat andamél  an
langsiktig  formégenhetsplacering.

De personer ~ SOm traffas av forbudet ar*  psrsombud, chef for banks

fondavdelning, ordermottagare eller andra pefattningshavare i bank eller
fondkommissionsbolag som i sitt arbete normalt far sddan kannedom  om

uppdragsgivares vardepappersaffarer att de garigenom  kan skaffa g
ekonomiska  fordelar 5 bekostnad av kunderna. Aven befattningshavare i
bank eller  fondkommissionsbolag narstdende foretag kan omfattas  av
bestammelsen, om de har den i |agrummet fOrutsétta  jnsynen. Séadana
befattningshavare hos fondkommissionar eller  narstdende foretag ~ SOM
endast | pegransad  utstrackning eller vid enskilda ftillfallen  har jhgyn i
uppdragsgivares  vérdepappersaffarer traffas dock inte av férbudet.  Férutom
anstélida  kan bestammelsen — omfatta exempelvis konsulter till en fondkom-
missionar  eller  zgare som aktivt tar del i ett fondkommissionsbolags
verksamhet.

Bestammelserna i 40 och 41 g§§ har i huvudsak utformats med forebild i

reglerna  OM anmalningsskyldighet m.m. iinsiderlagen. ! 40 § foreskrivs, ~ att
den som avses med 39 §skall till fondkommissionaren oférdrdjligen anméla
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sitt eget OCh vissa narstiende personers  iNnehav  av  fondpapper och

forandring | innehavet.  Narstdendekretsen ar bestamd p3 samma satt som i
insiderlagen, ~ dvs. omfattar make och darmed |ikstalld, omyndigt barm samt
sadan juridisk  person Over vars verksamhet den anmalningsskyldige har ett
vasentiigt inflytande ~ och med vilken den anmainingsskyldige eller annan i
-narstdendekretsen har yssentlig ekonomisk gemenskap.  Fondkommissiona-

ren skall fora fsrteckning ~ Over apmalningama ~ och hdlla  fsreckningen

tilganglig ~ fOr  bankinspektionen. Enligt 41 § skall gtyrelsen for eller
verkstallande  direktér  hos fondkommissionar skyndsamt  skriftigen ~ erinra
den som avses i 398 om hans anmélningsskyldighet. Nagot straff ar inte
stadgar for den som pryter mot férbudet i 39§ eller underldter  att goéra

anmalningar  enligt 40 8.
Bankinspektionen skall dock vaka over att bestammelserna efterlevs.

Asidosétts  bestammelserna kan detta inverka p& beddmningen ~ av fondkom-
missionsbolagets ~ respektive ~ bankens |zmplighet  att driva fondkommissions-
rorelse.

inskrankningar i ratten att handla for egen rakning OCh skyldighet At
rapportera  egna Och narstéendes  affarer férekom redan fére fondkommis-
sionslagens genomforande.  Regleringen  avs&g dock dé& endast bdrsombuden.
| 15 § tredje stycket borsordningen  (1969:546) for Stockholms  fondbors
foreskrevs  sglunda, att borsombud ej for egen rakning fick handla med
borspapper ~ eller andra vardepapper 1 Storre gmattning  &n som stod i rimiigt
forhdllande il hans inkomster  och formogenhetsforhallanden. Mot  bak-
grund @v en omfattande handel for ggen rakning frdn  bérsombudens sida
faststallde  prsstyrelsen i samrdd med bankinspektionen 1974 den mer
preciserade  begransningsregeln, att bérsombuden under ett kalenderdr fick
handla f0r egen rakning il et pelopp SOM ¢ oversteg fyra ganger den vid
sjalvdeklaration samma & uppgivna  nettoférmégenheten. For de borsom-
bud som inte hade nigon nettoférmogenhet galide att de fick handla for ett
belopp ©M hogst 100 000 kr per ar. Vidare var bérsombuden enligt 15 §fjarde
stycket skyldiga att tll pankinspektionen  rapportera  de affarer som gigrg for
egen rakning eller av personer som var den rapporteringsskyldige narstaen-
de. Narstdendekretsen var utformad g det sétt som nu kommer till synes |

bade fondkommissionslagen och jnsiderlagen.  Nyssnamnda  regel komplet-
terades med en bestammelse i 17 § fiarde  stycket  bérsordningen, som

foreskrev  att  bérsmedlem skulle il bankinspektionen rapportera  varje
formedlad  affar i pgrspapper  eller andra vérdepapper, ddr ena parten Vvar
bérsombud  eller sddant ombud néarstdende. For att kunna fullgéra ~ denna

rapporteringsskyldighet hade bdrsmedlemmen tilgang tll et register sOM
upptog samtliga borsombud  och de anheriga  OCh juridiska personer  SOM
horde till respektive ~ Ombuds  narstiendekrets.

D&  fondbérsutredningen tog upp fragan Om fortsatt  pegransning av
bérsombudens ratt att handla for egen rakning ~ och kontrollen av denna
handel gjorde utredningen  principiella  Uttalanden  som senare gepartements-
chefen i motiveringen til de nu gylande bestammelserna pa omradet  anslot
sig tl?  Utredningen konstaterade  pl.a., att det inte bara var bdrsombuden
som hade en sarskilt kanslig stallning: ~ Overblick  dver orgerlaget och insikt i 65¢ SOU 197654 s. 104
marknadssituationen haréven andra medarbetare i en fondkommissionsfir- foch pmp_ 1973/799 5_

ma eller 3 en bank. Aven dessa kategorier ~ borde darfor, enligt fondbors- 142



180  Nagra skida  fragor SOU 1984:2

utredningens  mening, & vidkdnnas  pegransningar | Sin rétt att handla  for

egen rakning.

11212 Franzstallningen M  lagandring

I'sin framstalining ~ till regeringen  ©M lagandring framhdll  sveriges ~ Aktiespa-
rares  Riksforbund att 39 § fondkommissionslagen motverkade berdrda
befattningshavares ~ intresse for vardepappersmarknaden. Med hansyn till att
personernai  fraga fungerar SOM radgivare Ull den aktiekspande ~ a@llméanheten
ansag forbundet  att detta var gjyarligt.

Dartill  kommer, fortsatte  fgrbundet, att personer SOM ager sarskilt goda
forutsattningar att fungera SOM radgivare inte &r beredda att scka eller
behdlla  sin anstallining hos fondkommissionér. Detta  ijnnebar, att den
allméanhet  som i sina aktieaffarer  finner gy hanvisad il enbart fondkom-
missionérerna och som j, i allt yssentligt utgsrs @ de manga sma
aktiespararna, undandras  de kanske framsta experterna  pa omrédet.

Ocks& frén andra synpunter Vvar forbundet  kritiskt  mot yiformningen ~ @v 39

§ fondkommissionslagen. Forbundet  anférde bla.:

Exempelvis omfattar 39 § endast forvarvstilifallet  trots att helt paprligt vederbdrande
lika latt kan missbruka marknadsinformation vid  fsrsaljningstillfallet. En |agsta
innehavstid p3 tv& & framstdr ocks& som klart 6verdrivet med pansyn tll syftet. Det
kan ju knappast goras gallande att vederborande pefattningshavare har en s&dan jnsyn
att de kan forutse marknadssituationen  mer &n phagst nagra Manader framat. Savitt
avser kreditfinansierade  pjaceringar kan vidare konstateras att enbart att forvarvet
lanefinansierats  inte kan anses indikera ett missbruk av marknadsinformation.
Motiven ger inte heller n3gon ledning i fragan om en kreditfinansierad  pjacering skall
anses fgreligga NAr befattningshavaren  Val upptagit 1&n for kep av aktier men I&net
sékerstéllts med annan ggendom. Sett ur den enskilde pefattningshavarens — synvinkel
méste bestammelsen dessutom framstd som skatterattsligt  0ch  privatekonomiskt
diskriminerande.

Forbundet kan vidare konstatera att det forhallandet att bestammelserna saknar
straffsanktion  kan ge ypphov till icke Onskvarda situationer med hznsyn fill
rattssékerheten.  Som det nu &r kan sédlunda den enskilde befattningshavaren ~ utséttas
for administrativt  godtycke Utan att vederbérande gesrimliga méjligheter att beméta
pastdenden Om missbruk och erhalla en gjisidig OCh opartisk provning 2V omsténdig-
heterna i fallet. Inférs straffsanktion forutsattes att pgstgre missbruk exklusivt  kan
prévas av allman domstol.

Med hanvisning till det anforda hemstalde forbundet —att 39 § fondkommis-
sionslagen  skulle upphévas och att missbruk av sadan information som avses i
gallande 39 § skulle  kriminaliseras. Enligt forbundets  mening borde straff

ocks& bli fgliden @V att anmalningsskyldigheten enligt 40 § underlats.

1121 3 Qvervaganden och forslag

Utredningen kan inte dela farhggorna for att de som arbetar som borsombud
eller gljgst omfattas av 39 § fondkommissionslagen skulle komma att visa
mindre intresse for marknaden  som en fsd A pegransningen v rétten att

for egen rakning handla med yardepapper. Att ett visst antal pefattningsha-
vare hos fondkommissionarer dvergatt till annan verksamhet  &r gpestridiigt,
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men  fyrfragningar Som  gjorts  hos  fondkommissionarer ger inte stod for
slutsatsen  att 39 § fondkommissionslagen och dartill knutna bestammelser
skulle ha vart nagot avgsrande ~ skdl il att vederbdrande slutat  sina
anstallningar. ~ N&gra rekryteringsproblem aVv petydenhet  hos fondkommis-
sionarerna har heller inte rapporterats till - ytredningen, 1t vara att
fondkommissionérerna for att kunna  knyta  dugliga personer till gig i

allmanhet ~ maste erbjuda  jamforelsevis  hoga loner.

Det finns inte apledning att nu inféra en obegransad  rétt for har avsedd
kategori 2ft f0r egen rakning handla med fongpapper.  Detta foreslas ¢ heller
iframstéllningen. Med hansyn till fondkommissionérernas centrala  roll pa
marknaden  &ar det av storsta vikt att allmanhetens  fortroende  for dem inte
rubbas. En sadan fortroenderubbning kunde yppstg om det vore mojligt  for
dem som avses med 39 § att upptrada | strid med uppdragsgivares  intressen,
tex. sdatt vederborande med en uppdragsgivare ~ kunde konkurrera  om bésta
mojliga  kurs vid kep eller fsrsalining @Y fondpapper.  Aven om yppdragsgi-
vares intressen i de enskilda fallen tilgodosdgs ~ kunde det vara till q5genhet

for  uppratthallande av fortroendet for marknaden  om befattningshavare i
Stor  ytstréckning gjorde korta affarer for egen del.
Det anférda  innebér  emellertid inteatt gjorda  invandningar mot

utformningen av 39 § enligt utredningens  mening, Skulle sakna relevans.
Pé&pekandet att 39 § €j forhindrar mojligheten att  missbruka insynen i
orderlaget 1samband med forshlining @V fondpapper  far anses perattigat,  Det
kan hér erinras om att utredningen ianslutning till sina dvervaganden ~ OM hur
ett forbud till motverkande av insiderspekulation borde vara utformat (se
8.4.1), uttalade att 39 § ej Var tjanlig som modell. Ett av skalen var just att
bestammelsen inte  hindrade informationsmissbruk genom  forsaljning.
Andra inyandningar ~ SOM kan anses ha visst fog galler d€ presumtioner ~ Som
enligt uttalanden ilagbestémmelsens forarbeten  skall tillampas vid beddém-
ningen v om ett aktieforvarv tillkommit for annat &ndamal &n langsiktig
férmogenhetsplacering.

Som namnts anses bl.a. den omstandigheten att ett forvarv lanefinansie-
rats ytgora presumtion  for ett otilldtet  foryary, sarskit om det ar fraga OM
stora krediter. I gpgjytning  till att denna presumtion  foreslogs gélla, Uttalade
fondbérsutredningen?, att et forbud  fOr ifragavarande  kategori At uppta

kredit for ygp av fondpapper ~ Skulle innebara et for |gngt gaende ingrepp 1
den enskildes ekonomi. Emellertid  verkar presumtionen | S1Or yistrackning |

praktiken ~ SOm ett forbud.  Befattningshavare hos flera fondkommissionsbo-

lag avstdr silunda, enligt Vad yugredningen  erfarit,  helt frén att ggra
kreditfinansierade afférer for att ynqgy risken for misstanke om Gvertradelse

av 39 § fondkommissionslagen. Hos fondkommissionarerna forefaller  det
vidare vara en allmén mening att nu avsedd presymtion & inadekvat.  Att Ian
upptagits  fOr  genomférandet av ett aktieférvary anses inte pg pagot saft

signifikativt ~ fOr en yortsiktig  placering.  Aven utredningen ~ beddmer  pregym-
tionen  olamplig, eftersom  ocksa langa placeringar ~ ofta &r lanefinansie-
rade.

Vad betraffar  den andra presumtionen, namligen att forvarv  som g5t av

avyttring  inom  tv& &r skall antas vara kortsiktigt, ~ tycks de flesta eyperter pa
omrddet dela pyfiespararmas ~ asikt att ett innehav inte behover vara bundet i

W& & for att syfer med 39 § fondkommissionslagen skall tillgodoses. ~ Aven

"SOU 1976:54 s. 105
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utredningen ~ kan ansiuta g il denna  yppfattning. I sammanhanget ~ kan
noteras, att det ibland & en skattemassig fordel att gg ur en placering oM en
tvadrsperiod,  tex. 1 det fall kursutvecklingen varit pegatiy, Far aven nu
avsedd kategori praktisk mdjlighet  att avveckla et innehav inom  en tigrymd
av tvad g, bortfaller tydligtvis  grunden for kritkken  att restriktionerna ar
skatterattsligt diskriminerande.

P& grund av det anforda  anser ytredningen, @t 39 § fondkommissionslagen
bor ges €N nagot annorlunda utformning an den har nu. Forutom att
berattigad ~ kritk  kan riktas  mot berérda  presumtionsregler ar naturligtvis
Gnskvart  att gzjlande  ratt sa langt mojligt  kommer till et direkt yiryck
lagtexten. Begreppet langsiktig formogenhetsforvaltning bor  darfor
utmonstras ur bestammelsen och ersédttas med en mer precis och for
andamalet  béttre avpassad bestamning &V vad som galler.

Tl en bérjan boér av bestdmmelsen framga, att boérsombud eller annan
som avses med 39 §inte far gora kop for egen rakning fore uppdragsgivare,
oM tyrordningen har betydelse for det ekonomiska resultatet. Detsamma  bor
galla | fraga OM forsalning.  Darfor foreslds ett forbud mot foérvarv  av sadana
fondpapper ~ SOM fondkommissionéren atagit sig att kopa, OmM fondkommis-
sionérens kop kan antas hoja kursen pé fondpapperen. Motsvarande  foreslas
galla da hos fondkommissionaren foreligger ~ Storre  saljorder.

I 44§ fondkommissionslagen finns ett allmant forbud mot att i strid med
uppdragsgivares intresse  pegagna sig @v kannedom  om yppdragsgivares
affarsférhallanden eller ekonomiska  forhéllanden. I viss ytstrackning ~ torde
detta forbud técka de situationer som hér avses. Emellertid galler detta-
forbud  endast  pefattningshavare och  styreleseledamdéter hos  fondkommis-
sionaren, dvs. en sndvare krets &n den som omfattas av 39 §. | huvudsak av
detta skal kan inte 44§ anses tj|r5ckig.

FOr att fsrebygga @t NU ifrdgavarande  personer &gnar sig 4t kortsiktiga
vardepappersaffarer bor vidare galla ett krav pa att fondpapper  INte avyttras
alltfor - kort tid efter férvarvet.  Utredningen ~ finner att en tigrymd av ett ar ar
lamplig | sammanhanget. Man kan emellertid inte bortse frdn att det i vissa
fall kan finnas sérskilda behov av att f& ett innehav avvecklat. Bankinspek-
tionen foreslds darfor  fa mojlighet att lamna  gjspens Nar sérskilda  skal
foreligger.

Som  framgatt forekom redan fore nya fondkommissionslagens tillkomst  en

spar Mot att nu ifrdgavarande  kategori | altfor stor omfattning  satte sig i
skuld i samband med forvarv  av  fondpapper. At ytredningen i det
foregdende  ansett  |anefinansiering inadekvat ~ som en indikation pa en
kortsiktig ~ affar, innebar inte att yyredningen  Vill verka for att janemsjlighe-
ten  fortsattningsvis skall kunna pegagnas | €N obegransad  utstréckning.
Tvartom  anser ytredningen nagon form av restriktion  pakallad.

| enlignet med vad som gxide fore fondkommissionslagens tillkomst
foreslds att den med 39 §avsedda kategorin inte fér handla med fondpapperi
storre  utstrackning an som stdr i gkyligt forhdllande till  vederbdrandes
inkomster eller fsrmagenhetsforhalianden. Det far ankomma 3 bankin-
spektionen ~ alt ge N&rmare riktlinjer  OM storleksordningen  av de krediter  som
kan anses godtagbara.

Tillrackliga skal att infora straffsanktioner pa forevarande omrade finns
inte. Inte heller férekommer sarskild anledning till andring &V de skyldighe-

ter som fslier av 40 och 41 8§ fondkommissionslagen.
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1122 21§ fondkommissionslagen

| rubricerade lagrum  foreskrivs, att det for kredit som fondkommissionsbo-
lag lamnar  skall finnas  petryggande sékerhet i fondpapper som har
inregistrerats vid fondbors eller som har yinjudits il forsaljning under
sadana forhallanden att det ar sannolikt att de inom ett &r frdn kreditens
bevijande ~ kommer  att jnregistreras  Vid fondbdrs.  Bortses fran det fallet att
tillaggssakerhet behdvs och som behandlas i paragrafens andra stycke ar det
salunda endast s.k. borspapper ~ SOM kan godtagas Som sakerhet.

Klart — &r att omsattningen av pg CTC-marknaden introducerade aktier
framjas Och att dessa aktiers attraktionskraft Okar om de godtas SOM
belaningsobjekt hos fondkommissionérerna. Avsikten  vid tillkomsten av
OTC-marknaden var yppenbarligen ocksd att aktier i OTC-bolagen ~ skulle fa
belénas.  ytredningen foresldr  darfor, ~ att 21 § fondkommissionslagen
kompletteras ~ S& att aktier i OTC-bolag | beldningshanseende  likstalls  med
bdrspapper.

113 gekretesslagen

Fragan Om ivilka fall allmanheten  é&r forhindrad  att ta del av pandiingar hos

€N myndighet  (handlingssekretess) eller ivilka situationer  en tisnsteman  hos
en  myndighet ar forhindrad att rgja uppgit som finns att gy hos

myndigheten  (tystnadsplikt) regleras NuUmMera av sekretesslagen  (1980:100). |
denna |5q finns ocks& bestammelser  om begransning av den ratt att lamna

meddelande  for qffentliggérande i tryckt eller darmed jamstalld  skrift eller i
radioprogram, om vilken ratt grundlaggande bestammelser  finns ityckfri—
hetsforordningen och  radioansvarighetslagen (1966:756).

Utredningens  hittills  presenterade  forslag innebar att en rad yppgifter av
varierande art kan komma  pankinspektionen til del som en folid av
inspektionens uppgift ~ att Overvaka  handeln  med och frvaltningen av

fondpapper. Merparten &V dessa yppgifter kan inte anses ha sadan karaktar
att eft sekretesskydd ar motiverat. I 'vissa fall finns det dock apjedning att
uppgift far omfattas av sekretess.

D& det galler bankinspektionens utredning ~ @v misstanke om Overtradelse
av nagot | lagforslaget intaget forbud mot handel med aktier eller darmed
likstéllda  yardepapper ~ kan sekretess vara payallad bade i myndighetens ~ 0och
den enskildes intresse. Det patyrliga & att yppgift som framkommer i denna
utredande  verksamhet e samma  gsekretesskydd ~ SOM yppgift | brottsutre-
dande verksamhet i allménhet.

'S kap. 1 8 sekretesslagen  finns  regler il skyda for det almannas
brottsforebyggande och brottsbeivrande verksamhet. Enligt forsta  stycket
giller sekretess  bla. for yppgift som hanfér  gjg till  fgrundersskning i
brottm&l, ~om det kan antas att gyfet med beslutade eller férutsedda  gtgarder
motverkas  eller den framtida verksamheten  skadas om yppgiften réjs. Enligt
paragrafens andra stycke skall motsvarande  sekretess gyla |annan verksam-

het hos myndighet for att bitrdda  gyjagarmyndighet, polismyndighet eller
tullmyndighet med att yppdaga, Utreda eller beivra brott. Av detta gstycke

folier bla., att sekretess kan yppratthallas  fOr €N myndighets  utredning  till
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grund fOr Atalsanmalan,  alltsd s&dan ytredning SOM bankinspektionen enligt
utredningens  forslag Skall gora. Nagot behov av komplettering @V sekretess-
lagen 1 nu berérd del kan darfor inte anses fgreligga.

Den nu behandlade paragrafen tillgodoser ~ emellertid  inte det persttigade
intresse  av sekretess som enskild fysisk eller juridisk person kan ha da
utredning @V brott sker. Den bestammelse  som tillkommit ~ for detta &ndamal
ar9 kap. 17 § sekretesslagen.  Enligt detta lagrum galler Sekretess i utredning
enligt bestammelserna om  forundersokning i brottmal for  yppgit oM
enskilds personliga eller ekonomiska forhallanden, om det kan antas att den
enskilde eller p3gon honom narstiende  lider skada eller men om yppgiften
rojs. Det foreskrivs ocksé att sekretess skall gzlla | angelagenhet ~SOM avser
anvandning av tyangsmedel | brottmal  eller i annan verksamhet  for att
forebygga  brott eller som avser sadan personalkontroll SOM epligt  Sarskilda
bestammelser sker i frgga OM tjanster @V betydelse for rikets  sakerhet.
Yiterligare ~ skall sekretess  gajla | &klagarmyndighets, polismyndighets eller
tullmyndighets verksamhet i gyrigt for att forebygga, uppdaga, utreda eller
beivra  brott.

Sasom utredningen framhallit ~ ovan bor sekretess galla | den verksamhet
bedriver for att utreda misstanke om brott i samma

SOM  pankinspektionen
i allmanhet.  Darfér foreslas att ett

utstrackning ~ SOM galler  brottsutredning
tilagg gors tll 9 kap. 17 § sekretesslagen, ~ S& att sekretessen, ~OmM skadere-
kvisitet  ar yppfylit, ocksa gédller | bankinspektionens verksamhet ~ for att
uppdaga eller utreda prottsiga  forfaranden pa vérdepappersmarknaden.
Kompletteringen av 9 kap, 17 § bOr jampligen  goras s&, att det foreslagna
tilagget ~kommer  att omfattas  av paragrafens forsta  gtycke. Genom  den
hanvisning  till detta syycke SOM gors |9 kap. 18 § andra stycket blir foljden,
att sekretessen normalt  ypphor aft galla OM uppgiften lamnas till domstol
med anledning  av atal.

Utanfor ~ den verksamhet — som d&r inriktad pg att utreda misstanke om brott
gér sig behovet av sekretess mindre  gzjjlande. Det kan dock é&ven har forutses
vissa fall dar ett offentliggsrande av yppgift SOM  bankinspektionen erhallit
genom sin allmanna  marknadsévervakning skulle kunna medféra  ekono-
miska olagenheter ~ fOr enskild.

| 8 kap. 58 sekretesslagen  regleras sekretesskyddet  fOr uppgifter ~ SOM
kommit  hankinspektionen til del p ga. inspektionens tillsyn Over bank- och
kreditvasendet samt fondkommissionars- och fondborsvasendet. Savitt

galler affars- och driftférhallanden hos den som myndighetens ~ Verksamhet
avser ggller Sekretess om det s.k. tillsynsobjektet lider skada om yppgiften
rgjs. N&r det gyjer annan  som har tratt i forbindelse med den som
myndighetens ~ Verksamhet  avser (kunder) finns jnget Skaderekvisit. Detta
innebar  att sekretess allid  galler uppgift forande kunds ekonomiska och
personliga  forhéllanden.

Begreppet  tillsyn | lagtexten  SKall enligt lagens forarbeten  (se prop.
1979/80:2, del A s. 235) inte ges €n for snav tolkning utan &r ténkt att
innefatta  alla de fall dar myndigheten har en overvakande  eller gtyrande
funktion i forhallande il paringslivet.

ENn naraliggande  lagstiftningsatgard ~ VOre att utvidga tillampningsomradet
for 8 kap. 5 § sekretesslagen sé& att bestammelsen - med i gyrigt oforandrad

utformning ~ kom att omfatta  statig myndighets tillsyn OVer vardepappers-
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marknaden i allmanhet.  Utredningen anser emellertid  att en |agandring v
detta glag inte  pgjaktigt skulle  aygransa den sekretess som bor gxjia
bankinspektionens allmant  marknadsovervakande verksamhet. D& det
gdller ©vervakningen @ fristdende  fondpappersforvaltare ar tex. i jagfor-
slaget forutsatt —att yppgiter ~Om forvaltarens  verksamhet i vissa situationer
skall kunna  offentliggoras daven om detta kan leda till ekonomiskt  avbrack i
forvaltarens  verksamhet.  ytredningen foresldr darfor att en sarbestammelse
infors i 8 kap. 5 § sekretesslagen. AV denna bor fslia, att sekretess ocksd
galler for sadan uppgift OmM enskilds  ekonomiska forhallanden som lamnats
med anledning @V skyldighet 2t p& begaran l&mna yppgift il den myndighet
som Overvakar  forhallandena  pg vardepappersmarknaden. Ror  uppgiten
den  yppgiftsskyldige sjgly  bor som villkor  for sekretess  gyjg att den
uppgiftsskyldige kan antas lida skada om ppgiten rojs OCh att sekretess inte
motverkar  syftet Med ypplysningsskyldigheten. Att omrédet for sekretessen

foreslas begransat tll uppgift Som lamnats pg pegaran @ bankinspektionen

beror pa att omstandigheter ~ Som omfattas  av sarskild  anmainingsplikt  aldrig
bér kunna  ndandras offentligheten. Sekretess  kommer  sélunda aldrig ~ att

kunna  gallq anmalda  storre  agarforandringar 1 et aktiemarknadsbolag, vilka
personer  SOM har insynsstalining i sédant bolag eller vika affarer dessa gjort |

eget” bolag.

11.4  Ilkrafttradande av |agen om

vardepappersmarknaden

Utredningen ~ anser det vara av vikt att den fsreslagna lagen ©M vardepap-

persmarknaden  bérjar galla S& snart som mgjigr.  Det foreslds, att jagen skall
trada i kraft den 1 juli 1984 och att lagen (1971:827) ©M registrering av

aktieinnehav och |agen (1908:129 S 1) Med vissa bestdmmelser om handel

med fondpapper  d& skall ypphéra @t galla. ! anslutning  hartil  foreslas
vidare, att om det i |ag eller annan fgfattning ~ forekommer hanvisning  till
foreskrift ~ som ersatts gepnom bestdmmelse i yardepappersmarknadslagen
skall - hanvisningen i stallet avse den pyy bestammelsen.

Behovet  av  &yergangsbestammelser i 6vrigt  inskranker sig il den
foreslagna  skyldigheten ~ aft anméla aktieinnehav. D& |agen OM registrering
av aktieinnehav (insiderlagen)  inférdes, gavs anmalningsskyldiga personer

en frist p& en manad att anméla de aktier som omfattades av anmalnings-
skyldigheten. ~ Samma frist kan |ympligen  galla ocks& i férevarande ~ samman-
hang. Det bor tas pgpsyn il att merparten @v de aktieinnehav  som  skall
anmélas enligt lagen fedan a&r registrerade  NOS bankinspektionen till fgljg  av

fullgiord  anmalningsskyldighet enligt insiderlagen. Det kan skaligen inte
kravas att innehav ~som inte &ndrats sedan senast gjord anmalan  enjigt

insiderlagen ~ skall anmalas g nyy Forst nar sddant innehav forandrats  med
minst 50 aktier bor gkyidighet att anmala innehavet gpjigt den pya Jagen
intrada.

fragor

185



Nagra skilda fragor SOU 1984:2

11.5  Kostnader och finansiering

Utredningen har i enlighet med sina direktiv.  undvikit  kostnadskravande
forslag. Stravan att halla nere kostnaderna  har fatt paverka utformningen  av

den  fsreslagna  marknadsdvervakningen (fr avsnittet |932),  Namnda
stravan har ocksd medfort, att ygredningen ~ @vstdtt fran att narmare prgva

olika  organisatoriska modeller  for - marknadsevervakningen.
Det forslag SOM foreligger Kan genomforas Utan att en py institution  gapas

for  andamalet. Framforallt harigenom kommer  kostnaderna for  den
foreslagna  ordningen  aft kunna hallas pa €N jamforelsevis  lag nivd. Det synes
dock inte mgjligt att genomféra  forslaget Utan ett visst resurstillskott till
bankinspektionen, som & gyervakningsmyndighet enligt forslaget.

Frdn  pankinspektionen har ytredningen ~ inhdmtat  fgjjande:

Tillsynen & fondborsen, fondkommissionarerna.  VPC och tjjampningen av insider-
lagen a@nkommer inom pankinspektionen pa allmanna aygdelningen. Redovisnings- ©ch
datafragor beddms dock av redovisningsavdelningen.  Inom allménna aydelningen

handlagger Under aydelningschefen €N jurist | intervallet F 25-28 ppskattningsvis
minst p3 halvtid och en ekonom i intervallet F 16-F23 pg heltid nu angivna fragor.

Vidare bitrader yiterligare tva personer | intervallet F 2-F 10, den ena pj deltid, vid
handlaggningen, bearbetning 2V rapporter, Utskrifter m.m. Redan de yppgifter Som

f.n. aligger inspektionen kan inte fullgéras Utan en prioritering  SOM sedan flera ar och
sérskilt de senaste tvé &ren innebar att t.0.m. forhdllandevis angelagna undersdkningar

har fétt sta tillbaka. At jnspektionen darutover skulle kunna fyligsra de viktiga

uppgifter SOM ytredningen foreslar ar inte mojligt inom ramen for en omprioritering &
resurserna.

For att intentionerna bakom  fyrslaget  skall kunna forverkligas, beddmer

utredningen  angelaget &t bankinspektionen tilférs  ytterligare v kvalifice-
rade nandlaggare, en jurist ©och en annan med god fortrogenhet med
vardepappersmarknaden.

| fraga OM finansieringen  kan framhdllas, att pankinspektionens tillsyns-
verksamhet i allmanhet  tacks av pjgrag fran de s.k. tillsynsobjekten. Detta

framgér bla. av 34 §agen om Stockholms  fondbors, 43 § fondkommissions-
lagen °¢h 19 gfinansbolagslagen  jamte dartll knutna fsrfatningar,  bla. 36 §

forordningen (1979:996) ~ om  Stockholms  fondbdrs  och  fgrordningen
(1981:128) om fondkommissionarers bidrag for att tacka kostnaderna  for

bankinspektionens verksamhet. Kostnaderna for den évervakning av
vardepappersmarknaden som har foreslds bor tackas pa samma satt som
tillsynsverksamheten i gvrigt. Den lampligaste &tgarden  synes Vvara att
avgifter uttas dels av Stockholms  fondbtrs och dels av fondkommissionarer-

na. valis denna finansieringsmetod bor 34 §Iagen om Stockholms  fondbors
och 43 § fondkommissionslagen samt dartill  knutna  tjlampningsforeskrifter

andras, S4 att darav framgar att skyldigheten At erlagga bidrag &Ven galler |

fraga OM kostnaderna  for pankinspektionens overvakning @V vardepappers-
marknaden.
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12 Aktiebolagslagens laneforbud

121 Utredningens uppgift

Forbudet i 12 yap. 7 § aktiebolagslagen (ABL)  fOr aktiebolag ~ att lamna
penninglan il personer Med Viss anknytning  till bolaget eller till et pojagets

koncernbolag har visat gjg medfdra  proplem  fOr aktiebolag ~ Som driver
finansieringsverksamhet. Utredningen har enjigt sina direktiv  att med
hansyn till  dessa problem dvervaga ~ OmM l&neforbudet for bolag med

verksamhet  SOM jnrymmer  kreditgivning kan dndras eller gjppas helt och om
det isafall kan ersattas med andra for verksamheten — béttre anpassade regler,

exempelvis ~ efter forebild i yreditjavsreglerna i panklagstiftningen.

12.2  Inneborden av ABL:s laneférbud

Enligt 12 kap. 7 §forsta stycket ABL far ett aktieholag inte l&mna penninglén

varken il aktieagare  (oavsett OM denna ar fysisk eller juridisk  person),
styrelseledamot eller verkstdllande  direktdri  pojaget elleri  annat pojag inom
den koncermn pojaget tillhor.  Som en fyjg av 8 kap. 18§ fjarde stycket och 8
kap. 38 andra gtycket ABL galler forbudet aven penninglan Ul styrelse-
suppleant  Och vice verkstallande direktor i polag inom koncernen.

For att forhindra et yringgdende  @v forbudet har |agstiftaren  Utstrackt det

att galla ocksd penninglan  tll fysiska OCh juridiska  personer ~ Som  ar

narstiende il en person iden nyss angivna primarkretsen. Som narstaende
betraktas 1) den som ar it eller pg i sjatte  stycket  angivet  Sétt
sammanlevande med eller & gyskon eller glakting 1 rétt  ypp- eller
nedstigande  led till en person 1 priméarkretsen; 2) den som & pegyigrad Med

sédan person 1Tatt ypp. eller pedstigande led eller s att den ene &r gify med
den andres gyskon; eller 3) juridisk person, Over vars verksamhet pagon |
primarkretsen eller pggon denne narstdende  har ett bestammande inflytan-
de.

| 12 ap. 7 §andra gpycket finns vissa yndantag fran laneférbudet.  Sélunda
fér 1&n geg till kommun eller |andstingskommun och till fsretagi  den koncern
iviken det |angivande bolaget ingar. Vidare far 1&n geg till rerelseidkare, oM
lanet betingas 2V affarsméassiga Skdl och &r avsett uteslutande for gaidensrens
rorelse. Det &r ocksd tilldtet att ge lan till aktieagare eller honom nzrstiende,
om innehavet —av aktier i pglaget eller ikoncermnen i dess helhet g yppgar till

en procent @V bolagets aktiekapital ~ eller koncemens  sammanlagda  aktieka-
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pital och gj heller gyerstiger et antal av 500 aktier. Vid pedsmningen av

aktieinnehavets storlek skall medrdknas aktier som innehas saval av den
potentielle lantagaren ~ Som av honom  narstaende  fysisk  eller jyridisk
person.

Vid sidan av det nu beskrivna I&neforbudet  finns i 12 kap. 7 Stredje stycket
ett sarskilt  forbud  mot penninglan i syfte att |antagaren eller honom
narstdende fysisk eller juridisk person skall forvarva —aktier i det |angivande
bolaget eller iannat polag inom samma koncern. Detta férbud  gajler alltsad i
princip  langivning  tll envar, dvs. oberoende av vederbérandes  anknytning
til polaget eller till ett sk. oncernbolag. De i det fyregiende Namnda
undantagen galler inte d& det &r fraga om lan for forvarv  av aktier. Emellertid
férekommer i fiarde stycket undantag ocksd frdn det nu berérda forbudet.
Penninglan  Kan npamligen 1@mnas till anstalld ipgjaget eller iden koncern van

bolaget ingdr, OM lanebeloppet Nt Hverstiger V& pashelopp per anstélld och

vissa ytterligare  forutsattningar uppfylls.
D& ett gkiiebolag p.g.a. de béda namnda forhuden &r férhindrat  att lamna

penningl&n far det inte heller stalla pant, borgen eller annan sakerhet for
forbindelse (75 femte stycket).

Som framgatt omfattas inte revisorer av 12 ygap 7 § ABL.  Emellertid  finns
en bestammelse i 10 kap. 4 § 4p. ABL, Som innebar att revision gj kan
utforas av pagon Som star i laneskuld till bolaget eller annat polag i samma
koncern eller har fgrpliktelser for vilka sadant bolag har stéllt sakerhet.

Enligt 12 kap. 8 § kan |ansstyrelsen  efter anstkan medge undantag  fran
bestammelserna om  |aneférbud, om det vid forvarv av aktier ibolaget eller
annat polag | samma koncern &r pakallat av sarskilda  omstandigheter eller
om det i annat fall fsreligger synnerliga Skdl. S&dant yndantag medges av
bankinspektionen nar det gxller aktiebolag SOM Stér under pankinspektio-

nens tilisyn.
Enligt 12 kap. 9 §skall sadana penninglan  och sékerheter som har lamnats

med stod av tillstand enligt 8 §1@s yppi €N av styrelsen Och den verkstallande

direktren  for varje rakenskapsdr upprattad forteckning, oM inte ftillstands-
myndigheten ~ sarskilt  har foreskrivit  att l&net eller s#kerheten inte behdver

tas ypp | forteckningen.

Den som yppsatligen eller av groy Oaktsamhet  pryier mot 12 g, 7 § eller
9§ domes enligt 19 kap. 183 p. ABL till boter eller fingelse | hogst et
ar.

Har lan lamnats i strid mot 12 kap. 7 8 ABL utgér lanebeloppet,  till den del

aterbetalning  iCke skett, intdkt av gfyig forvarvsverksamhet for Jantagaren
enligt 35 § 1a mom. gjstte stycket kommunalskattelagen (1928:370).
123  Motiven till  férbudshestammelserna

Syftet med det i 12 ya, 7§ forsta  gtycket ABL  intagna forbudet  for
aktiebolag ~ att lamna 1&n till personer Med Viss anknytning  till bolaget eller
den koncern vari pojaget ingar &r att dels fsrepygga €M urholkning av det

skydd SOM polagets bundna apital utgsr O porgendrer, aktieagare ~ och
anstdllda, dels att hindra den form av gattefiykt SOM yttrar  sig | att

aktieagare  ©ller personer 1 ledande sgyiining | ett polag tar 1&n fran detta for
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privat konsumtion.

Det sérskilda l&neférbudet i 12 wap. 78 (redje stycket gallande 1&n for
forvarv  av aktier ipglaget har motiverats med intresset att hindra att den som
forvarvar  ett pojag finansierar  kgpet genom 1&n frén bolaget, n&got SOM anses
kunna  sventyra bolagets bundna  kapital p4 samma satt som et 1&n il
aktieagare ~ M.fL.

| forarbetena  till bestammelserna anférde  departementschefen foljande
om vikten av att pojagets bundna  apital inte riskeras genom 1&n till bolaget
narstéende  personer.

Den grundlaggande tanken bakom systemet Med ett bundet eget kapital &r att skapa
sékerhet for att vissa tjigangar finns hos polaget SOM kan tas i ansprak av bolagets
borgenarer. Denna funktion hos det bundna kapitalet kan inte i tillfredsstallande

utstrackning uppfyllas ifall det & mgjiigt fOr foretagsledningen Och aktieagarna att ta
det bundna kapitalet | ansprak genom 1&n. Ett penninglan iNNEbAr visserligen inte att
den utldnade kapitaltiligangen ~ definitivt  frdnhénds pojaget. Bolaget erhaller jy en

fordran pg styrelseledamoten  €ller aktieagaren och denna fordran kan i sin tur tas i
ansprék @V polagets borgenarer. Det &ar emellertid inte desto mindre tydligt att
l&netransaktioner av det nu berdrda slaget innefattar  petydande risker for tredje man.
Till foljd av lantagarens stallning | bolaget kan det sdlunda befaras att njgon egentlig

bedémning @V lantagarens kreditvardighet  aldrig gérs iNOM polaget Nar l&net lamnas.
Att den opegransade laneratten kan missbrukas torde darfor enligt MiN mening vara

fullt klart. Aven frdnsett risken for direkta missbruk maste man ifragasatta det
lampliga | €tt system SOM ggr det mgjligt for en person att bilda ett aktiebolag, betala in
minimikapitalet | det polaget, darefter l&na tillbaka pengarna, bilda ett nytt aktiebolag
osv. P& det sattet kan ett mycket Stort antal aktiebolag bildas utan att stiftarna i
realiteten satsar mer &n det for ett enda polag foreskrivna minimibeloppet.  Jag Vill for
min del ansluta mjg till ytredningens uppfattning att den som vill driva ett fsretag dar
kreditunderlaget i realiteten helt eller delvis ar hans egen betalningsférmaga inte bor
kunna valja aktiebolagsformen ~ Utan hénvisas fill en juridisk foretagsform Mmed
personlig ansvarighet. Detta leder till att pojagets bundna egna kapital MAaste skyddas
mot I&n till personer | foretagsledningen  eller till aktieagare 1 foretaget.

I fraga om det sarskilda laneforbudet i 12 kap. 7 8tredje stycket ABL anforde

departementschefen:

Som ndmnts i yyredningens beténkande torde det inte vara gyanligt att €n person, som
forvarvar ett polag, finansierar jnkgpet genom 1an frdn polaget. En sédan transkation
ar emellertid mycket farlig fOr borgenarerna. Den innebar namligen att petydande
tillgdngar frdnhands polaget och tillférs de tidigare aktiedgarna samtidigt SOM bolaget
fér en revers frdn den nye aktieagaren. Frn borgenarernas synpunkt blir situationen
densamma som den da aktieagarna l&nar frdn polaget. Enligt Min mening bor man i
denna fraga inta standpunkten att I&n till utomstéende i gyfte att denna skall forvarva
aktier i det |angivande bolaget inte ftilléts.

Skatteaspekten ~ kom i forarbetenaz il yyryck  pa foliande  SAtt:

Erfarenheten har visat, att franvaron av forbud mot Ian till aktieagare OCh personer i

bolagsledningen  utnyttias | StOr utstrackning fOr att yndga beskattning. Det ar
forhallandevis  yanligt att den som har ett dominerande aktieinnehav i ett pojag tar ut

pengar frdn polaget fOr sin privata konsumtion iform av l&n och py det séttet yndgar  IProp. 1973:93 s. 90-95

eller i varje fall skjuter upp beskattningen. Jag @nser det angelaget aft denna form av 7., 1973:93 s_56 och
skattetlykt snarast elimineras.-- Detta kan ske genom ett principielit forbud mot 1an till 92
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aktieagare OCh personeri bolagsledningen. Med ett s&dant férbud stangs majligheten
for dessa personer att genom |&n frén pojaget skaffa sjg medel f6r egng behov. De blir

hanvisade till att ta ut grsztining fOr sitt engagemang i bolaget | form av 1én eller arvode

eller som yinstutdelning  ¢h ersttningen  blir d& i vederborlig ordning beskattad. Mina
dvervaganden har lett mig till den slutsatsen att polagen inte bor tillatas att lamna Ién

till aktieagare OCh personer | bolagsledningen.

12.4  Bestammelsernas rackvidd m.m.

S&som pépekats i direktiven till utredningen ar bestammelsen i ABL om
laneforbud  tilamplig  pa& fondkommissionsbolag p.g.a innehdllet i 8§
fondkommissionslagen (1979:748).  Bestdmmelsen  gyjler  Ocksd finansholag

enligt 6 8 forsta stycket lagen (198022) OM finansbolag OCh kreditaktiebolag
enligt 18 lagen (1963:76) ©OM kreditaktiebolag samt  fondbolag  enligt 48

aktiefondslagen ~ (1974:931). | avsaknad av panvisning il ABL:s  bestammel-
ser | |agen (1955:183) Om bankrorelse och i forsakringsrorelselagen
(1982:713)  galler ABL:s bestdammelser emellertid inte bankaktiebolagen och

forsékringsaktiebolagen.
I 6 gandra stycket lagen OM finansholag Utstrdcks det i 10 ap 4 § forsta

stycket ABL férekommande s.k. revisorsjavet p& det sattet att revision i
finansbolag €] heller kan utféras av den som utnyttjat  ndgra av de sarskilda
finansieringsformer finansbolagen ~ anvander och som gj ar att betrakta ~som
l&ngivning.

| detta sammanhang Kkan namnas att det under forarbetena till |agen oM
finansbolag  6vervégdes, att for finansbolagens del utvidga tillampningsom-
radet for 12 kap. 7 § ABL p3 motsvarande  satt. | det till |agradet remitterade
lagforslaget ~ foreskrevs  pamligen 16 §andra gtycket att "vid tilampningen  av
bestammelserna i 10 gy 4 §fOrsta stycket 4 Och 12 kap 7 § ABL i fraga om
finansbolag skall  med |aneskuld, penningldan ~ och annan  dar  angiven
forpliktelse  jamstallas  fO'VAV - av fordringar  OCh upplatelse @ egendom SOM
avses i 1 §". Lagradet erinrade  om att departementschefen forutskickat, att
fragan huruvida  bla. finansbolag bOr omfattas av 12 kap 7§ ABL  skulle

omprévas i ett annat sammanhang, och foérordade att den féreslagna
utvidgningen @ tillampningsomradet for 12 ygap. 7§ ABL sdvitt aysig
finansbolagen skulle gy i avvaktan pg en sddan  omprévning. Lagradet
fortsatte?

N&got egentligt behov av de fgreslagna reglerna Nar inte payisats och torde knappast
forefinnas.  Om behov av inskridande skulle yppkomma ger reglerna OM tillsyn
tilrackliga mojligheter till rattelse. | agradet Vill peka pa ratten for pankinspektionen

att forordna revisor enpligt 138 och att gsra erinringar enligt 18 8. De foreslagna
bestammelserna kan snarare leda till ongdigt krangel. Lagradet Vill erinra om regeln i
35 §1amom. gjatte stycket kommunalskattelagen,  enligt Vilket stadgande Vid 1&n som
lamnatsi  strid med bestdmmelserna i 12yap 7 § aktiebolagslagen lanebeloppet anses
utgéra intdkt av ilfallig forvarvsverksamhet  for |3ntagaren. Denna bestammelse
torde komma att valla petydande svérigheter Vid taxering @V person SOM forhyrt 10S
egendom, Lex. en bil, av ett finansholag. Fragan blir d& hur nyijanderatten — skall
vérderas Vid inkomsttaxeringen.
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125 Kreditjavsbestammelserna I banklagstiftningen
Banklagstiftningen begransar  ett bankinstituts ratt - att lamna  kredit il

tjansteman och andra som genom  Sin anknytning till institutet  intar en
sarstallning. I lagen (1955:183) OM pankrorelse, (banklagen), ~ Som intar en
central  sgalining isammanhanget, forekommer  de s.k. kreditjavsbestammel-
serna i 61 §  Inneborden av  bestdammelserna ar yasentligen ~ att en viss
kategori  (revisorer | bankbolagety  inte alls far peyijas kredit och att vissa
andra  gategorier far medges kredit endast mot sakerhet av ett sarskilt
kvalificerat  gjaq, Sasom framgatt av direktiven  har regler 2V kreditjavstyp
forts fram som ett tankbart alternativ il ABL:s forbudsbestammelse;
kreditjavsbestammelserna skall darfor har gyersikiigt ~ redovisas.

De kreditjaviga  rattssubjekten ar indelade i tre grypper.  Den fyrsta
gruppen, den s.k. delegatgruppen, omfattar  verkstallande  direktor ibolaget,
dennes stallféretradare och annan befattningshavare i ledande stallning, Som
ensam eller ifdrening med annan far avgoéra pa styrelsen ankommande
kreditarenden, samt make till nu namnd person (61 §forsta gycker). Kredit
till person idelegatgruppen far i princip lamnas endast mot sakerhet i
till gangar SOM i kapitaltackningshanseende forts til de bdda |agsta riskgrup-
perna (57 § forsta stycket A och B banklagen). Sékerheter av har avsett slag
A delsvborgen ©l€r  garanti @  statenkommun eller  darmed  jamoriig
samfallighet  (landsting, forsamling, kommunalférbund m.t.), alman kassa
eller inrattning,  Vars reglemente  faststdllts  av regeringen (hypoteksbanken,
stadshypotekskassan. bostadskreditkassan, AP-fonden  och svenska gkepps-
hypotekskassan m.fl) svenskt  pankinstitut, kreditaktiebolag eller forsak-
ringsforetag ~ Med svensk koncession,  dels vérdehandlingar s&som  checkar,
postremissvéaxlar, skattkammarvéxlar, sk. fullgoda  obligationer och andra
fordringar ~ for vilka rikspanken,  riksgaldskontoret eller annat, nyssnamnt
allmant  raitssubjekt  Svarar eller pantbrey ~Mmotsvarande inteckning  SOM |igger
inom  sextio procent av det yphskattade vardet av viss intecknad  fast
egendom eller tomtratt.  Utdver kredit mot sakerhet som nu sagts kan delegat
fa kredit till ett belopp & 50 000 kr mot annan pantsékerhet.

Den andra gruppen kreditaviga  personer omfattar  giyrelseledamot ~ och

styrelsesuppleant ~ SOM inte &r gelegat Samt sddan persons make.  Mgjlighe-
terna att fa kredit i egen bank begransas il tre fall, namligen  kredit  mot

sékerhet av porgen eller garanti @ samma  psissubjekt som tas ypp for
delegatgruppen, mot sakerhet av pant och genom diskontering v "handels-
vaxel. Den tredje gruppen omfattar  banks revisorer och revisorssuppleanter
och deras makar. For dessa géller krediav ~ UtaN  yndantag.

| nagra situationer  pegransar  kreditjavsbestammelserna ocksd  banks
mojlighet @t ge kredit till personer utanfor  de angivna  kreditjavsgrupperna.
Sélunda far bank vid peyijande @V kredit inte godtaga kreditjavig  person SOm
tlhdr  antingen  delegat-  €ller revisorsgruppen  SOM borgensman  eller, nar
fraga &r om véxel. godtaga honom som acceptant, trassent eller endossent (61
§ fiarde stycket). Vidare  gyer i huvudsak samma bestammelser  for ett
féretag SOM &r den yeditiaviga  personen Nérstdende som for den kreditja-
viga personen sjalv (61 § femte stycket). Med “narstéende foretag” ~ avses

bolag, forening eller amnan gupmangiutning  vari den kreditjiaviga ~ personen
eller dennes make iegenskap av gelagare eller medlem har ett vasentligt
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ekonomiskt intresse.

I lagen (1955:416) ©OM sparbanker forekommer krditjavsbestammelser

som motsvarar panklagens regler, S€ 30, 39 och 40 88 sparbankslagen.  Regler
oM kreditiaqv  &r intagna ocksé i lagen (1956:216) OM jordbrukskasserorelsen.
Regleringen @V kreditjaven i denna |gg &r dock inte lika strang som i bank-
och  sparbankslagarna, se 38 och 39 88 jordbrukskasselagen.

12.6 Kreditgivande aktiebolag

AV aktiebolag som ar stora kreditgivare och som faller under ABL:s
laneférbud ar det framst tre kategorier ~ SOM har &r av intresse. Det ar

kreditaktiebolagen, finansbolagen och  fondkommissionsholagen. Dessa
bolag skall narmare beroras i det fgjjande.

12.6.1  Kreditaktiebolagen

Med kreditaktiebolag avses s&dana aktiebolag som har fill andamal att driva
lanerdrelse  och att genom utgivande @V obligationer eller andra for den
allmanna  rorelsen avsedda  fgrskrivningar upplana for verksamheten erfor-
derliga  Medel  men i vars verksamhet bankrorelse inte  jngyr, Denna
definiton  folier av 18§ Jagen (1963:76) ©OM kreditaktiebolag.
Kreditaktiebolagslagen foregicks av 1946 &rs |ag OM hypoteksaktiebolag,

SOM galide s&dana aktiebolag SOm hade til andamél att idka pelaning av fast

eller tomtratt men i vars rorelse bankrorelse inte g Liksom
egendom ingick.

banklagstiftningen syftade lagen OM hypoteksaktiebolag til att bereda det
allmanna  viss kontroll over polagens Verksamhet. De flesta polag SOM

omfattades ~ av |agen finansierade  sin utlaningsverksamhet genom upptagan-
de av gpligations-  °ch reverslan g den allmanna  marknaden.

| bérjan av 1960-talet tillkom ett antal aktiebolag som i likhet —med
hypoteksaktiebolagen hade fil gyfte att ge langfristiga  krediter — och som
anskaffade ~ medel fSr ytaningen genom utgivande @V obligationer  eller
liknande  fgrskrivningar avsedda for den allmanna rorelssn. Till skillnad frén

hypoteksaktiebolagen hade dessa polag enligt bolagsordningen inte till
andamél att idka pelaning av fast egendom eller tomtratt och de omfattades
darfor inte heller av hypoteksaktiebolagslagens regler. Pa framstillning  &v
bankinspektionen ersattes  darfor  hypoteksaktiebolagslagen med  kreditak-
tiebolagslagen, ~ avsedd att under vissa vilkor gajla bade hypoteksaktiehola-
gen Och senare filkomna  aktiebolag ~ SOM bedrev |angfristig  kreditgivning.

Kreditaktiebolagen brukar  hanforas till s.k. kapitalanskaffande institut
eller mellanhandsinstitut. De &r verksamma inom flertalet av |3ntagarsek-

torerna.  Bostadsfinansierande institut ~ ar t.ex. Sparbankernas Intecknings
AB (SPINTAB)  Och Svensk Bostadsfinansiering AB (BOFAB),  naringslivs-
institut & AB  Industrikredit, exportfinansieringsinstitut ar AB  Svensk
Exportkredit, jordbruksinstitut ar Lantbrukskredit AB och kommuninstitut
ar AB  Kommunkredit och Kommunlaneinstitut AB.
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12.6.2  Finansbolagen

Under den senaste tjugoarsperioden har p3 den svenska kreditmarknaden

etablerats  ett flertal  finans-  eller finansieringsforetag SOM  Hgnar  sig at
kreditgivning ~ OCh  annan finansieringsverksamhet i nya eller delvis nya
former, exempelvis factoring, leasing, Kontokortskrediter och avbetalnings-

finansiering”. ~ S&dana  finansieringsformer forekommer  endast i pegransad
utstrackning i bankerna  och andra ’traditionella” kreditinstitut pa den
organiserade kreditmarknaden. Finansféretagen lamnar  emellertid aven

krediter i mera traditionella former, tex. reversldn. Vissa av dessa fgretag
har inriktat ~ sjg pa l&n mot sarskilda sakerheter sdsom premieobligationer och
fritidsfastigheter. De storsta och samhallsekonomiskt viktigaste ~av finansfo-
retagen, v vika  flera & pankagda, omfattas ~ av |agen (198022) OM

finansbolag.
Lagen ©OM finansholag, som tradde i kraft den 1y 1980, &r framst en

tillsynslag, enligt Vilken de fgretag SOM omfattas  av |agen Stélls under

bankinspektionens tillsyn. Sadana fgretag méste vara aktiebolag  (finansbo-
lag) °¢h  bolagsordningen skall godkannas @ bankinspektionen. Lagen
omfattar  fgretag SOM bedriver  finansieringsverksamhet.

For att fgretag SOM sysslar Med finansieringsverksamhet skall raknas som

finansbolag méste verksamheten ~ vara av en VisS omfattning.  Huvudregeln &
att nettovardet  av tjlgangarna | verksamheten skall yppga till minst 10 mjj.
kr. Ett finansforetag  Som helt eller delvis g5 av en bank eller ett dotterbolag
til en bank skall dock alltid anses som finansholag. N&" det galler gransen pa
10 mjlj, kr skall hansyn tas till koncern- eller koncernliknande forhallanden.
Finns det ett nara samband mellan tva eller flera foretag Skall hansyn saledes
tas til det sammanlagda nettovardet  av tilgangarna | finansieringsverksam-
heten.

Vissa typer av foretag Skall inte  raknas sOM finansholag, aven om de
bedriver  finansieringsverksamhet och har tiigangar p& Mer &n 10 mjj, k.

Detta galler foretag Vars finansieringsverksamhet avser endast aysattning av
tianster  SOM  erbjuds eller varor som framstalls eller sdljs av foretaget eller av

annat foretag i samma koncern eller med annat nara samband, ©Om medel for
finansieringsverksamheten inte anskaffas fran allménheten.  Till allmanheten
raknasi detta sammanhang INte kreditinstitut, dvs. banker, kreditaktiebolag,
forsakringsbolag, mfl. eller fsretag | samma koncern  som finansféretaget.
Sadana fgretag SOM tillgodoser et finansieringsbehov endast inom en grypp
av naringsidkare med ekonomisk  intressegemenskap omfattas inte heller av
lagen, OM medel for verksamheten inte lanas upp frdn allmanheten.  gjutligen
undantas fgretag SOM omfattas av annan |agstiftning OM sérskild  tjllsyn, t-ex.

kreditaktiebolag, fondkommisionsbolag och pantlanebolag.

12.6.3  Fondkommissionsbolagen

Fondkommissionsbolag ar, enligt 1 § fondkommissionslagen (1979:748),
aktiebolag ~ SOm har tillstind  att yrkesmassigt handla  med  vardepapper  fOr-
annans rakning | eget Namn. uUnder pegreppet faller de fondkommissionarer
som inte &r bankinstitut, dvs. vad som idagligt tal kallas fondkommisions-

firmor.  petaljerade  regler ©M fondkommissionsbolag och deras verksamhet

“Finansieringsbolags-
har yfsrligt
beskrivit de finansie-
50m foreta-
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férekommer i den namnda fondkommissionslagen.

Vid tiden for tillkomsten av 1919 &rs lag om fondkommissionsrorelse torde
antalet ~ firmor ~ som bedrev  fondkommissionsrorelse ha dverstigit 100.
Numera finns inte mer &n 13 fondkommissionsbolag kvar iSverige.

Det centrala i ett fondkommissionsbolags verksamhet  ar kommissionshan-

deln. Det yppdrag, SOM ett holag vanligen far av en kund, géller sdlunda att
for dennes rakning kopa €ller salja vardepapper.  Vid sidan av kommissions-
handeln forekommer  att polagen 1Storre eller mindre ystrackning  koper ©och
salier vardepapper  fOF egen rakning. | samband med kommissionshandeln
lamnas ofta r&d om pacering M-M.

Den kreditgivning ~ SOM sedan gammalt ingar | fondkommissionsbolagens
verksamhet har efter hand wvuxit il petydande belopp. Enligt 13 &

fondkommissionslagen galler den begransningen for bolagens kreditgivning
att denna skall ha till andamal att underlatta fondkommissionsrorelsen. Den
lagstiftaren ~ &syftade inrikiningen @V kreditgivningen tar gig ocksd ytryck 1 en
bestammelse (21 §),som uppstaller kravet att for kredit som fondkommis-
sionsbolag lamnar i allmanhet skall finnas betryggande sékerhet ifondpapper
SOM inregistrerats vid fondbors; M A i

En vasentlig del- av det for rorelsen erforderliga kapitalet anskaffar

fondkommissionsbolagen genom IN- och yppianing i olika former. nj&ning-
en kommer bla. fran bolagens fasta kunder —och ytgors foretradesvis av
forskottsinbetalningar for beordrade  yardepappersinkop, av likvider  for
redan forsélda yardepapper 9Ch av utdelningsbelopp, som kunderna vill halla
i peredskap for eventuella framtida forvarv eller - pagon géng -lata  std inne i
rent  forrantningssyfte. Den vasentliga delen av ypplaningen ~ kommer  dock
fran andra langivare @n de fasta kunderna, bla. finansbolag och banker.

127 Qvervaganden

1271 Avgransning @ problemet

Betraffande kreditaktiebolagen, finansbolagen och fondkommissionshola-

gen ingar det i deras normala verksamhet att lamna krediter.  Krediterna  ar

atkomliga  for allmanheten. | detta avseende intar polagen €N sarstalining i

forhdllande il m5 andra i vars krediter normalt &r forbehdlina
manga aktiebolag,

dem SOM har en sarskid anknytning  tll bolaget. Krediter  frén ett s&dant

bolag kan darfor med stdrre fog antagas utgsra ©n exklusiv forman  for

personer Med infiytande  ieller sarskild anknytning till bolaget. SOM framgatt

av de redovisade motiven till laneforbudet i ABL ar det framst p3 sarskilt
gynnsamma, fiktade” krediter ~ av det sistndmnda  gjaget SOM laneférbudet
tar sikte.

En annan pewydelsefull  skilielinje ~ Mellan  de forstndmnda  polagen  Och
aktiebolag i allmanhet utgérs  av det forhéllandet att den laneverksamhet de
férra  bedriver  &r reglerad i lag OCh Stdr under pankinspektionens tilsyn. Man

kan darfér utan pggon Mera jngripande  nyordning f& till stdnd en acceptabel
kontroll  av att en yjggad Iangivningsratt ~ ej Missbrukas —av de ifragavarande

bolagen. EN |ikvardig kontroll  betraffande  andra aitiebolags ~ kreditgivning
synes inte kunna astadkommas ~ med mindre dessa polag ocksé stalls under
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offentlig ~tillsyn. Det &r gyqgjigt, att en sadan atgard Skulle krava att resurser

togs | anspréki en inte imjig utstrackning. ~ Vidare skulle ggarden ge upphov

till - svarlosta gransdragningsproblem, eftersom  en ,ppmijukning av forbuds-
bestammelserna i ABL av naturlign ~ Ské&l inte kan goras generellt ~ verkan-
de. -

Framst av de skal som nu anforts finner utredningen @t yndantag frdn
laneforbudsbestammelserna i ABL endast bor aktualiseras betréaffande
kreditaktiebolagen jamte finansbolagen  °¢N  fondkommissionsbolagen.

12.7.2  Behovet av lagandring

Har skall forst nagot beréras i vilken utstrackning de nu namnda bolagens
kreditgivning omfattas  av l&neforbudet.

Det kan konstateras,  alt finansholagens  kreditgivning | €n inte obetydlig
utstrackning ~ faller utanfor  tjismpningsomradet for 12 yap 7 §forsta  grycket
ABL.  Detta beror 3 att en stor del av de krediter ~som liamnas av
finansbolagen ~ &r att betrakta ~som I&n petingade av affarsmassiga  skdl och
uteslutande  avsedda for gdldenarens  rorelse, dvs. sddana som enligt 12 kap.
7 §andra gyycket 3 ABL ar undantagna frn  1&neforbudet. Det sagda galler

tex. i faga OM den vanligaste formen av facioring, 94 ett syjforetag  TAr
kredit mot sakerhet isina fakturer. Detsamma  &r ocks& normalt férhallandet

betraffande  pelaning @V avbetalningskontrakt, confirming,  lagerfinansiering
och pelaning @ sddana pyreskontrakt som avser pjlar, kontorsmaskiner
mm. Vad gngyr vissa andra finansieringsformer berérs de inte av forbudet
darfor att de ¢j innefattar  lamnande aV penninglan. Detta ar fallet med
leasing, den form av facroring Som innebdr sp AV faturafordringar samt
kép @V avbetalningskontrakt. Laneférbudets rackvidd  ar alltsd i huvudsak
begransad il vad som brukar betecknas som hushaliskrediter. Forbudet  &r
darfor i praktiken tillampligt endast pg reversldn il konsumenter och
ianspraktagna kontokrediter.

| fraga Om léneforbudets  flamplighet  pa kreditaktiebolagen ~ kan likasa
konstateras,  att férbudet €j traffar  all kreditgivning. Nagra 2V polagen berors
obetydligt  eller ¢j alls av férbudet.  Detta galler kommuninstituten SOM gnligt
andamalsbestammelsen i bolagsordningen ~ har att kanalisera  |gngfristiga &N
till iforsta hand kommun eller kommunférbund. Enligt et undantagi 12 kap.
7§ ABL omfattas jy inte 1an till kommun eller landstingskommun av
forbudet. | praktiken  torde laneférbudet i huvudsak endast beréra sadana

kreditaktiebolag som betecknas  fastighetskreditaktiebolag.

Vad galler fondkommissionsbolagens kreditgivning ~ utgérs denna mer eller
mindre i sin helhet av “lamnande av penninglan” och  yndantagen frén

laneforbudet  blir i allmanhet inte tillampliga.

Det sétt pg vilket férbudsbestammelsen ar utformad  g5r yppenbarligen
tillampningsomradet beroende  av polagens  agarstruktur. Den del av
bestammelsen SOM  gsller forbud  mot lamnande  av penninglan il vD,

styrelseledamater och aktieagare | koncernbolag ~ Saknar sdlunda  petydelse
for sadana bolag SOM inte jngari en koncern. Kreditaktiebolagen intar i detta

sammanhang  ©" sarstalining.  Med  n3got undantag  &gs kreditaktiebolagen
uteslutande  av staten och/eller bankerna. Varken staten eller en bank kan ha

stallning & moderbolag och dessa yggre & darfér inte forenade med ett
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kreditaktiebolag i en koncemn. P& denna punkt  har det tidigare ratt
rattsosakerhet. I prop. 1975:103 s.493 f pelystes fragan ©OM et pankagt
aktiebolag ~ kunde lamna lan till en person SOm hade ett storre aktieinnehav i
agarbanken, nagot SOM alltsd  besvarades jakande. D€t understroks, att
koncernreglerna | aktiebolagslagen ~ forutsatter  att moderbolaget ~ 4r ett s&dant
bolag som omfattas av aktiebolagslagen, n&got SOM inte t.ex. bankaktiebo-
lagen  gor. Forutom att  kreditaktiebolagen inte berérs av forbudets
utstrackning Ul koncernbolag & de, Med hansyn fill deras agarstruktur, e
heller i praktiken Nhormalt berérda av forbudet sdvitt detta avser 1&n till ggng
aktieagare. Vad NU sagts galler naturligtvis ocksd finansholagen | den mén
dessa & pankagda. Det kan idetta sammanhang erinras om att inte mindre
&n 80 % av finansholagsmarknaden behédrskas av pankagda finansbolag.
Fastan finansieringsverksamheten, &tminstone  den som drivs av kreditak-
tiebolagen och finansbolagen, til stora delar faller utanfor forbudsbestam-
melsens  tjllampningsomréde, stdr andd klart att laneférbudet  jngriper | alla

bolagens ~ Verksamhet och att gzgenheter & forbundna darmed. N3gra av
dessa glsgenheter ~ Skall berdras i det fgljande.

Som en fsljd av att polagen erbjuder kredit &t allménheten  &r |antagarna
talrika och inte narmare kanda av de personer eller organ SOM rutinmassigt
beslutar om krediter. | sddana fall & dessutom, nhormalt sett, lantagarnas
eventuella  gsktskap Med dem som i forsta hand &r petagna mojligheten  att fa
krediter  av polaget (primarkretsen) obekant.  Naturligtvis ~ varierar forhallan-
dena polagen emellan.  Detta har att gsrg med att antalet |gntagare &r olika
och att vissa polag ingar i koncen medan andra inte ggr det. Kvar star dock
att polagen generelit  Sett i har avsett glag av lanearenden  saknar kaénnedom

om en |3ntagares slaktforhéllanden och att pggon form av kontroll  darfor
maste goras | dessa fall for att sakerstdlla att forbjudna l&n ¢j lamnas.

Av forarbetena  till laneforbudet i dess yrsprungliga  lydelse framgar inte
Klart vilken graq av aktsamhet den som peyijljar  krediten  skall jakttaga till
forhindrande av |agovertradelses.  Efter  framstalining OM  indring &
laneférbudsbestammelserna gjordes dock i forarbetena il aktiebolagslag-

stiftningen 1975 ett |arlaggande  Uttalande  av departementschefené.

Av den omstandigheten  att endast grov vardsloshet kan foranleda straff torde framgéa

att nagon Mera ingdende efterforskning iNte rimligen kan kravas. Sarskilt gajier detta
naturligtvis 1 fraga OM bolag Med en omfattande aktieagarkrets, OM den som lamnat
lanet eller jngai ansvarsforbindelsen  for ett sddant polags rakning har fragat
vederbérande om denna ensam eller via sjaktingar ingar | den férbjudna kretsen, synes

det mig uppenbart att nagot straffinte  kan i friggakomma. FOretradaren fOr polaget har
d& fullgjort vad som rimligen kan anses ankomma pg honom.

D& framstallande av en enkel fggq normalt  ar vad som behévs for att
forfarandet  skall std i overensstammelse ~ med |agstiftarens  intentioner,  kunde
anses att forbudet ¢j var namnvart  petungande eller resurskréavande for
bolagen. Emellertid synes det vara en utbredd  yppfattning hos polagen att
fragor OmM en kunds  giskiskapsforhéllanden ar jndiskreta ©°ch olampliga,
sarskilt om det gyjler helt rytinmassiga krediter ~av mindre  storleksordning.
Det torde darfor i praktken Vara vanligt att ingen &tgard vidtages for att
forebygga  att forbudet overtrads. Det hander ocksd iviss yistrackning ~ att det
efterhand  konstateras  att l&n beviljats | strid mot forbudet.
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naturligtvis €N besvarlig  Situation  yppsta  fOr |antagaren.

Bortses frén den har berorda skattekonsekvensen har en enskild person
tilhdrande  den fgrhjydna  kretsen olagenhet av forbudet  pyyydsakligen  pa
det sattet att vederbdrande  ar avskuren fr&n mgjligheten  till 1&n fran det

bolag €ller den koncern som han &r anknuten till. | allménhet finns vél andra

att tjlga dar den efterfragade
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Emellertid  gynes forbudsbe-

bolagskategorierna.

stammelsen  sarskilt  oj5glig  fOr  fondkommissionsbolag och de enskilda
personer SOM pga SN anknytning il fondkommissionsbolag hor till - den
forbjudna kretsen”.  For det forsta plir, SOM npamnts, undantagen  fran
forbuden  sallan ilampliga  p& fondkommissionsbolags kreditgivning. ~ Vidare
ingar dessa polag ofta i koncerner vilket gor den fsrhjudna  kretsen  extremt
vid.

Belysande | detta sammanhang &r en frdn fondkommissionsbolaget ~ Jacobson &

Ponsbach AB under 1977 jngiven anstkan om gispens frén laneforbudet sdvitt aysag
1an till andra &n verkstillande direktér och styrelseledamot | fondkommissionsbolaget

och i detta polags moderbolag Samt den som var sédan verkstéllande direktor eller
narstéende. Eondkommissionsholaget  papekade, att den koncern, i
vilken polaget ingick, Omfattade inte mindre &n 170 bolag Och att kretsen av
styrelseledamoter ~ och verkstéllande  direktérer jamte deras anhériga darfér var
extremt vid. Det framholls ocksa, att kretsen ytterligare ~ Starkt yiggades av att
koncernen hade ett stort antal gktieagare med ett innehav dverstigande 500 aktier eller
Med hansyn fill att

styrelseledamot

en procent & de sammanlagda aktiekapitalen | koncernbolagen.
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7Av intresse i detta sam-
manhang & regerings-
rattens aygorande den
30 december 1981 av
frigan N&r 3terbetalning
av ett sk. fgrbjudet lan
senast skall ha gjorts

for att lanet ¢j skall ypp-
tagas till peskattning. !

malet hade jterbetalning
skett cirka 4 ar efter det

att det fgrbjudna  lanet
erhdllits, cirka 2,5 &r
efter taxeringsnamndens
beslut och nio manader
efter det att lansratten
avslagit besvaren over
taxeringsnamndens ~ be-
slut men innan kammar-
ratten provat  fragan.
Regeringsrétten  fastslog,
att aterbetalningen  kun-

de ske s& lange taxering-
en inte vunnit laga kraft,

dvs. s8 |5nge som malet

slutligen ej vVar avgijort;

det i mdlet jfragavarande
lanet beskattades darfor

inte
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dispensméjligheten  var avsedd att tijlzmpas mycket restriktivt fick inte polaget begard
dispens. Det kan tilaggas, att forhallandena fér Jacobson & Ponsbach AB inte é&r

unika i branschen. Sedan Alfred Berg Fondkommission AB under 1982 inlemmades i

Volvo-koncernen,  foreligger Motsvarande forhallanden  har. Exempelvis N0 varje
person SOM Ager 500 aktier i Volvo-koncernen  till den forbjudna kretsen.

Det bdr ocks& yppmarksammas, att det sarskilda fsrhuget Mot l1an for forvarv
av aktie i polaget eller i koncernbolag framstdr som mer ingripande ~ fOr vissa
fondkommissionsholag an for kreditaktiebolag och finansbolag.  De fond-
kommissionsbolag som avses ar de som ingyr i koncern i vilken ocksa
borsbolag ingar. | S&dana fall kan inte fondkommissionsbolaget finansiera

kép @V boérspapper  SOM koncernbolaget utgivit. Den service pojaget kan ge
allménheten ar m.a.o. beskuren.

1273  Fragan ©OM en gbegransad  l&ngivningsrétt

ENn obegransad ratt att lamna 1&n till befattningshavare och andra med néara

anknytning Uil respektive bolag Skulle knappast innebdra pagon risk for att

bolagens egna kapital ~Skulle urholkas.  Aktiebolagslagens regler géllande
storleken  och gkyddet @V aktiekapitalet motsvaras  eller kompletteras sélunda

av strangare bestammelser for har aktuella slag @V bolag. Enligt kreditak-
tiebolagens  bolagsordningar, 28  finansbolagslagen och 9§ fondkommis-
sionslagen  galler t.ex. sarskida krav pa det egna kapitalets eller balansom-
slutningens storlek. Vidare &r bolagen underkastade vissa s.k. kapitaltack-
ningsregler, intagna i kreditaktiebolagslagens bolagsordningar och i 7§
finansbolagslagen ~ Och 1 188 fondkommissionslagen. Dessa bestammelser
innebar att det egna kapitalet maste vara av en viss storlek i forhallande till

antingen uppléningen (s | fraga ©M kreditaktiebolagen och finansbolagen)
elleri forhdllande ftill giorda placeringar  (s& | fraga OmM fondkommissionsbo-

lagen). Viken form av yapitaltackningsregler Som an gyller &r dessa zgnade
att starka polagens Soliditet och fy5 funktionen — av buffert mot forluster  for

langivare OCh andra. Av stor petydelse & naturligtvis ocksd att pankinspek-
tionen  &r sarskilt alagd att Overvaka bolagens sékerhet enligt 68 andra
stycket kreditaktiebolagslagen, 11 gandra gstycket finansbolagslagen ~— 0ch 27 §
andra gstycket fondkommissionslagen. Harjamte  galler Krav pa betryggande
sékerhet for pevijade '4n frdn  fondkommissionsbolagen enligt 21 § fond-
kommissionslagen och i allmanhet  &ven for kreditaktiebolagen enligt
respektive  kreditaktiebolags bolagsordning.  Ytterligare ~ Kan namnas, att i
banklagstiftningen férekommande skyddsregler 1 StOr utstrackning  tillampas
analogt @V de pankagda finansbolagen, ~ t€x. bestammelsen i 60 § panklagen
om s.k. enhandskrediter, en bestammelse som f.6. har en motsvarighet i22 §
fondkommissionslagen.

Man kan dock inte bortse fran att en obegransad  l&ngivningsritt skulle
kunna komma  att missbrukas i ett skatteflyktsyfte. Av flera skal torde
skatteflyktproblemet i nagon mindre grad galla kreditaktiebolagen. P.g.a.

att ett s&dant polag enligt SN bolagsordning ~ har ett Klart aygransat andamal
och p.ga. @it Jangivningen MAste std i dverensstimmelse  med detta andamal

begréansas uppenbarligen utrymmet  fOF |angivning | strid med l&neforbudets
syften. Vidare bereds och prsvas kreditarendena hos s&dana polag | en
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ordning SOM har patagliga likheter med ett pankinstituts, ~ vartil kommer att
bolagens  agarstruktur och deras officiella  karaktar isig ar agnat att motverka

missbruk i |angivningen. Atminstone teoretiskt  skulle dock ett slopande av
laneforbudet  kunna bli gpenhsrigen  utnytjat  OCkS& i kreditaktiebolagen, Lex.
i samband med utlidning av vinstmedel som kan anvédndas friare &n upplanade

medel. | fragga om finans- och fongkommissionsbolagen m& yppmarksam-

mas, att i det fall misshruksmojligheten ter sig storst, namligen 94 polaget &r
ett fAmansbolag, utgor 35 §1amom. fiarde stycket kommunalskattelagen en
sparr Mot missbruk.  Det namnda  |agrymmet  galler rantefria  1an  fran

foretagen  eller 1&n till lagre ranta &n SOoM yanligen  utgr pa l&n av liknande
slag. Om ett sidant l&n lamnats il den som till f5jq av eget eller nérstende

persons aktie- eller andelsinnehav ~ har ett yasentiigt inflytande | foretaget,
skall sedvanlig réanta eller skillnadsbeloppet hanféras till intdkt av tilifallig
forvarvsverksamhet. Emellertid ar klart att den angivna bestdmmelsen ej ger
el fullgott skydd MOt att |angivningen  anvands i skattefiykisyfte. Frdgan OM
ett lan ar formanligt ~ eller ¢ kan j, bero av annat &n rantans storlek, t.ex.
amorteringsvillkoren. Dessutom  torde stora ayiieagare | Vissa finans-  och
fondkommissionsbolag ~ ha ett s&stort infiytande  att det mgjliggsr  utverkande
av 1an pa gynnsamma  Vilkor utan att famansbolagsforhallande foreligger.
Hos de nyssnamnda  bolagen Sker vidare i manga fall reditberedning,

kreditbeddmning ~ 0ch Over huvud taget hela hangiaggningen  av ett kredita-
rende under andra och mer obundna former &n vad som &r fallet hos

bankinstituten och iviss mén hos kreditaktiebolagen, nagot SOm skulle kunna
Oka risken for missbruk om forbudet slopades Utan att ersattas med andra
restriktioner.

Att  helt gjopa forbudet utan att inféra annan restriktion tycks Vidare
harmoniera mindre  val med det intresse som kommer il uttryck |
banklagstiftningens kreditjavsregler. Dessa gyftar framst till att sd |gngt som
mojligt  garantera  att kreditérendena i ett bankinstitut handlaggs pa et
objektivt ~ Satt utan att pefattningshavarna paverkas av att de gjsva har
krediter hos banken. Att en beslutsfattare i kreditfragor ~ av principiell ~ hatur
och med generell réackvidd paverkas av att han har ggna 1dn som berérs av
beslutet & paturligtvis  nagot Som kan férekomma  ocksd i den finansierings-
verksamhet  som de jfragavarande bolagen bedriver.

Till detta kommer att en obegransad  ratt att lamna 1&n till de ledande i
bolagen & svarforenlig med intresset  att allménhetens fortroende for
bolagen bibehélls och att verksamheten  drivs med iakttagande @V hpga etiska
krav.  Om ledande befattningshavare och andra med stort inflytande i
bolagen gavs mojlighet ~ att efter  gottfinnande @ i ansprak tillgangligt
krediturymme ~ fOr egna personliga behov, skulle yppenbarligen  vad som kan
betecknas  som goq ordning | verksamheten latt  kunna Aventyras.

Utredningen ar alltsd av den uppfattningen, att faltet gj bor lamnas helt
oppet  for 1an till egna, ledande  pefattningshavare m.fl.  Detta innebér
emellertid  inte att laneférbudet behdver kvarstd i oférandrad  form eller att
det oj kan ersattas med annan restriktion  for Iangivningen.

Aktiebolagslagens
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1274 Banklagstiftningen som  regelmodell

I direktiven il utredningen ~ aktualiseras  om laneforbudet kan erséttas med
andra  pestammelser,  exempelvis  efter forebild i kreditjavsreglema i bank-
lagstiftningen.

Redan av vad tjgigare anférts har framgétt, att de polag SOmM har diskuteras
foreter likheter och i mgnga avseenden har att fslja regler SOM har en direkt

motsvarighet i banklagstiftningen.

Den storsta likheten  bestar naturligtvis i att polagen liksom  bankerna
lamnar  krediter  till amanheten,  1&t vara att kreditgivningen for kreditak-
tiebolagens ~ del & pegransad il vissa Klart  aygransade andamal och att
fondkommissionsbolagen skall begransa  sig till s&dan langivning ~ SOM behovs
for att underlatta  fondkommissionshandeln. N&gra andra berdringspunkter
skall har namnas. De uppgifter  kreditaktiebolagen har med avseende pg
bostads-  och naringslivssektorns finansiering ~ 0ch | fraga Om ait tacka
kommuners l&nebehov fullger de i stor utstrackning i samarbete  med
bankinstitut. Utl&ningen sker tex. ofta i form av ayyft av banklan.
Finansbolagen, ~ SOm liksom  reditaktiebolagen til en del ar pankagda, ger

krediter som ofta endast till formen avviker fran dem som bevijas av
bankerna.  En pargllell mellan  fondkommissionsbolag och vissa banker ar att
bada kategorierna driver  fondkommissionsrorelse.

Fastan de tre pojagskategoriernas verksamhet  gj fér avse inl&ning fran

allmanheten g rakning Som av bank aimanneligen  begagnas® finns likheter
eller samband &ven p& ypplaningssidan. P& specialinlaningsmarknaden, dar
industrifretag, fonder m.fl. kortfristigt placerar likviditetsdverskott till ofta
betydande  belopp, konkurrerar sélunda bankerna med bla. finansbolagen
och fondkommissionsbolagen.

I fraiga Om de sdrskilda normer som gzller fOr bolagens verksamhet ~ kan

namnas, att liksom yegeringen  Skall godkinna —bankaktiebolags bolagsord-

2

ning ©OCh andring @ denna maste regeringen  €ller  bankinspektionen pa
motsvarande satt sanktionera kreditaktiebolags och finans- och fondkom-

missionsbolags ~ verksamhet.  Bojagen star i likhet med bankerna ocksd under
bankinspektionens tilsyn. Denna jjigyn,  som bla. & avsedd att garantera €N
sund ytyeckling @V verksamheten, utbvas pg ett likartat  satt i bankerna och i
bolagen. Aven de ckyddsregler  SOM i banklagstiftningen uppstallts ~ for att
trygga Soliditeten  och insdttarnas medel har motsvarigheter i de bestammel-
Ser SOM reglerar bolagens Vverksamhet.  Kapitaltiackningsreglerna ar har ett
exempel. Ytterligare ~ M& namnas, att kreditaktiebolagen och finansholagen
jamte  bankerma i viss sirackning omfattas  av |agen (1974:922) OmM
kreditpolitiska ~ medel.

Med hansyn tll de manga bersringspunkter som sélunda finns mellan
bankinstituten och de namnda polagen &r det naturligt, &t soka en forebild i
banklagstiftningens kreditjavsregler dd det gaer att ersatta laneforbudet
med en annan for bolagens verksamhet  battre avpassad bestammelse.

Med en (gglering av den typ SOM kreditjavsreglerna representerar  Skulle
man komma ifrdn det absoluta l&neférbud  som nu galler for de ifragavarande
bolagen ©OCh som & onsdigt  I&ngtg&ende.  Efter forebild i pankiagstiftningen

skulle vidare den av regleringen omfattade personkretsen kunna begransas
sd att det blev lattare bade att efterkomma och kontrollera forekommande
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begransning @V [angivningsratten. Kreditjavsbestammelserna synes emeller-

id inte anlig som modell i alla gycken, Det forefaller ~ tex. varken
nodvandigt  eller praktiskt mojligt, it rétten att ge ldn ggrs beroende av en
sarskilt  kvalificerad sakerhet for lanet. Tydligast visar gjg svarigheten  aft
overfora  namnda  teknik il regleringen  @v fondkommissionsbolags kredit-
givning. Den sakerhet som  kravs enligt  kreditjavsreglerna kan salunda
endast i mycket begransad utstrickning ~komma till anvandning
for lan fran fondkommissionsbolagen, eftersom  dessa polag enligt Sarskilda
foreskiifter i fondkommissionslagen (13 §forsta stycket 1och 21 §) endast far
lamna 1&n mot sakerhet i borspapper.

som sakerhet

12.7.5  Slutsatser och forslag

D& kreditgivning ~ ar ett normalt jhglag i kreditaktiebolagens, finansbolagens
och fondkommissionsbolagens verksamhet,  &r det naturligt  att utgg fran att
erhdllande  av l&n fr&n det egna bolaget ar et fullt jegitimt och naturligt
utnyttjande av polagets  tjanster. I normalfallet finns m.a.0. knappast anled-
ning ait misstanka att I1&n frén dessa polag Skulle yigsra orattmétiga forméner
for |antagaren. Redan det anforda forhallandet gor det rimligt att namnda
bolagi Nhu avsett hanseende behandlas annorlunda  an aktiebolag i allmanhet.
Hartill  kommer, att polagen har svart att forebygga At laneforbudet
overtrads, Vilket & fgliden dels av mangden kreditirenden  hos polagen och
dels den vittomfattande krets som enjigt 12:7 ABL  &r ytestangd frdn 1&n. En
ytterligare  vasentlig aspekt &r att det inte finns anledning &t Or bolagens
kreditgivning uppstalla  langre gaende  restriktioner an som galler for
bankerna.  Med pangyn till de pyss omnamnda  likheterna  och beréringspunk-

terna mellan  pojagens ©Och bankernas verksamhet &r det tvartom  naturligt att

en sadan reglering A bolagens  kreditgivningsrtt valis som star 1 nara

Overensstammelse med banklagstiftningen. Mot  bakgrund & det anforda

foreslér  yredningen  att  finansholagen, fondkommissionsbolagen och de

kreditaktiebolag som stdr under pankinspektionens tillsyn ~ skall
frdn 12 yap 7§ forsta  gpycket.

Sésom forutskickas ~ bor emellertid  ratten  att ge lan till dem som har en
inte  vara

undantas

central  pefattning eller glest et stort jpfiytande | bolagen
obegransad. De omstandigheter som anforts som skal for att sarbehandla
bolagen i férhéllande till aktiebolag i allmanhet motiverar inte att polagen
tildts lamna sadana 1&n till sina egna ledande  pefattningshavare att dessa
kommer att inta en mer priviligierad stallning &N lantagarna i allménhet.
Endast kreditgivning som kan anses falla inom den ordindra verksamheten
bor m.a.o. vara mgjlig. Darfor  bor den restriktionen gdlla att kreditaktie-
bolag, finansbolag  ©ch  fondkommissionsbolag till en p3 visst satt bestamd
personkrets inte gy lamna an p& andra villkor &n dem som normalt galler i
friga OM I8N fr&n  respektive bolag. Denna inskrankning | réten att lamna
penninglan bor aga motsvarande tillampning ifréga om stallande av sékerhet
och, betraffande  finansholagen, i fraga OM bevijande & kontokrediter.

En bestammelse  av den gnpgiyna innebdrden har, enligt utredningens
mening, fordelen  av enkelhet och saknar den rigorgsa  karaktar  som
l&neforbudet i ABL har. Den synes Ocks& 1 stor ytstrackning tillgodose de

intressen  som |igger bakom ABL:s  laneférbud. Krediter ~ som ges p& gangse
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vilkor  kan salunda  gnappast  vara betingade &V skatteflyktsmotiv. Den som
far betala geqyanlig ranta p4 l&net och som far amortera detta iden takt och
med det pelopp SOM &r brukligt och dessutom far stilla den sakerhet som
bolaget brukar krava for 1&n av motsvarande slag kan ju knappast ha nagot
storre  intresse  av att till pagon del utverka 1an i stillet for lon”.  En
langivningsratt ~ SOM &r bestdmd 3 angivet Sétt kan heller knappast 0ka risken
for en yrholkning av det egna kapitalet, €N risk som over huvud taget &r
forsumbar  betraffande  de ifragavarande bolagen. Vidare torde en bestam-
melse av namnt slag motverka  att utl&ningspolitiken bestams med obehérig

hansyn fill de egna l&nen ipojaget. Ar de egna krediterna inte gynnsammare

an andra |3ntagares OCh kan motsvarande  l&n darfor med latthet f&s frén
annat hall finns inte mycket att vinna pa att eftersatta objektiviteten i
handlandet. ~ Bestammelsen stér alltsd  &ven i samklang med de syften som

ligger Pakom  yreditjsvsbestammelserna I panklagstiftningen. Overensstam-

melsen  med banklagstiftningen skulle  yppenbarligen bli an stérre om
ldnebesluten  maste fattas i sarskilt kvalificerad ordning, dVS. av gtyrelsen?

Frdgan OM en bestammelse  bor inforas betréffande behérigheten  att pevilja
de 1&n som nu avses skall behandlas narmare nedan.

Forst skall har pagra anmérkningar goras OM hur man bér bestimma den
personkrets ~ som skall omfattas av den foreslagna  bestémmelsen. Séasom
framhallits 1 et tigigare avsnitt (12.7.2), har stora praktiska olagenheter folt
av "den fsrpjudna  kretsens vidlyftighet. Sarskilt  forbudets utstrackning  till

dem som zger aktier av en Viss giorieksordning | bolaget  eller koncernbolag
hari  mgnga fall giort det mycket svart att forebygga att forbudet  Gvertrads.

svérigheterna har ocksd haft sin grund i l&neforbudets omfattande s.k.

slaktkatalog.

Banklagstiftningens kreditjavsregler ~ @VSer en petydligt Shavare krets av
personer &n ABL:s laneforbud.  Med hansyn tll fgreliggande likheter  mellan

de ifrigavarande  bolagen ©0ch bankinstituten forefaller naturligt ~ att bestam-
ma personkretsen ihuvudsaklig Overensstammelse med vad som géller enligt
kreditjavsbestammelserna. Harutover  bor gyfiesgare  Med et petydande
innehav  omfattas av féreslagen ~ bestémmelse.  Med papgyn till de sarskilda

agarforhallandena i kreditaktiebolag kan emellertid  gytieagare | S&dana
bolag helt hallas utanfor regieringen  pa omradet.

Utredningen  finner  salunda  att den fsreslagna  inskrankningen | langiv-
ningsratten  skall avse den som ibolaget ar verkstallande direktér  eller vice
verkstallande  direktor,  styrelseledamot  eller gtyrelsesuppleant ~ samt den som
ensam eller i forening med annan normalt  far avgora ldnearende  for bolagets
rakning.  Bestammelsen foreslds ocks& galla den som d&r gift med eller som
under  sutenskapsliknande fonner  sammanlever  med person SOM Nu namnts
samt juridisk ~ person 1 viken nggon av har yppraknade  personer har et
vasentligt ~ ekonomiskt intresse.  Savitt géller finansbolag ©och fondkommis-
sionsbolag foreslas ytterligare att den som gy eller tilsammans med
narstadende fysisk eller juridisk person ager minst fem procent av aktierna i
bolaget skall omfattas av foreslagen  restriktion.

Pga. att den fsreslagna  begransningen | Iangivningsratten ar allmant

hallen utan getaljreglerande inslag synes lampligt 2 bolagets styrelse ges det
direkta ansvaret for att bestammelsen tilampas p& ett avsett satt. Beslut om

lan till de kategorier ~ SOM omfattas av bestdmmelsen  bor darfor alltid fattqs av
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bolagets styrelse. EN behorighetsregel av angivet slag & lamplig ocks&  darfor
att den ypdanrgjer  fisken for att en enskild pefattningshavare skall utsattas
for patryckningar i arenden om [&n ftill en overordnad i polaget. FOr att

bedémningen ~ av olika arenden skall bli ennhetlig &r det paturligtvis ocksd en
fordel att prgvningen  laggs | en hand. En sddan ordning underlattar  vidare
tillsynsmyndighetens kontrol,  varjamte ~den medfor en mer eller mindre
automatisk  "inre  kontroll” i pojaget av att bestammelsen  efterlevs.  Det kan

tilaggas, att utredningens  forslagi  NU behandlad  del haft 74 §femte gtycket
3 p. banklagen Som forebild.  Den senare bestammelsen  forhindrar  panksty-

relse att gelegera arenden om lan till banks ledande befattningshavare m.fl.
och har ett klart samband med kreditjavsbestammelserna”.

Tl den nu behandlade behérighetsregeln bor  kopplas tvd séarskilda
foreskrifter.

For det forsta bor yppgifter oM de |&nedrenden  som hér avses upptagasi  en
av  styrelsen eller  verkstéllande direktdren upprattad forteckning. Av
férteckningen bor framga lantagarens Namn och storleken  av krediten.
Férekomsten  av en forteckning  framjar  uppenbarligen tillsynen; ~ den medfor
ju att tillsynsmyndigheten latt kan f& yppgit OM pevijade Och utestéende
krediter. Det kan anmarkas, att skyldighet att uppratta och fora en
forteckning redan  nu fgreligger  enligt 12 kap. 9§ ABL  sdvitt  gyjler
penninglan  eller sékerheter  som lamnats till person i den forhjudna  kretsen
med stdd av gispens @V bankinspektionen.

Vidare  bor fyreskrivas, att uppgifter  ©M antalet 1an och det sammanlagda
utestdende  kreditbeloppet skall framga @V respektive bolags forvaltningsbe
réttelse. Motivet & att pojagets borgenarer ~ M-fl. fér anses ha ett perattigat
intresse  att veta i vilken ytstrackning  kreditutrymmet tas i ansprak av

personer Med inflytande | bolaget.
Det hittills anférda har inte haft avseende pa det i 12 kap. 7 8tredje stycket

ABL  intagna sarskilda  fgrpudet Mot lamnande  av penninglan isyﬂe att
géldenaren  €ller  honom narstdende  skall forvarva  aktier i polaget eller i
annat polag inom samma koncern. Det finns, enligt utredningens  mening,
inte tijirackligt  Sk&l att yndantaga  kreditaktiebolag och finansbolag frén det
sarskilda  laneforbudet. Daremot  gynes befogat att frn detta  forbud
undantaga fondkommissionsbolagen.

Sasom framhalits  figigare (12.72) kan de fondkommissionsbolag som
ingar i samma koncern som bérsbolag inte medverka till att finansiera

kunders forvarv  av aktier i sédant pgrsholag.  Féliden Dblir alltsd att dessa
fondkommissionsbolag inte kan erpjuda SaMmMa  tanster Som fondkommis-
sionsbolag Med annan  sgarstruktur. Det maste anses vara ett starkt intresse
att konkurrensen fondkommissionsbolagen emellan  sker py lika villkor —och
att olika  fsrytsattningar f8r polagens Verksamhet i mgjligaste man undan-
réjs. Men &ven bortsett harifrdn  ar det paprigvis  @v vikt att hinder eller
stérande  jpglag | Verksamheten elimineras  dar sa kan ske.

Med pynsyn till det gagda bOr det sarskilda l&neforbudet inte Jangre galla
fondkommissionsbolagen. En s&dan pnyorgning  forefaller  s& mycket naturli-
gare Som intresset bakom det sarskilda 1&neférbudet (hansynen 1l bolagets
borgenarer)  knappast asidosétts darigenom.  Det framsta skalet till detta &r
att ratten att Over huvud aget ge krediter & underkastad vittg&ende

begransningar  enligt fondkommissionslagen. For det forsta fglier av 13 §att  "Jfr prop 197573 s. 53
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kreditgivning g & tilldten om den inte har ftill gyfe att underlatta
fondkommissionsrérelsen. Vidare galler enligt 21 §att kredit inte far lamnas
annat &n mot petryggande ~ Sdkerhet i sddana fondpapper  SOM inregistrerats
vid Stockholms  fondbors eller som sannolikt kommer att inregistreras ~ dar”.
Til  dessa bestammelser kommer andra il porgensrernas skydd, bla.
kapitaltackningsregeln i 188 och tjlsynshestammelsen i 27§ andra  styck-
et.

For att nu fgreslaget undantag frén det séarskilda Ianeférbudet — skall tjana

avsellt gyfte, dvs. all mgjliggsra  fOr de fondkommissionsbolag ~ SOM ingar i
samma koncemn  SOM pgrsholag At p& gangse Satt ge 1an - till fondpappersfor-
véry, forutsatts yydligtvis €N andring OCks& av fijlampningsomradet for 7 kap.
1§ ABL. Epligt denna bestdammelse  far aktiebolag ~ inte forvarva eller som
pant mottaga aktie i bl.a. moderbolag. Med pgnsyn till att fondkommis-
sionsbolags  langivning ~ forutsatter sakerhet i form av pgrspapper  eller
darmed likstallt  fongpapper @' uppenbart  att det inte vore mycket  bevant
med yndantaget frén det sérskilda Ianefroudet  om inte aktie i moderbolaget
fick mottagas SOM pant. Foljaktigen ~ foreslds att 7 yap. 1§ ABL inte skall
utgora hinder for fondkommissionsbolag att som sakerhet for lan motta aktie
i moderbolag. At sadan pantsattning ~ inte kommer att kunna gzl annat &an
bérspapper  eller ddrmed likstéllt  fongpapper  eller forekomma  vid annan
langivning  @n sddan som har samband med fondkommissionsrérelsen, féljer
av de tdigare berdrda  bestammelserna i fondkommissionslagen. For att
forhindra  missbruk  av ratten att beldna aktier I moderbolag ~ bor dock en
begransning a@v denna ratt inforas. Samma begransning  POr galla rétten att
beldna aktier i andra bolag inom den koncern fondkommissionsbolaget
tillhor.  Det foreslds darfor, att aktie i moderbolag ~ €ller i annat pojag i den
koncern  fondkommissionsbolaget tillhor  inte far mottas som sakerhet for I&n
om det sammanlagda VArdet av sddana i pant mottagna @KU€r harigenom
kommer att gyerstiga ©tt pelopp SOM svarar mot fem procent av vid tillfallet
utestdende  krediter.

Man kunde betraffande  fongkommissionsbolagen overvaga att helt gopg
férbudet i 7 kap. 18§ ABL, S&vitt galer aktier som &r jnregistrerade vid
Stockholms ~ fondbdrs  eller &r introducerade p& OTC-marknaden eller annars
ar av det glag SOM sigs i 21 § fondkommissionslagen. Darmed skulle det bli
majligt  fOr fondkommissionsbolag att forvarva och beldna sévél ggng aktier
som aktier i moderbolag, forutsatt  att aktierna  var av pyssnamnt  slag. EN
s&dan_ regelandring skulle  emellertid inte std i dverensstaimmelse med vad
som ggller for de banker som ar fondkommissionarer. Dessa kan j, enligt 49
§ panklagen inte forvarva eller som pant motta egen aktie ens om aktien &r
inregistrerad vid fondbdrsen. Sa lange denna restriktion  gxgr fOr bankerna

saknas jlrackligt ~ Skél att undanta  fondkommissionsbolag frfdn 7 kap. 18
ABL i storre ytstrackning ~ @n som forut  fsregiagits.

Utredningen har emellertid i slutskedet av sitt arbete erfarit att banklags-
utredningen (Fi 1976:04) overvager ait andra bestammelsen i 49 § bankla-
gen, s& att banker, for att underlatta  fondkommissionsrorelsen, under vissa
forutsattningar skall fa forvarva och som pant Motta eqen aktie. | fall en

sddan  mgjlighet oppnas for bankerna  ar det payrligt att prgya  OM

fondkommissionsbolag ytterligare ~ bOr undantas  fr&n  giampningsomréadet
for 7 kap. 18 ABL.  Med anledning & har namnd eventualitet finner
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utredningen Skl att gora foliande  anmarkningar.

Vad forst gsler fragan ©OM €N uwvidgad — mojlighet till  aktieforvarv kan
erintas om att fondkommissionsbolag enligt 13 § forsta stycket 3 och 16 88§
fondkommissionslagen har rétt att inneha ett eget, OM &N pegransat, lager &

vardepapper. | lagret f&r inte jnga egna aktier eller aktier i moderbolag.
Detta fgljer av bestammelsen i 7 kap. 18 ABL. Av forarbetena till

sistnamnda  bestammelse  framg&r ait bestammelsen, utom  av phansyn till

framforallt bolagets  fordringsagare, tillkommit for att polag ej genom

aktieksp ~ skall kunna paverka kurssattningen ~ och darmed  gsra spekulations-
affarer  mgjliga”. En situation ~ som kunde tankas &ar att moderbolaget/

borsbolaget  INfOr en planerad nyemission foranstaltade  om att fondkommis-
sionsbolaget/dotterbolaget giorde omfattande  yppkgp for att driva kursen
och darmed 0oka priset pa de nyemitterade aktierna.

Emellertid motverkas missbruk  av rétten att forvarva egna aktier
respektive  aKtier i moderbolag @V redan gajlande bestammelser i fondkom-
missionslagen.  Enligt 138 far forvarv  av vardepapper ~ Over huvud  taget
endast ske for att underlatta  fondkommissionsrorelsen. Bestammelserna i
16§ innebar vidare aft |agret &V vardepapper maste vara pa Visst satt
begréansat.

Skapas et kompletterande skydd MOt missbruk, —anser ygredningen At
fondkommissionsholag bor f4 forvérva egna aktier och aktier i moderbolag

om motsvarande  mgjlighet ges bankerna.  Det kompletterande skydd SOmM
bér inforas  kan |ympligen ha formen av ett tak for innehav av egna aktier och

aktier i polag som ftilhér samma koncern  som  fondkommissionsbolaget.
Harutéver — bor det villkoret gy att aktierna  ar av det glpg som avses i
utredningens  forslag Gl 21 § forsta eller andra stycket fondkommissionsla-
gen. Lagtekniskt ~ Kan erforderliga  bestammelser  inforas iett andra gtycke |16

§ fondkommissionslagen. Detta kan ges foljande lydelse.

.. . har varit verksamt.

Fondkommissionsbolag ~ fér, for att underlatta fondkommissionsrérelsen, — forvarva
egna aktier och aktier i moderbolag Utan hinder av bestammelsen i 7 kap. 18 forsta

stycket aktiebolagslagen (1975:1385). Detta ggjler dock endast om aktierna &r av det
slag som Ségsi 21 g forsta eller andra stycket. FOIvVarv av egna aktier eller aktier i

moderbolag fér inte heller ske om anskaffningsvardet a8V bolagets sammanlagda
innehav av sddana aktier och av aktier i annat bolag | den koncern pojaget tillhor

genom forvéarvet kommer att gyerstiga ett belopp Som svarar mot fem procent av det
hogsta tillétna vérdet enligt forsta stycket.
Vid  tillampningen

Far fondkommissionsbolag ratt att forvarva egen aktie bor polagen ocksd, for
att underldtta  fondkommissionsrérelsen, f& mottaga S&dan aktie som pang
OM panten  enligt allmanna regler utgér godtagbar sékerhet.  Missbruk  kan
forebyggas genom att ratten  pegransas pa i princip Samma satt som fyresiagits
ifréga om ratten till forvarv  av egen aktie. Erforderlig lagandring kan
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genomféras p& det sattet att en smarre jystering gors @ utredningens  forslag "Se prop. 1975:103 s.

till 21 § yredje stycket fondkommissionslagen. 2151
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13 Specialmotivering

13.1 Forslaget till lag om virdepappersmarknaden

Utredningens férslag till bestimmelser rérande handel med och forvaltning
av fondpapper dr sammanf6rda under rubriken lag om virdepappersmark-
naden. Syftet dr att undvika en splittning pa flera forfattningar.

1§

Paragrafen innehéller en rambestimmelse, som anger att lagen giller
handel med och férvaltning av fondpapper samt férfaranden som har
samband dirmed. Av paragrafen féljer ocksa, att lagen giller subsidiart i
forhéllande till annan lag. Detta innebir att exempelvis de sirskilda reglerna
i banklagstiftning och fondkommissionérslagstiftning om tillsyn tar 6ver
reglernai denna lag. Vidare foljer att om ett i lagen kriminaliserat forfarande
ar straffbelagt dven i brottsbalken skall brottsbalken tillimpas.

2§

Paragrafen innehaller en allmént hallen bestimmelse om att handel med och
forvaltning av fondpapper skall bedrivas, s att allménhetens fortroende for
vardepappersmarknaden bevaras och enskildas kapitalinsatser inte dventy-
ras. Utredningen har tidigare i avsnitt 10.3.2 behandlat bestimmelsen i
samband med diskussionen om bankinspektionens allménna befogenheter
och éligganden enligt denna lag. Bestimmelsen bor silunda ses i samband
med 3 § andra stycket, som ger bankinspektionen befogenhet att meddela de
allmanna rekommendationer som behdvs for tillimpningen av bestimmel-
sen. Vidare kan bestimmelsen ses i samband med 32 §, som ger bankin-
spektionen ritt att av vissa kategorier med anknytning till vardepappers-
marknaden infordra uppgift till utronande av huruvida inspektionens
allménna rekommendationer har iakttagits. Paragrafen utgor alltsa grunden
for den etikskapande roll som bankinspektionen forutsitts spela pa
vardepappersmarknaden. Den ingar ocksé som ett led i det foreslagna system
som syftar till att ge bankinspektionen mojlighet att halla sig underrittad om
forhillandena pa vardepappersmarknaden och ge inspektionen forutsitt-
ningar till erfarenhetsgrundade lagstiftningsinitiativ.
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38

I avsnitt 10.32 har ytredningen  framfort  synpunkter  p& bankinspektionens
allmanna  pefogenheter ~ OCh aligganden  enligt denna g, FoOr den allménna
motiveringen till denna paragraf hanvisas il namnda  4ygpitt,

I paragrafens ~ forsta stycke sags, @l bankinspektionen overvakar  efterlev-
naden av bestammelserna i denna |ag. | andra stycket anges, att bankin-
spektionen 1 SiN gvervakningsverksamhet, utover de sarskilda pefogenheter
som tillkommer inspektionen enligt  lagen, far meddela de allmanna
rekommendationer som behovs for tjllampningen av 2 §. Angdende Valet av
uttrycket  “évervakning” héanvisas till avsnitt 8.7. Rekommendationerna har
berérts under 2 § Betraffande begreppet ~ allmanna rekommendationer
kan erinras om att ordet "allmanna antyder att rekommendationerna skall
vara generella, dvs. ha formen av regler OCh inte anvandas for individuella
fall. Termen rekommendation ger Vid handen, att det inte ar fryga OM p3gra
bindande  foreskrifter utan bara om réd.

48
paragrafens fOrsta stycke innehdller ett antal definitioner. Under 1 definieras
fondpapper ~ p& samma satt som il § 5 fondkommissionslagen (1979:748) och

i 1§andra gtycket lagen (1979:749) OM Stockholms ~ fondbors.  Definitionen
under 2 av fondkommissionéar Overensstammer med den som anvénds i18§2
fondkommissionslagen.

Den under 3 iptagna definitionen av aktiemarknadsbolag saknar daremot
motsvarighet | @Nan |ag. Enligt forsta ledet réknas som aktiemarknadsbolag
ett svenskt aktiebolag SOM utgivit eller tratt i stallet for igivare av aktie som
ar inregistrerad vid  Stockholms fondbdrs. Ett sadant bolag benamns
borsbolag.  Har ett borsbolag ~aktier av skilda gjag, kan inregistreringen  Vid
fondbdrsen ha omfattat ett visst aktieslag, t-ex- de aktier i vika man kan
vénta gjg en mera alman handel. D& bestammelser i |agen galler aktier i
aktiemarknadsbolag, omfattas alla aktier ibolaget, dvs. dven sadana som
inte  jnregistrerats vid fondbdrsen. Enligt det andra ledet réknas som
aktiemarknadsbolag aven sadant svenskt aktiebolag ~ Som é&r bundet av avtal
med fondkommissioné&r (en sk. marker majker) om att denne p3 pegaran A
envar skall ange kursen p3 och till denna kurs ppa eller salja aktieri  polaget.
Sadant pojlag bendmns  CTC-bolag. S&som pnyss papekats ~Dbetraffande
bérsbolag  kommer  alla férekommande slag av aktier i ett OTC-polag aft
omfattas  av de bestdimmelser i |agen SOM galler aktier i aktiemarknadsbo-
lag.

Under 4 anges att vardepapperscentralen anvands som fgrkortning  av
Véardepapperscentralen VvPC Aktiebolag.

Av andra stycket framgar att vissa vardepapper  SOM ytgivits &V aktiemark-
nadsbolag eller av annan i vars stille sadant bolag tratt likstalls med aktie i
aktiemarknadsbolag vid tilampningen av |agen, FOrst namns emissionsbe-
vis, en term som férekommer i 4 kap. 3§ ABL, och som avser dels
teckningsréttsbevis som erhdlles vid pyemission Och delbevis som erhélles vid
fondemission. Det kan anmarkas, att emissionsbevis inte bara utfardas vid
emission av aktier utan &ven vid emission av skuldebrev, n&got SOM framgéar
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av bla. 5 gap, 108 ABL. | ypprakningen  ingér Vidare interimsbevis, ~ Som
enligt 3 kap. 5 § ABL ar ett till viss man stallt bevis om réatt till en eller flera
aktier, samt konvertibla skuldebrev  och skuldebrev  forenade med options-

ratt till nyteckning, SOM regleras | 5 kap. ABL. sjutigen upptas Vinstandels-

bevis, dvs. bevis om fordran p3 grund av ett yigivet Sk vinstandelslan,  vilket
utmarks av att réntans storlek &ar beroende av vinst eller av

bolagets

vinstutdelningen p& bolagets aktierl.

I likhet med vad som galler for aktier  behover de ifragavarande
vardepapperen inte vara inregistrerade vid fondborsen eller omfattade av ett
s.k. OTC-avtal. Det krav som ypnstylls &r att de utgivits v ett aktiemark-
nadsbolag eller av annan i vars stalle bolaget ~trétt.

| tredje stycket foreskrivs, att om aktier i gyiiemarknadsbolag ags av tva

eller flera med samaganderatt  skall Vid tjlampningen @V lagen delagare anses
sjglv vara agare fill s& manga av aktiema som svarar mot delagarens lott i det

samfalida innehavet.  yppgar lotten exempelvis il €N tregjedel,  skall alltsa
en tredjedel @V de samagda aktierna  anses sOm gelsgarens egna. Regeln har

betydelse ~ darfor  att flera |5ghestammelser knyter  rattsverkningar till
storleken  av ett aktieinnehav eller storleken av rostvardet for ett aktieinne-

hav. Sadana bestammelser  forekommer i 6§ forsta gycket 6, 10, 17 och
18 88.

58

Koncerndefinitioner férekommer pa flera hall i lagstiftningen (se SOU

1979:46).  Utredningen har overvagt aft hanvisa till andra i |5q forekomman-
de definitioner ~ men har stannat for att i lagen inféra en samlande definition.
Denna aterfinns i denna paragraf.

Forekommande koncerndefinitioner ar i allt vasentligt likalydande. Som
forebild  har stétt 1yap 2 § aktiebolagslagen (1975 1385). Andra  definitioner
finns i 1a8§jagen (1951:308) OM ekonomiska  fsreningar, 1 kap. 18§ lagen
(1980:1103)  OM  &rsredovisning ~M-M- 1 vissa fgretag samt i 1 kg 9§

forsakringsrorelselagen (1982:713). Forevarande  paragraf ansluter il den
standardmodell pa koncerndefinition som utbildats.

Det beddms inte gforgerligt, att har kommentera  vad som férutsétts  for
att ett koncernforhallande skall anses fgreligga. Det skall endast anmarkas,
att da ett aktiebolag ~ eller annan jyrigisk person har halften av rosterna i ett
foretag Och en annan juridisk person den andra halften, i viken situation
agarforetagen  endast gemensamt kan besluta i det av dem sgda foretagets
("50/50-f6retagets) angelagenheter inget & jgarforetagen anses vara
moderféretag. I 6vrigt hanvisas il prop  (1975:103  S- 276 f) om py
aktiebolagslag, ~ prop. (1979/802143 S- 71 ff) angdende &ndring av aktiebo-
lagslagen 1 folid varav de sk 5oiso-fgretagen  ej langre Skulle anses vara
koncernbolag, prop.  (1979/801144 S- 50 f. och s. 158 1) angdende nya
redovisningsregler for  ekonomiska foreningar ~ m.m.,  prop.  1979/802143
S. 651 och 148 f) angdende ny lagstiftning ©M handelsbolag —m.m., samt
prop. (1981/82:180 S- 140 f) ang&ende ny férsakringsrorelselag m.m. Jfr prop. 1973:93 s. 82



210

Specialmotivering

SOU 1984:2

68
Paragrafen anger Vem som skall ha jnsynsstalining | et aktiemarknadsbolag.
Det ar aktiemarknadsholagets sk. insiders som avses med ypprakningen |

paragrafen. Betraffande den allmanna motiveringen hanvisas till 8.4.3.

Alt_en person har insynsstalining | €t aktiemarknadsbolag innebar bla. att
han eller hon omfattas av det i 8 Sintagna allmanna forbudet mot inyttjande

av forirolig  foretagsinformation rérande  aktiemarknadsbolaget och att
vederborande ocksé enligt 10 8 & anmalningsskyldig for sitt och vissa
narstdendes  innehav av aktier i bolaget ©0C€h fsrandringar i aktieinnehavet.
FOr  avgransingen av  aktiemarknadsbolagets eller  dess moderforetags

skyldigheter ~ enligt forslaget ~ kommer  ocksd pegreppet  insynsstalining till

anvandning.

I upprakningen ingar, liksom fallet ar enligt insiderlagen,  personer Som har
stallning @V bolagsorgan  enligt aktiebolagslagstiftningen eller som tillhor ett
s&dant  polagsorgan. Sélunda  ing&r  styrelseledamot och  syppleant (1),

verkstéllande  direktér eller vice verkstallande  direktor (2), samt revisor eller
suppleant  (3). Aven den som har nu namnd stallning 1 bolagets moderféretag
omfattas av paragrafen.

Under 4 ypptas "bolagsman | handelsbolag ~ SOM &r aktiemarknadsbolagets
moderforetag, dock  gj kommanditdelagare. Denna  pynkt, som gj har
ndgon motsvarighet I insiderlagen, ~ Nar ansetts pggyandig  fOr att |agférslagets
utstrackning  tll personer med ledande stallning 1 et aktiemarknadsbolags
moderforetag skall bli konsekvent genomford. Under punkten faller inte
bara polagsman | *vanliga handelsbolag ~ Utan &ven polagsman | komman-
ditbolag;  8veN  kommanditbolag &r ju handelsbolag enligt 1 kap. 2 § lagen
(1980:1102) OM handelsbolag OCh enkla polag. Ett yndantag galler for sddan
bolagsman | kommanditbolag SOM & kommanditdelagare. Forklaringen  &r
att en yommanditdeligares mojlighet  tll jnsyn T allmanhet inte &r jamforlig
med en komplementars (ifr  prop. 1979/802143 s. 139). Detta galler trots att
aven en kommanditdelagare kan ha ratt att fA kannedom om handelsbolagets
angelagenheter  enligt 3 kap. 68 jird Med 2 kap 5 § handelsbolagslagen.

Under 5 faller innehavare av annan ledande befattning i eller annat
kvalificerat uppdrag @V stadigvarande natur for bolaget eller dess moderfo-
retag, OM bpefattningen  eller uppdraget normalt kan antas medféra fortrolig
information om sadant forhallande som kan paverka kursen g aktie i
bolaget. Denna pynkt &ar av uppsamlande ~ karaktar —och motsvaras narmast av

2 85 insiderlagen.

Savitt galler befattningshavare i ledande stiining & nagon utvidgning |
forhdllande il jpgigerlagen  iNte avsedd, bortsett frAn att aven ledande
befattningshavare i moderforetaget omfattas  av fgrslaget.  Salunda  avses
olika  pefattningshavare © med varierande  gragd av sjalvstandigt  ansvar och
inflytande = Som normalt & verksamma pa nivdn narmast under bolagsled-
ningen (se prop. 1971:130 s. 30 ) Som exempel Kan namnas chefer for ett
foretags ©lka  avdelningar,  bl-a. ekonomiavdelning, forskningsavdelning och
forsaljningsavdelning. utom  hogre tiansteman  med central  piacering  inom
ett bolags  organisation kan aven chefer for lokala férvaltningar och

anlaggningar rdknas hit. Som en allman férutsattning galler att vederbdrande

har en chefsbefattning ~ Som inte bara fligtvis  utan  generellt  medfor
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fortrolig information O0M  petydelsefulla férhallanden rérande bolaget. EN
sekreterare il bolagets Verkstdllande  direktér omfattas  alltsd jnte, ¢j heller
N person SOM i ett enstaka fall f&r pangiagga  nagot betydelsefullt  arende,
tex. pa direktionsnivd eller i samrdd med ndgon | chefsstallning.

Till skillnad ~ fran insiderlagen réknas i det foreliggande  forslaget aven vissa
bolagets €ller dess moderforetags  uppdragstagare il insiderkretsen.  Begrep-
pet uppdrag skall har fattas i vidstrackt mening. Uppdrag enligt forslaget
foreligger S8 snart en person genom avtal gagit sig At tilhandagd  bolaget
eller moderféretaget med sin gakkunskap  eller med arpetsprestation  utan att

vara anstalld.  En fsrytsattning  fOr att yppdragsférhallandet skall  grunda
insynsstalining @ att yppdraget 4ar av ett kvalificerat slag. Detta é&r fallet om

det avser bitrade &t den verkstéllande ledningen  eller eljest 10 angelagen-
heter som normalt handlaggs @V styrelsen eller pg nivdn narmast darunder
eller pg motsvarande plan ift‘)retagets organisation. Ett andra villkor for att

insynsstallning  Skall fgreligga & att yppdragsférhaliandet ar av stadigvaran-
de slag. EN person vars tianster tas i ansprak for ett enskilt &rende har darfor

inte insynsstélining. ~ Detsamma  gajer OM yppdraget & begransat 2t galla en
kortare tid och gj &r avsett att forlangas. Eft uppdrag Som skall vara tex. i ett

halvt &r kan inte anses giadigvarande. Vidare  méste yppdraget, for att
insynsstallning skall foreligga, normalt kunna antas medfora fortrolig
information om forhallanden SOm &r zgnade att driva kursen g aktier i

borsbolaget, et krav som ocksa galler for att en ledande befattningshavare
skall anses ha jnsynsstalining.

Under 6 upptas slutligen Vvissa storre  ayfieagare, namligen d€ SOM  ager
aktier som motsvarar minst 5 procent &V aktiekapitalet eller rosterna  for
samtliga aktier i pojaget. Aktieinnehav i bolagets moderforetag  grundar  ej
insynsstallining. Aven om aktieagaren Nt gjaly har aktier i pojaget 1 den
omfattning  SOM nyss sagts, har han eller hon &nda insynsstallning oM aktierna
tillsammans med de aktier som ags av vissa aktieagaren narstaende fysiska

eller juridiska  personer ~motsvarar  minst 5 procent @V aktiekapitalet  eller
rosterna i pojaget. SOm  narstdende fysisk person avses make eller annan

person varmed  aitieagaren  sammanbor  under  utenskapsliknande former
samt omyndigt bam under autiesgarens Vérdnad. Som nérstdende  betraktas

ocksd sadan juridisk  person, Over vars verksamhet aktieagaren ~ har ett
vasentligt  inflytande ~ och med vilken aktieagaren ~ eller dennes make eller
darmed  likstalld person eller omyndigt bamn eller flera av dem tillsammans

har en yssentlig —ekonomisk gemenskap SOM grundas p& andelsratt eller ett
darmed jamforligt ~ ekonomiskt intresse.  Det bor uppmarksammas, att ett
sdlunda  sammanraknat aktieinnehav kan  grunda insynsstallning for flera
personer. Om tex. tvd makar tillsammans ager aktier iden omfattning ~ Som
har gagts har alltsd bada insynsstallning.  Detta galler &ven om den ene av
makarna endast innehar nagon enstaka aktie.

I andra stycket anges, att pankinspektionen skall pa pegaran @ polaget

eller dess mogerforetag  prova fraga OM befattningshavare eller yppdragsta-
gare har sddan ledande stallning  eller sddant kvalificerat uppdrag SOM avses

i 5. Med denna bestammelse &r sorjt for att de gransdragningsproblem som
kan yppkomma  Vid tillampningen av 5 blir gppetligr  10sta.  Férebilden  for
bestammelsen & 61 § sista stycket banklagen (1955:183).
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paragrafen innehdller  bestammelser ~ som & avsedda att motverka  missbruk
av fsrtrolig information om ett forestdende offentligt  erbjudande  Om forvarv

av aktier i ett aktiemarknadsbolag. Betraffande ~ den allménna motiveringen
hanvisas till avsnitt 8.3. Bestammelserna innebéar  att en pg visst sait
avgransad personkrets  inte tilléts ygpa aktier idet giiemarknadsbolag som

avses med erbjudandet  (erbjudna  foretagety  eller i ett aytiemarknadsbolag

som skall lamna erpjudandet  (det erbjudande foretaget) INNan  erpjudandet
offentliggjorts. Den som inte galy far kepa aktie far inte heller g4, detta for

annans  rakning  eller foranleda  p3gon till sadant kop.

Det forsta ledet iparagrafen innehdller den gryndiaggande  forutsattningen
for att bestammelsen  skall vara tillamplig. Forutsattningen ar att en svensk
juridisk person beslutat att till en vidare krets lamna ett offentligt  erbjudande
om forvarv  av aktier i ett aktiemarknadsbolag eller att fagq om sédant
erbjudande ~ Vackts i den juridiska personens styrelse eller hos annan som kan
fatta  beslut om grpiydandet. Namnda  fsrutsattning skall har kommenteras
n&got Narmare.

Med ett offentligt  erbjudande ~ OmM aktieférvarv forstds den situationen  att
nagon vander g;jq till den aktieagande allmanheten  och grpjuder denna att till
anbudsgivaren overldta sina aktieri et visst eller i flera bolag p& Vissa villkor.
Avsikten  med ett sadant erbjudande & i allménhet  att forvarva samtliga
aktier iett visst pojag OCh garigenom mejliggsra  fUSiON  enligt  aktiebolagsla-
gen. Emellertid kan  syftet ocksd tankas vara att genom forvarv  av aktier nd
et samgdende SOM inte stracker g sa langt som fill en fusion i jyrigisk
mening. Erbjudandet ~ kan ha formen av ett sk. yinskapligt take-over-bid,
vilket innebar att det tillkommit under medverkan av eller isamforstind med

det erbjudna  bolagets  styrelse. Offentligt  erbjudande oM aktieforvarv  kan
ocks& ske utan stod av det erbjudna  bolagets styrelse OCh utan att denna over

huvud  taget  horts i fragan, | Viket fall man talar om ett fientligt
take-over-bid. Den erpjudna  likviden  kan variera. Det vanligaste ar att den
utgors v aktier (nyemitterade  eller redan fsrekommande) i det erbjudande

foretaget  eller av pepgar. En  kombination av aktier och pengar &r ocksa
vanlig. Det kan &ven forekomma  att likviden il storre eller mindre del bestér
av skuldebrev  utfardade av det erbjudande  bolaget €ller av aktier eller andra
vardepapper utgivna @V annan an anpydsgivaren.

Forbudeti  paragrafen  galler S&val sk. yanskapliga SOM fientliga ~ forvarvs-
erbjudanden  Och oavsett vilken likvidform som skall erbjudas. Likasd saknar
det petydelse OM erbjudandet ~ skall riktas il aktieagare | ett eller flera bolag
eller vilket &andamal erbjudandet ar tankt att fy)a, Déaremot galler forbudet
endast i det fall en svensk juridisk  person & anpudsgivare.  Vidare inskranks
tillampningsomradet av att forbudet endast gajler OM fyryarvserbjudandet

avser aktier i ett aytiemarknadsbolag.
Som framgatt  blir férbudet  verksamt frén det att den juridiska  personen

beslutat  lamna  ett offentligt erbjudande om forvarv  av aktier i ett
aktiemarknadsbolag eller frdn det att fraga ddrom véckts hos den som for den
juridiska personens  rakning ager besluta i ett s&dant arende. Ar det
erbjudande  foretaget el aktiebolag,  Vilket &r det normala, krévs alltsd att

friga OM erbjudandet  Skall ha ypptagitsi  bolagets styrelse. Det krévs inte, att
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styrelsen Skall ha fgrelagts €tt mer eller mindre fardigt forslag Om villkoren
for erbjudandet ~ for att forbudet skall g5, Aven ett i fraga om villkoren
opreciserat  férslag SOM anhangiggjorts | styrelsen gor forbudet  gxjande. De

sonderingar | fragan eller andra forberedelser  som i allménhet gors innan  ett
forvarvserbjudande aktualiseras i styrelsen satter daremot inte forbudet i
kraft. overlaggningar i fragan inom ett styrelsens ~ arbetsutskott gor heller
inte forbudet  verksamt.

Det andra ledet i forsta stycket beskriver —det ofilldttna  férfarandet pa
follande satt. Den som erhdllit kannedom om beslutet eller den véckta fragan

(om offentligt  erbjudande) 1SN egenskap av arbets- eller ypngragstagare  Nos

den juridiska personen,  aktiemarknadsbolaget eller nggot av deras moder-
foretag far inte for egen eller annans rakning  kopa aktie i aktiemarknads-

bolaget eller med rad eller pa annat darmed jamforligt ~ satt féranleda nagon

till sadant kép Nnan  erpjudandet offentliggjorts eller den vackta fagan om

offentligt  erbjudande  forfallit.  Ar den jyrigiska ersonen OCksd ett aktie-
9 ] p
marknadsbolag skall motsvarande  gy||a betraffande kép och foranledande

tll kop av aktie | detta polag.

Véardepappersaffarer fullgors normalt  av fondkommissionar. Bestammel-
sen tacker emellertid inte bara fy|gsrandet ~av en affar utan aven att lamna en
koporder eller att medverka ibeslut om att en juridisk  person skall lamna en
sadan order, fbrutsatt att kép sedermera  kommer till stdndz. Vidare &r det
enligt paragrafen  Otilldtet  att lamna rdd om kép av aktie eller att pg annat
darmed jamforligt  Satt foranleda nagon till sadant kop. Att lamna yppgift om

det forestaende forvarvserbjudandet i det enda gyjtet att sétta uppgiftsmot-
tagaren i stdnd att utnyttja informationen till aktiekop ar jamforligt med
lamnande av ett ofilldtet rad. Fgreligger skyldighet att lamna uppgiften,  Lex.
p.g.a. bestammelser ilagen (1976:580) Om medbestammande i arbetslivet,
far uppgiftslamnande naturligtvis ske utan hinder av forbudet. Har
uppgiftsmottagaren over huvud taget ett pehorigt intresse av yppgiften
foreligger inget hinder mot att han fér del av den.

Den  personkrets som omfattas av forbudet ar alltsd alla arbets- och

uppdragstagare ~ hos det erbjudande  foretaget,  aktiemarknadsbolaget och
deras  moderféretag. En  fsrutsattning ar dock att vederbérande erhéllit
kannedom om det beslutade grpjudandet  eller den hos behorig beslutsfattare

vackta frggan OmM ldmnande  av offentligt  forvarvserbjudande som en fglid av
anstaliningen  ©ller uppdraget. | paragrafen uttrycks detta sg, att vederbd-
rande skall ha erhallit kénnedomen i sin egenskap av arbets- eller
uppdragstagare. Har  kénnedomen vunnits  pg et satt som inte har ett

naturligt samband med vederborandes anstalining eller uppdrag galler alltsa
inte forbudet.  Som yppdragstagare  8NSE€Sinte bara s&dana som i likhet med
styrelseledamoter och revisorer har ett sarskilt kvalificerat uppdrag  utan
envar som aagit sig att fullgora €N arbetsprestation  fOr s&dant pojag eller
foretag SOM  avses med bestammelsen utan  att anstaliningsférhallande
foreligger.

Till den personkrets ~ som omfattas  av paragrafen  hOr dessutom,  enligt
andra gtycket, annan som har kdnnedom om beslutet eller den véckta fragan,

om denne innehar andelar eller aktier [ den jurgiska personen eller

aktiemarknadsbolaget och innehavet  yiggr MiNst 5 procent @V samtliga
andelar eller aktier eller har ett rostvarde som motsvarar — minst 5 procent av
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résterna for  samtliga aktier eller andelar. Det satt yarpy en aktie- eller
andelsigare SOM nu namnts har fatt del av beslut om offentligt ~ forvarvser-
bjudande eller vackt fraga darom  saknar betydelse. Satillvida foreligger
alltsd en skiljaktighet i forhdllande  till de andra kategorier ~SOM omfattas  av
paragrafen.

Vid perakningen ~ av aktie- eller andelsinnehav ~ som npyss sagts skall, enligt
paragrafens  Sista stycke, medréknas de andelar eller aktier som jgs av den
som é&r andels- eller aktieagaren narstaende p& det satt som gzgs i 11 § forsta
stycket 2-4. Avgransningen av narstdendekretsen ar alltsd gjorq pa samma
satt som i 6 §forsta stycket 6. AV Sista stycket foljer ocksé att lott i samfallt
aktie- eller andelsinnehav ~ skall tillrdknas — aktie- eller andelsagaren pa det satt
SOM anges | 4 Stredje stycket. At denna panvisning Over huvud taget behdvs
beror pg att det erpjudande  foretaget kan vara annat &an aktiemarknadsbo-

lag.

Angdende fragan Nar ett offentliggérande skall anses ha skett hanvisas till
specialmotiveringen till 8 8.
8§

Paragrafen begransar Tatten fOr person SOM enligt 6 § har insynsstalning 1 ett
bolag att handla med aktie i pojaget. Far person SOM har insynsstalining inte
sjgly handla  med aktie zger han inte heller handla med aktien for annans
rakning  eller pa visst opehorigt ~ Satt foranleda  annan till  sddan handel.
Betraffande  allmavnna motiiringen hanvisas il - gygnitt 8-4-

Det forsta ledet iférsta grycket anger den grundlaggande  forutsattningen
for att det iparag,afen intagna forbudet  skall galla. Det fyrutsatts, att det
intraffat  en omstandighet | €t aktiemarknadsbolag eller i dess moderforetag
av annat gjag &n som avses i 7 goch att omstandigheten ar av beskaffenhet  att
vasentligt pAverka Kursen g aktie i aktiemarknadsbolaget d& den blir
allmant  kand.

N&gon upprdkning av de konkreta  omstandigheter som satter forbudet i
kraft ggrs inte. Bestammelsen har sdlunda samma karaktar — som den
i 10 p, i de mellan Stockholms fondbors
och porsholagen  ingéngna  inregistreringskontrakten och i 11 p ide sk
OTC-avtalen. Bortsett  fran att omstéandigheten till  sin beskaffenhet  skall
vara yasentligt kursdrivande forutsatts  att den skall ha intraffat i polagets

uppsamlingsregel som foérekommer

eller moderforetagets ~ Vverksamhet.  Beslut, &tgarder ©ller planer N0S polaget
eller dess moderforetag ar att anse som sédana intraffade  omstandigheter

som omfattas ~ av paragrafen. Detsamma  gajler i forh&llande till gjord prognos
forekommande resultatférandringar, erhdllen  order, uppfinning  °SN upp-
tackt av fyndighet. EN myndighets  planer eller beslut faller normalt utanfor
paragrafen. Galler beslutet eller planenag det enskilda aktiemarknadsbola-

get ar det dock frgga OM en ipolaget intraffad  omstandighet, sd snart polaget
fatt del av beslutet eller planerna, P& samma sétt far man bedéma vissa andra
situationer, ~ tex. det fallet att ett fsretag planerar att kopa ©N rorelsegren
eller ett dotterforetag @ aktiemarknadsbolaget. Frdn den tigpunkt det andra
foretaget tar kontakt med aktiemarknadsbolaget i fragan foreligger sélunda

s&dan omstandighet ~ SOm avses med paragrafen.
En omstandighet ar av beskaffenhet  att forandra  kursen pa aktie ibolaget
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om det framstdr som mycket Sannolikt att ett jjksnnagivande av omstan-
digheten ~kommer att driva kursen ppa; eller nedat. Annorlunda uttryckt
skall aktien i polaget, Med beaktande av den inte offentliggjorda omstan-
digheten, te sjg under- eller Overvarderad och det skall samtidigt kunna
forutsattas ~ att marknadens  reaktion 3 omstandigheten medfor  yrsstegring

eller kursfall.  Det ayggrande &r alltsd om en omstandighet ~ erfarenhetsmas-

sigt paverkar Kursen d& den offentiiggsrs.  OM €N kursforandring  faktiskt
intraffat  som en f5id v offentliggérandet av  omstandigheten saknar
daremot  petydelse. Handel som fgretagits Med kénnedom  om en i bolaget
intréffad  omstandighet ~ som framkallat  en ovantad  yyrssyangning  kan alltsa
inte sta i strid med férbudet i denna paragraf. Om en kursrorelse  uteblivit

fastan en s&dan framstdtt Som mycket antaglig d& affiren  fgretogs &
situationen den omvanda. Man kan dock igg frin att Gvertradelse av

forbudet i allmanhet inte beivras i sadant fall.

Vasentlighetsrekvisitet, som behandlats i avsnitt g84.4, innebar att endast
omstandighet ~ SOM &r av beskaffenhet  att framkalla  vasentlig  kursforandring
skall utlésa forbudssituationen. At ange vasentlighetsrekvisitets innebord i

procent later sig knappast gora, eftersom bedomningen bor réna inverkan av
den almanna  tendensen 3 marknaden och av om marknadsvardet pa

papperet & hogt eller |3qr eller normalt  ar foremal  for kraftiga ~fluktuationer.
Till ledning 0" bedsémningen  kan dock gigas att en femprocenti  stegring v
kursen p3 ett papper 1 allmanhet &r att anse som vasentlig. Detsamma  gxjjer
ett motsvarande  kursfall.

I det andra ledet av det forsta gtycket beskrivs —det otilldtna  forfarandet,

varjamte anges Vika  kategorier som omfattas av forbudet. Salunda
foreskrivs, att den som har insynsstallning ibolaget och som har kannedom
oM omstandigheten inte for egen eller annans rakning  fér kopa eller sslja

aktie ibolaget eller med rad eller pa annat déarmed jamforligt séatt foranleda
annan till handel med s&dan aktie forran omstandigheten offentliggjorts.

Den personkrets som omfattas av foérbudet ar alltsd de kategorier ~ SOmM
anges | 6 8.

Bortsett frdn att forevarande paragraf &ven avser aytieforsaljning Overens-
stammer  det fyrhjudna  forfarandet  yssentigen Med det i 7 § beskrivna.  Vad
SOM i gnslutning  till sistnamnda paragraf anforts om innebérden  av ygp och
uttrycket ~ att med rad eller p& annat darmed jsmferligt  Satt foranleda  annan
till ygp av aktie kan (jang SOM yagledning Ocksd vid tillampningen av denna

paragraf.

Som framgatt upphor forbudet  att gaja d& omstandigheten  offentliggjorts.
I inregistreringskontrakt (17 p. Sista styckety och OTC-avtal (16 p. andra
stycket)  féreskrivs, att offentliggdrande enligt avtalen skall anses ha skett,

OM polaget lamnat kommuniké  om pyheten il Tidningarnas  Telegramby-
ra(T).  Har foreligger alltsd en Klar gransiinje  Mellan  offentiiggjord och icke

offentliggjord information. Vid  tillampningen av denna paragraf kan ett
offentliggérande inte anses ha skett redan dad omstandigheten  delgetts T1-
Ett krav &r att gmstandigheten de facto gjorts allmant  bekant hos
intressenterna  p3 marknaden.  Om  pojaget  offentliggjort omstandigheten

eller denna blivit bekant pg annat satt saknar petydelse. Har omstandigheten

publicerats | €N tidning Som har rikstackande  gprigning  eller yppmarksam-
mats i radio eller Ty, f&r den i allmanhet anses offentliggjord. Detsamma
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galler OM nyheten tillkdnnagetts pa borsen, viket normalt sker om en
kurspaverkande nyhet nar borskansliet — under borstid.

Efter offentliggorandet har en person Med insynsstalining ~ Samma  ratt som
envar att handla med aktier ipglaget. Detta ar fallet aven om bara han gjyy
har Klart for gjg vikten —av den offentliggjorda omstandigheten. Det kan i
sammanhanget ocksa framhallas, att uppgifter ~ Som framkommit som ett
resultat av en sammanstilining av offentliga forhallanden eller en tolkning
darav fritt f&r ymyttjas.

Paragrafens ~ Sista stycke &r tillkommet  av rattssakerhetsskal och innebar att
den som har jnsynsstillning  enligt 68fOrsta  stycket 5 inte omfattas  av
forbudet med mindre vederborande av polaget eller dess moderforetag fatt
underrattelse enligt 15 § tredje stycket eller 16 § En likartad innebord  har
582 p. insiderlagen, ~Som foreskriver  att gkyidighet att anmala aktieinnehav i
vissa fall &ar beroende av mottagen Underrattelse fran bolaget.

98

Paragrafen innehaller undantag frin bestammelserna i 7 och 8 88.

| forsta stycket sags att namnda bestdmmelser inte gajier for pefattnings-
havare hos fondkommissionéar i fraga OM kop eller forsalining for fondkom-
missiondrens  rsikning v aktier i oTC-bolag till vilket fondkommissionaren
star i sadant avtalsférhdllande som avses i 4§ forsta gtycket 3. En
fondkommissionéar som ar market maker &r jy epligt avtal skyldig att lamna
kop- eller  saljerbjudanden avseende de aktier for vilkka vederborande ar
market maker. Redan p3 grund hérav ar forbuden  mindre vél aypassade fill
den gpecifika Situation  som har avses. Bestammelserna  galler darfér inte alls i
namnda fall.

Enligt andra stycket 1 utgor bestdmmelserna i 7 eller 8 ginte heller hinder
for pefattningshavare hos fondkommissionéar att utféra i fondkommissions-
rorelsen  mottagen  kop- €ller  saljorder. D& fondkommissionaren har ett
uppdrag att efter mera almanna direktiv  forvalta en kunds ysrdepappers-
portfolj och  ggra  de  omplaceringar som marknadsférhéllandena kan
motivera,  galler dock férbudet i yanlig ordning.  Befattningshavaren ar da
alltsd forhindrad  att for kundens rakning  képa eller silja aktie i ett bolag, OmM
han p g.a. bestammelserna i 7 eller 8 g inte skulle ha kunnat géra €n sadan
affar for egen rakning. Det kan framhallas, att yndantaget ej heller galler de
rdd om piaceringar @V kapital | aktier eller rdd om omplaceringar som
férekommer i fondkommissionsverksamheten. En befattningshavare som
inte  far kopa eller syja aktie i ett visst pojaq da forbudsgrundande
omstandighet  foreligger, ~ far allisd inte heller rekommendera en kund att
géra en sédan affar.

Enligt andra stycket 2 utgor bestammelserna i 7och 8 g§inte heller hinder
for ledamot av styrelsen fOr juridisk person e€ller annan som ar stallféretra-
dare for den jyridiska personen att delta i eller verkstdlla beslut om att den

juridiska  personen skall kgpa eller gyjja aktie i aktiemarknadsbolag, om
styrelseledamoten eller stéllféretradaren inte verkar for tillkomsten av
sddant beslut och inte & gnmaningsskyldig for den juridiska  personens

aktieinnehav enligt 11 §forsta  stycket 4. Bestammelsen tar sikte py den
situationen  att ett aytiemarknadsbolags insider &r ledamot av giyre|sen fOr en
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annan juridisk  person, U€X. et jpyestmentbolag, i viken det gyervags att
handla med aktier iaktiemarknadsbolaget. Utan forevarande undantagsbe-
stammelse  skulle insidern, tex. et jpyestmentbolags vD, komma i en
bekymmersam  belagenhet ~d& han hade kannedom om en icke oftentiiggjord

vasentligt kurshojande  handelse i gutiemarknadsbolaget och kgp av aktier i

aktiemarknadsbolaget aktualiserades  av pggon annan i ipyestmentbolagets
styrelse. Tl fglid av nu foreslagna  bestdmmelse  kan han delta i beslutet och

darmed behéver han inte for ovriga  styrelseledamoter réja den kursdrivande
handelsen,  Vviket ofta skulle bli pggyandigp om han inte fick medverka i
beslutet.  yndantagshestammelsen gor det ocks& Kiart, att han far verkstalla
beslutet eller pjgpa till darmed om detta skulle ankomma pa honom.  Om
han ensam har pepgrighet att fatta beslut om aktieplacering for investment-
bolagets eller annan jyridisk  persons rakning, kan han daremot inte besluta

OM placering | aktiemarknadsbolagets aktier  s& |gnge den kursdrivande
handelsen inte gftentliggjorts. Vidare fér han inte med rad eller p3 annat
darmed jamforligt  satt foranleda  affar i aktiemarknadsbolagets aktier.  Han

far alltsd inte initiera eller aktivt verka for affaren idet fall som avses. Det bor
understrykas, A undantaget ej galler deltagande | eller verkstallande  av
beslut om aktieaffar for sé&dan juridisk person SOm ar vederbdrande

narstdende pa det satt som famgar av 11 § forsta stycket 4. Har insider i
aktiemarknadsbolaget ett yasentligt inflytande 1€n annan jurigisk person Ooch
har han eller vissa honom narstdende personer €ller dessa tillsammans  en
vasentlig ekonomisk  gemenskap Med den jyridiska personen, far han alitsa

inte ens passivt deltaga i beslut om affar med aktier iaktiemarknadsbolaget i
nu avsedd situation.

Av andra  stycket 3 folier, att bestammelserna i 88 inte hindrar kop da
omstandighet som avses i pyssnamnda lagrum &r av kurssénkande beskaf-
fenhet. Vidare f&r forsajning  ske d& omstandigheten & av kurshojande
beskaffenhet.  yndantagsbestammelsen kan synas egenartad, eftersom den
forutsétter  att p3gon medvetet  skulle gora forlustbringande affarer. Det kan
dock forekomma  sddana affarer. Avsikten med dessa torde i allménhet vara
att neutralisera  alltfor  yraftiga  kursrorelser. Sadana affarer har inget Med
insiderspekulation att gora, Vvilket ar skalet il att de undantas fran
bestammelserna i 88.

Enligt andra gycket 4 far en forsaljning av aktier som innehas av
konkursbo  ske utan hinder av férbudet 8 § Om konkurs ingraffat, skall en
forsaljning av  konkursboets egendom  ske s snart lampligen  kan (62 §
konkurslagen ~ (1921:225)) Och det finns ocksd gpecialbestammelse ~ Om snabb

forsaljning  for det fall i boet jngaende egendom hastigt faller i varde (g3 §
andra stycket), Det torde inte vara yanjigt att en konkursforvaltare ar insider

i det polag | vilket konkursgaldenaren innehar  aktier, men situationen  kan
forekomma, ~ tex. om forvaltaren  &r jyrigisk konsult at bolaget. ! detta fall ar
ju Tlag forutsatt  att en fgrszjining  skall ske och en s&dan har darfor inte négot
att gsra Med jnsiderspekulation i egentlig mening. Det kunde ocksd te gig

egendomligt, OM  porgenarernas forlust skulle okas darfor att en forsaljning
méste ansta, p.g.a At forvaltaren visat gjg ha en inte férutsedd forbindelse

med det polgg SOM yigivit de aktier som  konkursboet ager.
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108

| paragrafen  foreskrivs, ~att den som har jhsynsstalining 1 ett aktiemarknads-

bolag, dvs. omfattas av 6 g, ar skyldig att anméla innehav av aktier i bolaget
och andring | innehavet till  ysrdepapperscentralen. Paragrafen ~ motsvarar
vasentigen 2 9ch 5 88 insiderlagen. Betraffande  allménna  motiveringen

hanvisas till avsnitt 8.6.

Enligt insiderlagen  Skall anmaélan jnges fill den som for aktieboken (5 g).
GOrs  anmalningen  tll @nnan an pojaget skall den som mottagit  anméalningen
senast gagen efter sanda yppgit OM anmalningens innehall till bolaget (7 §

forsta stycket). Det gligger Se€dan polaget att lamna jfragavarande  uppgifter

till pankinspektionen (9 8 tredje stycket), Beroende pz att aktiemarknads-

bolagen ~ Med nagot undantag ~ & SK. avstamningsbolag  (de har Atagit sig
dettai 13 p_ inregistreringskontraktet respektive 17 p. OTC-avtalety  far den
anmalningsskyldige i praktiken inge anmalan il ypc, som sedan distribue-

rar en yopia darav il pojaget och en annan il pankinspektionen. VPC:s
medverkan ar av petydelse bla. for att avlasta pankinspektionen. Nar
anmalningarna ~ inte har det i |agen forutsatta innehdllet,  kompletteras  de

genom VPC:s  forsorg Och d@ven idvrigt bidrar VPC till att anmalningsskyl-

digheten  fullgsrs pa et enhetligt Satt. En fordel med den ordning Som
utbildats ~ &ar ocksd att anmalningarna ~ behdver séndas till endast ett stalle. Skal

att andra p3 systemet SOM sadant finns inte. Det &r endast for att gallande

praxis skall komma till et direkt ygryck i lagen SOM i denna paragraf
foreskrivs att anmaélan skall  jnges il vpc, som sedan gpjigt 14§
utredningsférslaget skall sanda yppgift OM anmalningens  innehall  dels il
bolaget ©0ch dels till  pankinspektionen.

Andra  stycket innehaller undantag fran anmalningsskyldigheten. Enligt
undantaget under 1 fsreligger ej anmalningsskyldighet for person som avses
med 6 § forsta stycket 5 om denne inte erhdllit underrattelse om sin
insynsstallning av aktiemarknadsbolaget respektive ~ d€SS moderforetag. En
motsvarighet till denna bestammelse  férekommer i 582 insiderlagen  jfrd

med 3 § ndmnda |ag. AV yndantagen under 2 och 3 fglier, att aktieinnehav
som i 50 aktier inte behtver anmalas och att anmélan inte heller
understiger

behover gsras, OmM anmalt aktieinnehav  sedan senast gjorg anmalan  Skat
med farre an 50 aktier eller minskat i motsvarande  omfattning. | det fall en
person Med jnsynsstalining anmalt ett innehav av gyempelvis 1000 aktier 1
bolaget Och darefter —forst ygper 40 aktier och sedan vid tvad skilda ftillfallen

silier sammanlagt 80 aktier, behover alltsd jhgen anmalan  gsras.  Enligt
undantaget ~ under 4 behéver inte heller anmalan  gsras OM  gkningen |
innehavet  foranletts av fondemission. En fondemission &r en pokforingsat-

gard och innebar att ., aktier geg och overlamnas il aytieagarna |
proportion til vars och ens aktieinnehav. Fran aktiedgarens  synpunkt

innebar  fondemissionen att han efter emissionen & zgare till aktier med ett
stérre  nominellt belopp &N tidigare, men vardet av aktieinnehavet ar
oférandrat. Bestammelsen galler endast de aktier som ftillforts  atiesgaren

som en direkt f5jg av emissionen. Koper aktieagaren  fondaktier eller
delbevis  gyller allmanna  regjer.

Enligt tredje stycket Skall vid tilampningen av yndantagsreglerna i andra
stycket 2-3 aktier som zgq av den som &r den gnmziningsskyldige narstaende
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p& Satt som anges i 11 g forsta stycket 2-4 anses vara den anmalningsskyldiges
egna. Detta innebdr gyempelvis att anmalan  méste gsras OM VA& makar,

varav den ene & anmalningsskyldig, vardera  gper 40 aktier i pojaget. Alt
andel i samfallt aktieinnehav ~ skall beaktas folier @V 4 8 tredje  stycket.

118

Paragrafen  anger anmaélningsskyldighetens omfattning. Den innebar  att
person iinsynsstallning skall gora anmalan inte bara om aktier som han ager
sjaly utan ocksd om aktier som ags @V personer SOM &r den anmalningsskyl-
dige nérstdende.

Paragrafens  fOrsta  stycke —OGverensstammer i sak med 4§ insiderlagen,
bortsett  frdn att med den anmalningsskyldiges make likstélls  person  med
vilken den  anmalningsskyldige sammanbor  under  aktenskapsliknande for-
mer.

Det andra  gtycket innehaller, att ett och samma aktieinnehav eller
forandring | detta bara behéver anméalas av en anmalningsskyldig. Forkla-

ringen fill denna bestammelse &r att ett sddant sammanréknat  aktieinnehav

som avses i 6 §forsta stycket 6 kan grunda insynsstalining  9ch anmalnings-
skyldighet for flera personer. For att undvika flera anmalningar av
likalydande  innehdll, ~ far darfor  5nmainingsskyldig med stéd av det andra
stycket underldta  att géra anmilan d& sadan gjorts @ annan  anmalnings-

skyldig.
12§

Ipa,agrafen foreskrivs  vilka uppgifter €N anmalan skall innehdlla.  Bestam-
melsen motsvarar 6§ insiderlagen med de undantag SOM framgdr av det
foljande.

Av forsta stycket 5 felier att anmalan méste innehélla yppgift Om storleken
av en intraffad  fgrandring | aktieinnehavet. AV anmalningar  enligt insider-
lagen framgar inte direkt  hur stor andringen & Den som tar del av
anmalningen ~ Maste darfor gara en jamforelse  Med tidigare uppgivet innehav,
for att fa vetskap OM storleken av aktuell 6verldtelse eller aktuellt —forvarv.
Den foreslagna  bestammelsen  gr alltsd  sédan yppgift  Mera |atillganglig.

I det andra gpycket fOreskrivs —att uppgift ~Om aktiernas  réstvarde  skall
lamnas, Om rostvardet for aktierna yppgar till minst 5 procent av résterna  for
samtliga  aktier i polaget.  Bestdmmelsen har narmast till andamal att
mojliggora  en effektiv jnsyn i ett aytiemarknadsbolags agarforhallanden.
SOM framgar av avsnitt  10.2.3 foreslar utredningen,  att alla aktieinnehav ~ som
motsvarar  minst 5 procent av rosterna i ett aktiemarknadsbolag skall
rapporteras. pPg.a. den forevarande bestammelsen kan  skyldigheten att
sarskilt  rapportera sddana stérre innehav vasentligen  inskrankas  att gz
juridisk ~person. Bestammelsen  &r gjzmplig  bade nar en apmainingsskyldig
ensam ar zgare till aktier i gkiiemarknadsbolaget som har ett rostvarde
motsvarande  minst 5 procent av résterna  for samtliga aktier och nar den
anmalningsskyldige tillsammans med narstdende som avses i 11§ forsta
stycket 24 ager aktier i polaget | nNdmMNd  omiattning.

Enligt tredje stycket skall, OM andring | aktieinnehavet foranletts  av gp
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eller forsaljning som inte formedlats av  fondkommissionar, anmalan
innehdlla  yppgift OM motpartens hamn och adress samt det pris som avialats.
Motpart ~ &r den som anmainingsskyldig eller honom nérstaende enligt 11 §
forsta  stycket 2-4 sélt aktier till eller kopt aktier av. | allmanhet a&r det utan
intresse  vilket pris som avtalats eller vem som &r den anmziningsskyldiges

motpart 1 affaren. D& affaren gors genom en fondkommissionar vet jy

normalt  den anmalningsskyldige inte vem motparten & OCh priset bestams  av

gallande kurs. Annorlunda  forhaller  det gjg d& den anmalningsskyldige gor
affaren utan fgymedling @ fondkommissionar. DA kan, sésom utredningen

konstaterat i avsnitt 8.6, €N yppgit OM VeM motparten & och det prg som
avtalats  ggra  det mgjligt  for Gvervakande myndighet  att yppdaga et
bulvanférhallande.

138
AV paragrafen  framgar P& anmalningsskyldigheten uppstar och den tid den
anmalningsskyldige har pa sig att fullgsra SN skyldighet. ~ Bortsett  frén
anmalningsfristens langd Overensstammer paragrafen  vasentligen ~Med 58
insiderlagen.

Sésom framhallits i avsnitt 7.8 Overskrids anmalningsfristen i en inte
obetydlig  utstrackning. ~ Skalet hartill  synes i gvervagande antalet fall vara

glémska. Med inforande av en gkyidighet att gora anmalan i anslutning til
eller kort tid efter det att aktieinnehavet undergdtt €N férandring  synes fisken

for att anmalningsplikten skall falla igigmska bli mindre. Med en fsrkortning
av anmalningsfristen okas ocksd de praktiska méjligheterna att yppmark-
samma ett eventuellt férekommande samband mellan en icke offentliggjord
kurspéverkande handelse och en av en anmaningsskyldig gjord affar. |
paragrafen ~ foreskrivs — av angivna Skal att apmalningsfristen skall vara 14
dagar.

148

| paragrafen  foreskrivs,  att vardepapperscentralen senast (agen efter det att
anmalningen  mottagits,  Skall sé@nda yppgift OM anmalningens  innehall  dels
till - aktiemarknadsbolaget och dels till pankinspektionen. Paragrafen  har
berdrts i gpecialmotiveringen under 10§ och har 7§ forsta stycket andra

punkten 0Ch 9 § gredje stycket fOrsta punkien insiderlagen ~ som forebild.

158

Enligt forsta stycket skall ett aktiemarknadsbolag uppratta  Och fortlspande
fora en forteckning over sadana bolagets arbets- eller uppdragstagare som
har insynsstalining | bolaget. Det &r alltsd inte alla personer Med insynsstall-
ning | bolaget Som skall ypptas i férteckningen. De som genom sin
anknytning till aktiemarknadsbolagets moderforetag har insynsstallning i
bolaget skall sdlunda €j fortecknas av polaget utan, enligt 16§ av
moderforetaget. Vidare skall en person SOM enligt 6 § forsta gtycket 6 har
insynsstallning ~ p.g.a. et stort innehav av aktier i pojaget e upptas |

forteckningen. Skalet & att det inte & praktiskt mojligt  fOr et polag aft
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faststalla nar pggons eller flera varandra nérstdende personers  aktieinnehav

uppgar till den i sammanhanget relevanta storleken. Av  att bolaget
fortlépande skall  fora”  fgrteckningen folier @t polaget skall tillse att
uppgifterna i forteckningen alltid  &ar aktuella. Betraffande begreppet
forteckning BT uppméarksammas, att termen forekommer i ipsiderlagen  Och

att den dar har en annan petydelse. Enligt 78 insiderlagen utgor forteck-
ningen €N sammanstallning av de anmalningsskyldiga som gjort anmalan och

innehéllet i gjorda  anmalningar. dvs. vad som gpjigt 348 |agforslaget
bendmns  yegister.

Av andra stycket foljer, att avskrift —av férteckningen genast skall tilistallas
bankinspektionen och att jnspektionen ocksd skall underrattas  s& snart
andring | forteckningen  SKett Bolaget f&r inte avvakta att pankinspektionen
skall infordra  yppgifterna utan  ar gyygigt att utan anfordran lamna
uppgifterna tiljnspektionen. Det kan har néamnas att det motsvarande
aliggandet | insiderlagen (9 § tredje stycket) | VISS utstrackning  negligerats
och att pankinspektionen relativt  ofta fatt erinra om skyldigheten.

I det tredje stycket foreskrivs, att polaget genast Skall  skriftligen
underratta den som pptagits i férteckningen p.g.a. bestammelsen i

6 g forsta stycket 5 OM dennes jnsynsstalining  9CN anmalningsskyldighet. En
bestdmmelse av samma slag forekommer i 38§ insiderlagen.

168

Enligt denna  paragraf har aven et jyjiemarknadsbolags moderforetag
skyldighet ~ att uppratta  Och fortispande  f0ra en fsreckning ~ Over dem som
genom SN anknytning  tll  moderféretaget har insynsstalining 1 aktiemark-
nadsbolaget enligt 6 § forsta stycket 1-5. Likasd skall mogerforetaget  pa Satt i
15 § gyqs tillstalla  pankinspektionen forteckningen ~ Samt yppgift OM andringi
forteckningen,  varjamte  moderforetaget ~ Skall underratta  den som gepom Sin
anknytning till moderforetaget har insynsstalining iaktiemarknads.bolaget/
dotterbolaget  enligt bestammelsen i 6 § forsta gpycket 5

178

Paragrafen innehaller bestammelser oM gkyldighet ~ att anmila innehav av
aktier i aktiemarknadsbolag, nar rostvardet —av aktierna yppgar till minst 5

procent av rosterna  for samtliga aktier ibolaget.
Som framhaéllitsi den allmanna  motiveringen (10.2.3) kan bedémningen  av

en akties varde eller aktiens yardeutveckling paverkas av vika sgarforhal-
landen som fsreligger | bolaget. Aven OM nu gijlande At ger uttryck &t en
princip att ett stdrre innehav av aktier i ett gyieholag inte skall kunna hallas
hemligt for allmanheten,  kan likval stora fsrandringar 1 €tt bolags &garstruk-
tur ske utan att detta kommer till allmanhetens  kannedom  forran |3 tid
efter  fgrandringarna. Paragrafen  har, i likhet —med 1822 8§ och 34 §

tillkommit for att bota denna brist i nuvarande |agstiftning.

Sésom  yttryckligen anges galler anmalningsskyldigheten enligt  denna
paragraf Vid sidan av den gyidighet att anmala aktieinnehav  som annars

folier @V lagen. Har &syftas den skyidighet att gsra anmélan  som, enligt 10 §,

dligger person Med sK. insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag. Att
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anmalningsskyldigheten M€ regleras 1 et enda sammanhang ~ beror pa att
anmalningsskyldighet enligt  deNna  paragraf  fyller €t annat  gyfe  &n

anmalningsskyldigheten enligt 10 8.
paragrafen réaknar med tre olika gag av aktieinnehav ~ som skall anmalas.

Dessa aktieinnehav beskrivs i forsta  gtycket under 1-3.

Under 1 ypptas aktier i ett aytiemarknadsbolag SOM gs @V en jyridisk
person. Har aktierna  ett rostvarde som uppgér till 5 procent av rosterna  for
samtliga aktier ibolaget (gransvardet), skall innehavet anmalas. Att endast

juridisk  persons innehav omfattas av denna punkt, beror p& att fysisk person
SOM ger aktier med ett rostvarde som nyss sagts enligt 6 § forsta stycket 6 har

insynsstallning i bolaget oOch darfor maste anméla sitt och narstdendes
innehav  gpjigt 108 jirg med 11 §.

Punkten 2 avser aktier i ett gktiemarknadsholag, vilka 395 av tva eller flera
foretag | en koncern och som har ett rostvarde motsvarande  minst det forut
angivna gransvardet.  Forutsattningen for att innehav  enjigt forevarande
punkt skall anses fgreligga &r att minst tva koncernforetag ager aktier i
aktiemarknadsbolaget. Har endast eft fyretag aklier ipolaget ©och har detta

innehav ett rostvarde  motsvarande  gransvardet  foreligger — anmalningsskyl-
dighet endast enligt 1. SOM framgatt tidigare iNnehdller  jagforsiaget  en
koncerndefinition (5 §). Denna blir jizmplig nar innehav  som avses i denna
punkt Skall aygransas.

Punkten 3 gy|ler aktier i ett gktiemarknadsholag SOM  4gs av tvd eller flera
som med varandra tréffat avtal om att anskaffa aktier i pojaget. Sasom galler
betraffande  forut beskrivna  innehav  forutsatts  att de aktier som gytalspar-
terna  zger har ett rostvarde som yppgar tll det tidigare angivna gransvardet.
I det fall aytalsparterna ar foretag som tillhér samma koncern ar dock inte
innehavet sadant som avses i denna punkt. Detsamma  gajler OM aytalspar-
terna & varandra  néarstaende pa det satt som avses i 11 8 Rymmer kretsen
avtalsparter  nagon SOm gj hor il denna narstaendekrets foreligger ~ dock

anmalningsskyldighet.

Foliden av att anmalningsskyldigheten enligt 3 inskrankts  pa angivet Satt
blir att en samordning @V koncernforetags aktieforvarvy inte behover (sjas.
Vidare kan de som har del ivad man kan kalla strangt familiebundna innehav
traffa  dverenskommelse att oka innehavet utan att Gverenskommelsen som
sédan kommer till offentligheten. Frén  insynssynpunkt uppkommer  inte
nagra nNa@mnvarda  olagenheter  harav. En koncerns innehav méste anmélas
enligt 2 och stdrre  fsrandringar i koncernens  innehav  skall anmalas epjigt
nastfoliande  paragraf. | friga OM fysiska personer ~Med stdrre innehav
foreligger  ju OCksd  anmalningsskyldighet enligt 108 jrg med 11 §.

Huruvida — avtal enligt punkten 3 foreligger f& avgoras pa grundval &V

allmanna  civilrattsliga  regler.  Om avtalet ingaits  skrifigen €€ muntligen
saknar petydelse; bada avtalsformerna omfattas.  Likasa galler forevarande

punkt ~ med de ypdantag SOM pyss behandlats - oberoende  av vilka
rattssubjekt  SOM ingatt avtalet.  Avtalsparterna kan vara jyridiska  personer
och  fysiska personer. Betraffande avtalets  innehall uppstills  kravet  att
avtalet skall avse gnskaffning av aktier i aktiemarknadsbolaget. Avtalet  kan
ha den innebdrden  att en gytaspart skall forvarva —aktier i pojaget eller att
flera eller alla skall ggrg detta. Vidare kan avtalet g3 ut py samfalit eller
samfallda forvarv  eller att gyiaisparterna Skall anskaffa — aktier i pojaget var

for sig.
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Av andra stycket framgar, alt OM koncernforetag & sdan gytaispart  SOM
avses i forsta gtycket 3 skall vid tjlzmpningen  @v namnda bestdmmelse  detta

foretag  aNS€S ga ocksd de aktier som ftillhér  annat foretag | koncernen.
Situationen  kan exempelvis vara den att avtalsparterna  sjalva ager aktier iett

aktiemarknadsbolag med ett rostvarde pa fyra procent OCh ett gotterforetag
till ett polag SOM ingatt avtalet innehar aktier med ett rostvarde som uppgar

till en procent. | detta fall skall alitsd innehavet anses vara av den storlek som

sags i forsta stycket 3.
Det kan har for tyglighetens  Skull papekas, att aktier ivissa fall kan behova

anmalas ep|igt flera bestammelser. | det fallet att Lex. ett moderforetag | €N
koncemn  gjgy har aktier i ett aktiemarknadsbolag med ett rostvarde
motsvarande gransvardet ~ skall detta innehav anmélas enligt 1. Har pagot
eller flera av moderforetagets dotterforetag ocksd aktier i aktiemarknads-

bolaget ~Skall dessutom ett sddant sammanraknat aktieinnehav anmalas
enligt 2. OM  moderféretaget eller nagot dotterforetag ar sédan avtalspart

som avses i3 jnggr vidare koncernens innehav av aktier i det innehav som
skall anmélas gpjigt sistnamnda punkt. Aktier ftillhdrande  fysisk person Kan
ocksd behova anmalas enligt forsta stycket 3 fastan aktierna tillhor person

med  jnsynsstalining och darfor omfattas  av anmalningsskyldighet enligt
1 8.

188

AV paragrafen  folier att fornyad anmalan  skall ggras il pankinspektionen
vid yarje tillfalle  som rostvardet  for aktieinnehav som avses i 17 g sedan

anmalan  gpjigt  sistnamnda lagrum  eller f5ynyad  anmalan enligt forevarande
lagrum senast gjors eller skulle ha giorts, Okat eller minskat med vad som
motsvarar  minst 5 procent  av résterna  for samtliga aktier i aktiemarknads-

bolaget.
Skyldigheten kan askadliggoras ™Med féljande exempel. EN juridisk  person
har till - pankinspektionen enligt 17 §forsta gtycket 1 anmalt ett innehav av

aktier som har ett rostvarde  motsvarande exempelvis 7 procent av résterna

for samtliga aktier.  Den juridiska  personen gor dédrefter pagra  forvary,
varigenom innehavets  rostvarde  okar till 10 procent av det totala rostvardet. |

detta |age foreligger INte  skyldighet att géra fomyad anmalan, —eftersom
differensen  mellan det foérut anmélda innehavet och det verkliga inte ar av

den storlek som forutsatts i paragrafen. Om  emellertid personen  gor
ytterligare forvarv  sd att andelen av det totala rostvardet okar till 12 procent,
uppkommer  anmalningsskyldighet enligt forevarande aragraf. Nasta gang
pp p

anmalningsskyldighet intrader i det eyxemplifierade fallet blir nar rostvardet

okat till 17 procent eller mera. P& detta satt intrader anmalningsskyldighet

med angivna intervall  till dess mer &n 95 procent av rostvardet  erhallits.
Motsvarande  gjler d& rostvardet minskas. Den som anmélt-  eller vid visst
tillfalle  skulle ha anmalt- ett innehav som motsvarar exempelvis 21 procent

av rosterna i polaget, Maste alltsd gora fomyad anmalan  d& rostvardet
minskar il 16 procent  eller jagre  procenttal.

Vad som féranleder  sngring | aktieinnehav  &r naturligtvis | forsta  hand
forvarv  eller  ayyttringar v aktier i akiemarknadsbolaget. Da det galler

innehav  som avses i 17 §forsta gycket 2 kan emellertid  s&dant innehav
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andras utan att pggot forvarv  eller npagon avyttring  av aktier i aktiemark-
nadsbolaget sker. Sélunda kan koncernens innehav 6kas om yierligare  ett

foretag SOm har aktier i aktiemarknadsholaget inlemmas i koncernen.
Omvant  kan koncernens innehav ~ minskas  genom &t  moderféretags-
dotterforetagsforhallande upphor. Betraffande  innehav som avses i 17 § for-

sta stycket 3 kan vidare s&dant innehav minskas gepom att en avtalspart
uttrader  ur avtalsforhéllandet.

Enligt andra  stycket skall aven i annat fall fsmyad anmalan  ggras nar
rostvardet  for aktieinnehav ~ som forut anmalts nedgatt sa att det inte langre
uppgar till 5 procent av rosterna for samtliga  aktier i polaget eller nar
innehavet  gyytirats 1 SIN helhet eller av annan apledning upphort att besta.
Det senare ledet i bestammelsen tar sikte p3 bla. den situationen  att ett
moderforetag avyttrat ~ Sitt eller sina  dotterforetag, i vilket fall koncernfor-
héllandet ypphert, Har kan ocksd namnas den situationen  att en ayyttring  av
ett dotterforetag medfort  att harefter endast ett fgretag | koncernen  &r azgare
till aktier i aktiemarknadsbolaget. | sddant fall bestdr inte |gngre aktieinne-
hav som avses i 17 §forsta gtycket 2 eftersom sddant innehav forutsatter  att
aktierna  zgs av tvd eller flera foretag | koncernen.  Vidare ar det senare ledet i

bestammelsen tillampligt d& avtal som avses i 17 §forsta stycket 3 upphort att

galla.

198

I denna paragraf anges Vem det gligger att gora anmalan  enligt 17 och
18 88.

Innehav  enligt 17 § forsta  stycket leller fsrandring i sddant innehav som
grundar anmalningsskyldighet enligt 18 § skall anmalas av den aktieagande
juridiska  personen,  dvS. behorig stallféretradare for denne.

Koncernféretags sammanraknade innehav enligt 17 g forsta stycket 2 och
férandringar dari som avses i 18 § skall anmélas av moderféretaget. Detta
galler &ven OmM  moderforetaget inte gjalvt ager nagra aktier i polaget. Att
anmalan om sadant sammanraknat innehav s fritar  inte  moderforetag

eller dotterforetag 18N skyldighet @t ggra anmalan  om eget innehav, oM
moderforetaget  eller dotterforetaget ~ €Nsamt  zger eller, 1fall som avses i 18 §
andra gtycket, agt aktier i aktiemarknadsbolaget med ett rostvarde motsva-
rande minst 5 procent av rosterna for samtliga  aktier i polaget.

Innehav  enligt 17 § forsta  stycket 3 och fsrandringar i sddant innehav som
avses i 18 § skall anmédlas av envar gytalspart. Ett flertal  anmalningar kan
alltsd forekomma  rérande ett innehav. Det kan darfor har sarskilt papekas
att anmdlan fdr garas genom Ombud.  Antalet  anmalningar  kan salunda
nedobringas ©M flera  anmainingsskyldiga anlitar ett och samma ombud. |nget
hindrar  att en person SOM sjaly &r avtalspart & ombud for andra aytalsparter.
| fall anmalan ggrs av ombud skall av anmalan  framga for vems eller vilkas
rakning anmalan  giorts, Infordrande  av fullmakt  fér ombudet bor i allmanhet
inte ske.

Det andra gtycket galler vem som skall ggra anmalan i det fall som avses i
18 § andra gtycket Sista ledet, dvs. d& aktieinnehav  enligt 17 § forsta stycket
I3 avyttras | sin helhet eller av annan apledning upphort  att bestd. Anmélan

skall d& géras av den som fére anmalningsskyldighetens intrade  zgde eller
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hade del i aktieinnehavet och som, OM anmalningsskyldighet da forelegat,
skulle  ha varit gyyidig att ggra anmalan enligt forsta stycket. Vid avgsrande
avvem som skall gsra anmélan skall man alltsd bortse fran den avyttring  eller
den héndelse som medférde att innehavet upplésts  Och tillampa  det forsta
stycket p& Samma satt som om det ayyttrade eller gljest avvecklade innehavet
bestétt.

208

|paragrafen foreskrivs  att anmaélan skall vara skriflig,  varjamte  anges vilka
uppgifter ~ anmalan  skall innehélla.

Anmalan  skall innehalla uppgift  OM  aktiemarknadsbolagets firma, den
anmalningsskyldiges namn och adress, antalet aktier som omfattas av
innehavet samt aktiernas rostvarde i férhallande  till rostvardet  for samtliga
aktier i polaget. Anmalan  om innehav enligt 17 §forsta  grycket 3 skall
dessutom innehélla uppgift ~ OM vare  anmalningsskyldigs namn  och
adress.

AV paragrafens tredje stycke folier att om innehavet helt gyyiras  eller pg
annat satt avvecklats skall anmalan endast innehdlla uppgifter  for identifie-

ring av det forutvarande innehavet, dVS. polagets firma och den anmalnings-
skyldiges namn och adress.

218

|paragrafen anges inom vilken tid anmalan skall ske. Anmaélningsfristen ar
bestamd till en vecka. Tiden gkall, betraffande  anmalan enligt 17 §, raknas

fran uppkomsten ~ av s&dant innehav som avses i namnda bestammelse och,
betraffande  anmalan  enjigt 18 §, frn s&dan angring  eller yppigsning  av
innehavet som avses i sistnamnda  bestammelse.

Aktieinnehav enligt 178 kan yppkomma pa olika satt. Det yapligaste
sattet ar naturligtvis @t kgp av aktier i aktiemarknadsbolaget sker, sd att ett
innehav  parigenom far ett rostvdrde  som uppgar il minst 5 procent  av
rosterna for samtliga aktier ipolaget. Harutbver  kan innehav som avsesi 17 §
uppkomma  genom byte OCh &en genom s.k. benefika fang. Det kan tankas,

att atieagare il foljd @V en pytestransaktion fatt farre aktier i pgjaget &n
vederbdrande  tjgigare haft men att innehav som avsesi 17 § anda uppkommit

genom bytet. ! sadant fall har aktier med lagt rostvéarde pyis ut mot aktier
med ett pggre, Betrdffande  aktieinnehav  som avses i 17 § forsta stycket 2 kan
sddant yppkomma genom att ett foretag Med aktier i ett pyiemarknadsbolag

forvarvar  aktiemajoritet i ett annat fgretag som i sin tur sger aktier i
aktiemarknadsbolaget. Aktieinnehav som avses i 17 §forsta gtycket 3 kan
vidare  yppkomma genom att ett avtal traffas av det innehdll som anges |
namnda  bestammelse. Forutsattningen ar att aytalsparterna redan vid
avtalsslutet tillsammans ager Minst 5 procent av aktiena i aktiemarknads-

bolaget. Har avtalsparternas sammanréknade innehav inte ett rostvarde av
namnd storlek vid avtalssiutet, uppkommer innehav enjigt 17 § forsta  stycket
3 forst gepnom forvarv  eller annan handelse som medfor att det sk.

gransvardet  uppnas.
Under 18 § har getts exempel pa Olika foérekommande orsaker il
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forandring | innehav  enjigt 17 & De forandringar  SOM utgsr utgangspunkt O
anmalningsfristen ar saddana som inneburit  att rostvardet for ett innehav,

sedan senast gjord anmalan, okat eller minskat med vad som motsvarar 5
procent eller mera av rosterna  for gamtliga  aktier i bolaget.

Den i paragrafen ~ anvanda termen  ypplgsning” ar en sammanfattande
benamning pa fall som avses i 18 § andra stycket sista ledet, dvs. auyttring av
aktieinnehav i sin helhet eller ypphorande av  koncernforhéllande eller
sadant avtalsférhallande som avses i 17 §forsta gtycket 3

228

I denna paragraf &laggs bankinspektionen att medverka till att yppgifter OM
stérre innehav  av aktier i aktiemarknadsbolag samt om fgrandringar i sddana

innehav  snabbt kommer  marknaden till  del.

Enligt forsta stycket forsta punkten Skall inspektionen  genast efter det at
anmalan  gpligt 17 eller 188 inkommit il jnspektionen underrétta  Stock-

holms  fondbdrs. Aliggandet far anses uppfylit  OM inspektionen ~ SamMMa  dag
eller, om detta inte & mgjligt, dagen efter det att anmélan mottogs, Sander en
kopia av anmalan il fondborsen. | vissa fall dd anmalan bedéms ha sérskilt
stort informationsvarde kan det vara |zmpligt &t muntligen, tex. per
telefon, delge borsen innehdllet ianmélan. Ett sddant muntligt Meddelande
bor dock normalt fgljas @V en skriftlig underrattelse.

Enligt forsta stycket andra punkten Skall inspektionen ocksd genast lamna
fondborsen underrattelse om anmalan  epligt 10 § om denna innehaller
uppgift SOM avses i 12 § andra  stycket och innebar yasentlig &andring ivad som
kan antas vara allmant Kkant i fgga OM agarforhallandena i ett aktiemark-
nadsbolag. Den anmélan som gsyftas &r alltsd s&dan som jnges av person Med
insynsstalining | bolaget Och som utvisar att den  anmalningsskyldige sjalv
eller tilsammans med narstdende personer innehar  aktier i polaget Som har
ett rostvarde motsvarande 5 procent av rosterna for samtliga aktier ibolaget.
Att  fondbdrsen inte skall underrattas  om alla  anmalningar av detta gjaq,

beror pg att person med  jnsynsstallning ar skyldig att anmala ocksa
férandringar i aktieinnehavet som ar av mindre omfattning.
Det ankommer  p3 bankinspektionen att inom angiven ramgbedoma "

underrattelse  skall ske. En paturlig  utgdngspunkt  Vid denna pedsmning & att
underrattelse  alltid skall lamnas da innehavets rostvarde, sedan underrattel-

se senast lamnades, forandrats med vad som motsvarar 5 procent av rosterna
for samtliga aktier i polaget. Foreligger ~ Sérskilda  omstandigheter ~ kan det
dock finnas skal att lamna underrattelse aven om fgrandringen inte &ar av den

storleksordning SOM NU gagts.
I andra stycket foreskrivs, — att om anmalan avser aktier i OTC-bolag  skall

underrattelse samtidigt ~ 4ven lamnas till den fondkommissionar som star i
sadant avtalsférhéllande till polaget SOM anges | 4 §fOrsta  stycket 3, dvs.
bolagets S-k. market maker, (M. M.). Att underrattelse  idetta fall inte enbart

skall lamnas till M. M. , beror p3 att kannedom om underrattelsen fortast kan
antas komma intressenterna  pg marknaden il del om underrattelsen  anslas i
bérslokalerna dar merparten  av fondkommissionarerna finns  foretradda.

Ledningen for  fondborsen forutsatts  inte  vidta npigon annan  &gard |

anledning v underrattelse om aktieinnehav i OTC-bolag an att p& lampligt
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sétt lata ansld underrattelsen. Géller underrattelsen  aktieinnehav i pgrspolag
torde fondborsen  behandla  underrattelsen pa det satt som & ppykligt da
borsen fér information rérande  pyrspolag.

2327  s§

Paragraferna innehdller  bestammelser Om  skyldighet &t yppratta  avrak-
ningsnota. SOM framgétt & framstallningen | avsnitt  11.1 & den yssentliga
skillnaden  mellan forevarande  fgrslag ©Och nu gallande Tatt att skyidigheten
att yppratta  avrakningsnota inskranks il fondkommissionar. I &vrigt
Overensstammer forslaget nara med vad som nu folier @ lagen (1908:129
s. 1) med vissa bestdammelser om handel med fondpapper  (fondhandelsla-
gen, FHL) &ven om genomgripande  redaktionella  fsrandringar  Skett.

Av den gryndlaggande bestammelsen  i23 § fljer att fondkommissionar
skall yppratta  avrakningsnota samma  (ag Som denne for ggen eller annans

rakning Slutit avtal om ygp  forsalining  €ller byte @V fondpapper.  Skyldig-
heten omfattar  alltsd bade sk. egenaffarer Och kommissionsaffrer. Att

avrakningsnota skall ypprattas  fedan samma  gag SOM avtalsslutet,  gller
ocks& nu enligt 4§ FHL.

| 24 § foreskrivs  vilket innehall avrakningsnota skall ha. paragrafen
motsvarar i allt yssentligt vad som géller enligt 4 § 2 forsta grycket samt 4 §4
andra och tredje styckena FHL.  Avtalsparternas ~ hamn och adress skall gnges
liksom vilken gaq avtalet sléts. Vidare skall notan innehélla uppgift om det
antal och det glaq av fondpapper SOM omsatts liksom avtalat vederlag. Det
skall framga av notan vem som ypprattat  den. Ar fraga OM kommissionsaf-
far, skall yiterligare  anges Namn och adress betraffande  kommittenten (den
for vars rsuning affaren gyetr)y och dennes ombud. Att ombudets namn skall
framgd 2V avrakningsnotan, ~ Vilket &r en pypet beror g att pankinspektio-
nen bla. harigenom  skall f& mgjlighet  att Karlagga 1 Viken ustrackning Sk

fristdende  fondpappersforvaltare (behandlade i 9 kap) upptrader  p&
marknaden.

Enligt 25 § skall, sésom nu galler enligg 4 8 5 FHL, fondkommissionar som

upprattat  avrakningsnota inom tre dagar sénda en kopia a&v notan till  bl.a.
motparten i avtalet, dvs. den med vilken fondkommissiondren traffat  avtal

om kop, forsalining  eler  pyte av fondpapper. I kopian skall utelamnas
uppgift, Varav framgg Vvem som varit fondkommissiondrens uppdragsgivare
eller yppdragsgivarens ombud. | praktiken torde ett blankettset komma att
anvandas vid ypprattande av ayrakningsnota. Detta blankettset  torde bl
konstruerat  sa, aft anteckning p& avrakningsnota ~ OM uppdragsgivaren  inte
kommer att féras Over pg den for motparten ~ avsedda opian. AV paragrafen
folier Vvidare att dven kommittenten skall tillsandas en kopia 2V avraknings-
notan inom tre gagar efter det att notan upprattats.  Kopian till kunden skall

til skilnad  frdn  opian tll motparten  Vara fulistandig.  Upprattad ~ avrak-

ningsnota  skall, enligt paragrafens andra stycke, forvaras petryggande  hos
fondkommissionaren under minst tio ar.

126 g, som i huvudsak motsvarar 10 § FHL, foreskrivs att fondkommis-
siondr g pegaran skall lamna bankinspektionen uppgift Om innehdllet i
uppréttade  avrakningsnotor pa det satt pankinspektionen bestammer.
Bankinspektionen kan med stdd av denna paragraf begdra 2t avraknings-
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notorna inséndes till jnspektionen. Alternativt kan infordras  en fgpteckning,
varav notornas innehall framgar. | allmanhet  torde pegaran komma att avse
uppgift Om de affarer avseende aktier i ett visst pojlag som fondkommissionar
formedlat  under viss tid.

Enligt 27 § skall ayrakningsnota upprattas p& sérskild blankett.  Formular

till sddan blankett skall faststallas av bankinspektionen. Bestammelsen har
motsvarighet 1 5 § FHL.

288

Med st6d av denna paragraf  kan pankinspektionen informera  gjg om hur viss

forvaltning @V fondpapper ~ bedrivs. Den som yrkesmassigt  forvaltar  fondpap-
per for annans rskning &laggs namligen har att pa pegaran @ bankinspek-
tionen lamna jnspektionen  uppgifter OM férvaltningsverksamheten. Utred-
ningens almanna  motivering  till bestammelsen finns i avsnitt 9.5.

Som synes galler paragrafen Oavsett i vilken skala verksamheten bedrivs.

Utredningen har  gvervagt  ©N inskrankning av - tillampningsomradet till

forvaltningsverksamhet som bedrivs Tinte ringa omfattning ~Men har funnit en
sadan avgransning  opassande bade darfér att den &r oklar och darfér att

inspektionen  d& skulle hindras frdn jpgyn iverksamhet — som yisserligen Var av
liten omfattning ~ Men som kunde antas komma att expandera. Det har heller
inte  beddmts  andamalsenligt  att 1& tillampningen av paragrafen  bli
beroende av att yppdragsgivarna uppgar tll ett bestimt antal eller att det
forvaltade  apjtalet & av viss storlek. Aven om utredningen sélunda stannat

for en tamligen Vid beskrivning @V uppgiftsskyldiga  forvaltare, ~ anser den inte
pakallat 2t bankinspektionen ~ forsoker iartiagga Och orientera  gjg om all den
forvaltningsverksamhet som omfattas v paragrafen.  Frageratten & allts
tankt att brukas med yrskiljning.

Skal att anvanda frageratten  Kan fgreligga om forvaltaren  kan antas ha en
inte ringa kundkrets.  Flera an 20 yppdragsgivare ~ kan anvéandas som ett matt
pa en sadan kundkrets. Ett annat skal att bruka frageratten Kan vara att

forvaltaren  yigtagit  Sédana  marknadsforingsatgarder att en fyrvaltningsverk-
samhet av storre  omfattning kan antas vara jsyftad. Forekommer péstéen-

den, tex. frn missnojda uppdragsgivare, @t forvaltningsverksamheten har
sadana inslag SOM ter sig tvivelaktiga  OCh &r verksamheten inte av gpetydligt
slag, kan det ocksd finnas apledning tll anvandning @V frageratten.

Vilkka  fragor som kommer  att stallas & paturligtvis beroende av de
omstandigheter SOM fgreligger 1 det sarskilda fallet. Den faktiska  omfatt-
ningen av verksamheten  torde i de flesta fall vara av intresse. pBegiran OM
uppgift torde darfor ofta avse antalet fsrvaltningsuppdrag som forvaltaren
innehar  och vardet av forvaltade fondpapper. Ar fraga OM en nyligen
etablerad  verksamhet kan vidare finnas skal att inhamta  yppgift oM

forvaltarens  eller, om forvaltaren  &r en jyrigisk person, ledande pefattnings-

havares tjgigare erfarenhet  av fondpappersférvaltning eller verksamhet av
nérbeslaktat  slag. Inriktningen av fgrvaltningsverksamheten kan framga av
skilda  yppgifter. Besked om storleken av de lan for vilkka férvaltade

fondpapper  utgor Sakerhet  kan ge ledning f0r en sadan  pedsmning.
Detsamma  gsller uppgift OM antalet intraffade  frandringar i sammansatt-

ningen & de forvaltade fondpapperen under viss tid samt det belopp SOM
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omsatts genom dessa fyrandringar. sammanséttningen av forvaltade  port-
foljer kan ocksd vara av intresse isammanhanget liksom det sétt pé& vilket
arvode  for  yppdragen normalt  bestams. Det &r naturligtvis ocksd av
betydelse 0" inspektionen ~ att f& kdnnedom om innehdllet i avtalsvillkor  som

inskranker forvaltarens ansvar  for  yppkommen skada eller yppkomna
forluster  liksom om det satt p3 vilket fsraringen ~ av forvaltade fondpapper &
anordnad.

298

| paragrafen finns bestdmmelser om det sétt pa vilket bankinspektionen far

ingripa Mot vad den beddémer vara ett missférhdllande ifo‘rvaltningsverk—

samheten.  Aven i fraga OmM dessa bestammelser  finns utredningens  allmanna

motivering | avsnitt  9.5.

I forsta  stycket sags, att OM pankinspektionen finner att f5rvaltningsverk-
samhet ~som avses i 28 § bedrivs i former  som ayentyrar  enskildas
kapitalinsatser eller annars ar ojllbsrlig mot  yppdragsgivare, far bankin-

spektionen  géra skrifig  framstalining till - forvaltaren att denne skall vidta
s&dan atgard for att astadkomma  réttelse  som &r skilig med  hansyn il
omstéandigheterna.

En forutsattning  fOr att framstalining  skall f& ggras &r alltsd att forhallandet
p& nagot satt star i strid med uppdragsgivares  intresse.  Av ordvalet  framggr,
att forhallandet skall vara av inte ovasentlig vikt. Det &r klart, att om
forhallandet inte skulle ha foranlett  anmarkning om det forekommit i

fondkommissionérs verksamhet ~ bor det heller inte féranleda framstallning

enligt deMNa  paragraf.  Inspektionen ~ bor alltsd inte stalla pagre  krav  pg
ifrigavarande ~ forvaltare  an pg dem som stdr under jnspektionens tillsyn. A

andra sidan bor naturiigtvis ~ mojligheten  til framstalining M€ pegransas till
endast s&dana gjarliga fall som, om de férekommit  hos fondkommissionar,
enligt 29 8 2 fondkommissionslagen kunde ha foranlett aterkallelse av
tilstind  att bedriva fondkommissionsrérelse.

Vissa krav stalls pa  framstallningens innehall.  Eramstaliningen skall
sélunda innebdra en anmodan att forvaltare  skall vidta en atgard eller flera
Atgarder av bestamt g En framstalining att "iaktta  sunt affarsskick har
tex. inte det konkreta innehdll som forutsétts.

Det forutsatts ocksa att foreslagen  atgard Skall vara gislig med pansyn il
omstandigheterna. Avser ett missforhdllande  forvaringen @V uppdragsgiva-
res medel kan det tex. vara oskzligt att krava att forvaltaren for-forvaringen
skall anskaffa et yassaskgp dven om detta ioch for sig Vore  andamalsenligt.
En mindre ingripande  &tgard SOm inte eftersatter yppdragsgivares  skydd bor
m.a.o. valjas, (X att genast efter mottagande av medel gyskilja dessa och
insatta dem pa rakning 1 Pank (jfr 20 § fondkommissionslagen). Det  sagda
hindrar inte att &ven gjupt ingripande  &tgarder Kan foreslds om detta ar
motiverat  med hansyn il att yppdragsgivare Iper patagliga fisker att lida

kapitalférluster. Den yitersta A&tgarden &r i sddant fall att ggra framstalining
om att forvaltaren avvecklar  sin verksamhet.

Paragrafens ~ andra stycke innehdller  bestammelser  rérande den situatio-
nen att forvaltaren inte iakttar  framstalining som meddelats  gpjigt forsta

stycket.  Bankinspektionen far d& i sarskilt beslut gsr anmarkning oM
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missforhallandet. Forebilden ~ for denna bestdmmelse &r 31 § andra gtycket

fondkommissionslagen.

308

| paragrafen  sags, att bestammelserna i 28 och 29 8§ inte gyller forvaltning
som ar sarskilt reglerad 1a@nnan |ag. Aven om for sadan forvaltning  inte galler
bestammelser ~ som kan gzgas std i strid med de bestammelser som meddelas i
denna |ag, faller fsrvaltningen alltsd  utanfor tillampningsomradet for 28 och
29 88

Fondkommissionsbolag, banker och finansbolag ~ berérs alltsd inte av 28
eller 29 § pagot SOM ioch for gig saknar praktisk betydelse eftersom jnsynen |
och  mojligheten till jngripanden i deras verksamhet  tryggas genom Sarskild
tillsynslagstiftning. Av annan fgrvaltning ~ SOM & sarskilt reglerad 1 a@nnan |ag
kan namnas  poutredningsmans férvaltning @ fondpapper  filhdrande et
dodsbo  eller  fsrvaltning som kommit il stind p3 grund @v sadant
godmansforordnande ~ SOM avses i 18 kap, arvdabalken,  AB. Ett yterligare
exempel @ konkursforvaltares férvaltning av  fondpapper Som ingar |
konkursbo. | fall forvaltare som avses i 28 § gar i konkurs, kan den
situationen uppkomma att  konkursforvaltaren driver  forvaltarens rorelse
vidare enligt 618 konkurslagen (1921:225).  Aven i saddant fall utesluter
forevarande  paragraf tillampning ~ av bestammelserna i 28 eller 29 8.

318

I denna paragraf anges | Vilken utstrackning  bankinspektionen far inhamta
uppgifter  till ledning fér sin pedémning av om brott enjigt lagen forekommit.
Forsta stycket galler raten il yppysningar Vid antagande OM att nggon har
overtratt  forbud  epjigt 7 eller 8 § och andra gtycket galler ratten att inhamta
uppgifter 1 dvriga fall d& straffoar ~ overtradelse ~ av |agen kan antas ha skett.
Betraffande  den allmanna motiveringen il paragrafen héanvisas till avsnittet
8.7.

Kan det antas att pggon Overtratt bestammelse i 7 eler 8§ far
bankinspektionen, enligt forsta stycket, infordra  yppgifter 1 utredningssyfte
frdn vissa yppraknade personer.  Uppgiftsskyldig  enligt fOrsta stycket 1ér den
som kan antas ha overtratt pagon @V nyssnamnda bestammelser. | fall som
avses i 7 § kan sdlunda den uppgiftsskyldige vara vilken arbets- eller

uppdragstagare ~ Som helst hos det erpjudande  €ller erbjudna  foretaget eller
hos moderforetag till ndmnda foretag, forutsatt  att vederbdrande kan antas
ha gjort sig skyldig till brott. Under namnda  fgrutsattning far uppgifter ocksd
inhamtas av den som i den utstrackning som i 7 § andra stycket sags ager
aktier eller andelari  det erbjudande eller erbjudna  foretaget. Ifall som avses
i 8 § kan frageratten inte anvandas mot annan &n den som enligt 68 har
insynsstallning i aktiemarknadsbolaget.

Utover enskilda fysiska personer SOM NU sagts omfattar  yppgiftsskyldig-
heten en pegransad grupp juridiska  personer, angivna | forsta stycket 2-4.
Sdlunda far pankinspektionen begdra uppgifter frin det aktiemarknadsbo-
lag, | vars aktier kan antas ha skett otilldten  handel eller handel som

foranletts  av otilldtten  aigard.  Inspektionen far &aven vanda gjg med en
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forfragan Gl bolagets moderforetag.  Géller antagandet  Ofilldtet  ytnyttjande
av kannedom om ett foresthende  forvarvserbjudande, far inspektionen
vidare inhdmta  yppgifter @ deN juridiska  person SOM lamnat  erpjudandet
liksom av moderforetag  till s&dan juridisk  person.

Som fsrutsattning  TOr att frageratten Over huvud (aget far tas i bruk gajer
alltsd att det kan antas att 7 eller 8 § overtratts.  Skal till s&dant antagande

foreligger, ~Om det framkommer att person Som omfattas av 7 eller 8 § gjort
affar under omstandigheter SOm avses i pggon av n@mnda paragrafer. AnNU
storre  skal till sadant antagande foreligger OM A&syftad affar inte anmalts 3
foreskrivet satt;  att  jnspektionen kan f& kannedom om affir som inte
anmalts, beror 3 den mgjlighet  inspektionen har att fran fondkommissio-

narer infordra  ypprattade  avrakningsnotor. Grund  for antagande OM
lagbvertradelse kan vidare i vissa fall fsreligga d& tex. en nara anhorig  eller
person Med annan sarskild  pindning till person som avses i7 eller 8 § gjort

affaren under tid som avses i bestammelserna. N&gon gang Kan antagande
oM |agdvertradelse  foreligga Utan att bestdmd person kan misstankas.  Det
har férekommit flera  fall, dar omsattningen av aktier i visst pojgg Okat
markant  fore offentliggérandet av en starkt kursdrivande  handelse i pojaget.

Granskningen &V Vika personer Som handlat med aktierna har idessa fall gett
vid handen att pafallande manga haft en lokal anknytning Uil bolaget: de har
varit bosatta iden (mindre) Ort dar polaget bedriver sin verksamhet.  Aven i
namnda fall, dar ofilldten tipsning  kan antas ha forekommit utan  att
omstandigheterna ger ledning for vem som forfarit |agstridigr, kan fragerat-
ten komma il anvandning.  Sjélvklart  kan den dock inte idessa fall anvandas
mot enskild  fysisk person.

I den almanna  motiveringen (8.7) har vissa principiella synpunkter
lamnats  pg hur frggerstten  bOr utdvas. Det kan ynderstrykas, att bankin-
spektionens ~ utredande  verksamhet inte &r avsedd att ersatta forundersok-
ning | almanhet.  Det yiwersta syftet Med frageratten & alt mgjliggora €N
bedomning @ om fall fsreligger Som bor foranleda  &talsanmalan.  En sadan
bedémning  Kan gpras utan att forhallandena genomlysts p& det satt som
enligt 23 kap. RB skall ske vid fsrundersokning.

Vilken  typ av yppgifter  SOM inspektionen kan behéva infordra beror av
omstandigheterna i det enskilda fallet. prygor till sadana foretag SOM avses i
forsta gtycket 2-4 torde iforsta hand komma att gaja Vid vilken  tigpunkt ~ Vissa
handelser i polaget intraffat  och vika personer som fatt kannedom  déarom.
Fragor till enskild kan gaja om och isafall nar vederborande fatt kannedom
om en sadan omstandighet ~ eller handelse som avses i 7eller 8§ Aven om det
foreligger  uppgift OM att personen i fraga Vid Viss tidpunkt ~Vvarit initierad  bor
hans eget yttrande | saken inhdmtas. Det kan ocksé finnas anledning ~ att
efterhéra  den enskides motiv till en affar.  visserligen saknar  motivet
betydelse for om en affar eller 3tgarg SOm avses i 7 eller 8 § ér straffbar  eller
inte. Men yppgift OM motivet  kan anda ge icke ovasentlig information for
bedémningen @V forfarandet. Det kan j, hér erinras om att atalsanmalan  kan
underldtas  om fgga 4ar om ett fall som kan betraktas som finga, Frén
personer SOM saknar insynsstalining,  Vika kan ggras ansvariga enligt 7 § kan
det vidare finnas apledning @t inhamta  yppgifter  SOM visar hur  ofta
vederbdrande  tidigare gjort affarer med aktier i aktiemarknadsbolaget.

Savitt galler personer | insynsstillning  framgar Mmotsvarande  yppgifter  av
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insynsstallningsregistret (se specialmotiveringen till - 34 8).
Paragrafens  andra stycke galler fall d& andra straffsanktionerade bestam-

melser &n som avses i 7 eller 8 gkan antas ha overtratts.  Aven i s&dana fall har
bankinspektionen rétt att inhamta yppgifteri  utredningssyfte.  Frageratten  &r
dock pegransad sé till vida att den endast f&r utovas mot den som kan antas ha
asidosatt gkyldighet enligt lagen. SOM exempel p& fall dar andra gpycket kan
komma att tjjzmpas, kan namnas den situationen  att gntagande foreligger

om att anmalningsskyldighet enligt lagen A&sidosatts.  Bankinspektionen kan
d& inhamta forklaring till varfor anmalan  uteblivit.

328
I denna paragraf féreskrivs,  att pankinspektionen far infordra  ppgif till
ledning for beddmningen av om allmanna rekommendationer, som medde-

lats med st6d av 3 § andra gtycket, har jakttagits. S&dana yppgiter far dock
infordras  endast fran juridisk ~ person Som uteslutande  eller sa gott som
uteslutande  forvaltar  eller handlar med fondpapper ~ eller frin annan som i
betydande omfattning ~ bedriver  s&dan handel eller fgpvaltning. Paragrafens
inrihall  har motiverats  aven i avsnitt 10.3.2.
Paragrafenbaarill-tsdsebsgmot-bakgrunavbankinjspektionens majlighet ~ att
meddela de allménna rekommendationer som behovs for att handeln med
och fsrvaltningen av fondpapper  skall bedrivas 3 satt som férutsatts i 2 §.
Syftet Med bestammelsen  ar att ge fillfdlle  for jngpektionen att bedéma om
rekommendation ar tilracklig ~ eller om |agstiftningsinitiativ behdvs. Harut-
over kan frageratten ha funktionen — av vad man kan kalla ett ompletterande

styrmedel. At frageratten tas i bruk torde pgmligen 1 vissa fall komma att

uppfattas  SOM €N forvarning  OM att jnspektionen  Gvervager  lagstiftningsini-

tiativ pa omrédet. P& detta satt kan rekommendationer ges Onskvard
tyngd.
Till de yppgiftsskyldiga hor alltsd i forsta hand jyridiska personer ~SOM

uteslutande eller s& gott Som uteslutande forvaltar  eller handlar  med

fondpapper. AV beskrivningen ~ Omfattas  bla. alla ipyestmentbolag och andra

forvaltningsforetag. Avgransningen & gjord efter forebild i definiionen  av
forvaltningsforetagi anvisningarna il 54 § kommunalskattelagen (1928:370)
men har en vidare omfattning. Nagot krav att handeln eller fsryaltningen

skall vara av viss storlek fgreligger inte for att frageratten  skall fa utévas mot
namnd gategori, Ett sadant krav gyler dock for att yppgift skall f& infordras
fran  annan. Forutsattningen ar i detta fall att vederbdrande bedriver
férvaltning ~ av eller handel med fondpapper | €N betydande omfattning.  Vad
som menas med petydande framgar M€ & paragrafen. Tl vagledning  for

tillAmpningen kan szgas, att forvaltning @V en vardepappersportfolj som har
ett varde av 25 . kr. i allmanhet ar att anse som petydande. Vidare far

betydande handel anses fsreligga OM fondpapper under ett &r omsatts till ett
sddant védrde som pyss sagts.

33§

Paragrafen  har il gyfie att gsra  det mgjligt O pankinspektionen att
kartlagga forekomsten av visst utnyttjande av s.k. marknadsinformation.
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Den allmanna  mpotiveringen till bestammelsen  finns i avsnitt 10.3.2.

Enligt paragrafen & juridisk person Under Vissa forutsattningar skyldig att

p& begaran @V bankinspektionen lamna  yppgift oM vika  personer  SOM
deltagit | beslut om att den juridiska personen skall handla med aktier i ett
aktiemarknadsbolag eller som annars i sin anstallining eller till f5jg av sitt

uppdrag hos den jyridiska  personen erhdllit kannedom om att handeln skulle

aga UM Forutsattning for  yppgiftsskyldigheten ar att den jyridiska

personens handel med aktierna foranlett eller ibetydande grad bidragit il
att kursen pg aktierna  yasentligt  andrats.

En vasentlig kursandring  kan anses ha intraffat om kursen i gpnledning v

handeln  stigit eller sjunkit Med 5 procent (se specialmotiveringen till 8 ).
Den information SOM  pankinspektionen pa angivet Satt erhdller  kan, |
forening Med vad som framgar av ypprattade  avrakningsnotor, ge bankin-

spektionen €N uppfattning ~ OM ivad Man pefattningshavare ~ Nos institutionella

placerare ~ €ller andra  yinyttjar kannedom oM orderlaget  fOr  privata,
kortsiktiga affarer.  Det forhéllandet att yppgifterna kan infordras  torde

ocksd i gjg verka dterhdllande  pg penagenheten  att utnytja forevarande  gjag
av information.

Som framhallits i avsnitt 10.32 kan jnformationen ge anledning  fOr
inspektionen  att utfarda allméan rekommendation om att anstélida eller andra
med anknytning  tll juridisk person SOM forfogar OVer petydande ~aktieinne-
hav skall rapportera  egna aktieaffarer il arpetsgivaren. Efter det att sédan
rekommendation meddelats gy information som inhamtats med stéd av
férevarande paragraf och med stéd av 32 § forutsattningar for bedémning  av
oM |agstiftningsinitiativ pa omradet & pakallat.

348

Paragrafen innehaller bestammelser oM registrering av till inspektionen
inkomna  anmalningar enligt denna |ag. | paragrafen  foreskrivs  att tva
register skall foras. Det ena, benamnt insynsstaliningsregister, skall innehéal-

la anmalningar ~ SOM gjorts enligt 10 § Det andra (egistret, ~ benamnt
agarregister, ~ skall innehdlla  yppgifer Om sdana innehav  som avses i 17 §

eller 12 § andra gtycket, dvs. vissa innehav med ett rostvarde som motsvarar

minst 5 procent av rostema  for samtliga  aktier i ett aktiemarknadsbolag.

Som framgatt @V specialmotiveringen till 15 § motsvarar  jnsynsstallnings-
registret Vad SOM enligt insiderlagen betecknas  fgrteckning. I gallande
system fOr &ven yardepapperscentralen sddan fgrteckning, nagot SOM fgljer
av 7 §insiderlagen.  Skél till dupbelregistrering foreligger  inte och yardepap-

perscentralens  &liggande  kan darfor  ypphera.
Bestammelse ~ O0M agarregister har inte tigigare funnits.  Registret ar avsett

att ge mojlighet for envar att skaffa sig en aktuell bild av de vasentliga

agarforhallandena i respekiive bolag pa ett enkelt satt. Som framhéllits
tidigare ger inte férekomsten av aktiebok en sadan méjlighet.

Foreskrifter ~ om hur registren Skall foras ges inte i paragrafen.  Insynsstall-

ningsregistret  kan foras p3 det satt som pankinspektionen nu registrerar il
inspektionen  iNKOMNa  anmalningar. ~ P& motsvarande  s&tt kan agarregistret
foras.

Det andra gtycket innehdller,  att uppgifter 1 insynsstallningsregistret om
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aktieinnehav ~ som inte langre omfattas av anmalningsskyldighet far avforas ur
registret. Detsamma  galler uppgifter | Agarregister  betréffande  innehav  som
inte |angre har ett rostvarde  som yppgar till 5 procent av rosterna  for samtliga
aktieri  polaget. Uppgifter ~ SOM NU gagts skall dock bevaras i minst tio ar efter
det att de avforts.

358

Paragrafen  innehdller,  att phankinspektionens beslut enligt lagen far over-

klagas NOS regeringen genom besvar.

368

AV paragrafen  folier, 2t pankinspektionen, om Viss yppgiftsskyldighet enligt
lagen eftersatts, far ge forelaggande ~ OM vite. Det bor observeras, —ait s&dant
vitesforelaggande inte kan meddelas den som &r yppgiftsskyldig enligt 31 8
forsta stycket 1leller 31 §andra gtycket, dvs. den som kan antas ha Gvertratt

straffbelagd ~ bestammelse i |agen. Enligt de allmanna  principer  SOM  galler
kan brottsmisstankt inte tyingas 1@mna yppgifter  fOr utredning av det brott
som han misstanks for. Det & mot pakgrund harav yitesmsjlighet i angiven

situation  uteslutits.

378

Paragrafen innehdller  de till férbuden i 7 och 8 §§ knutna straffbestammel-
serna. Den allmanna  motiveringen till paragrafen  finns i avsnitt 8.5.1.
Forsta stycket avser det fallet att ett forbud Overtratts med yppsgt, Brottet
bendmns  ekonomiskt  missbruk av frtrolig  foretagsinformation och straffet
ar boter eller fingelse | hogst Sex ménader. Om  brottet p.g.a. omsattningens
storlek eller annan  omstandighet ar att anse som groyt dar dock straffet
fangelse | hogst V& &r. FOr att groyt brott skall vara for handen, bor ett yap
eller en fsrsgljning  hormalt  avse aktier varda mera &n 100 000 kr. Aven om
det genom affaren eller affarerna omsatta pejgppet &r mindre kan det dock

komma i fgga att rubricera  brottet som gy, OM annan  graverande
omstandighet  foreligger. ~ Et exempel utgor det fallet att et ypprepat
missbruk  férekommit. Ett annat eyxempel 4ar att en fsrdrsjning av offentlig-
gorandet av den kursdrivande informationen skett for att det radande

kurslaget  skulle  kunna  yyttjas.
Det andra gtycket behandlar den situationen  att forbud epjigt 7 eller 8 §

overtratts ~ av groy Oaktsamhet.  En sédan grov Oaktsamhet g5 brott som
bendmns ovarsamt ekonomiskt  ymnyttjande @V fortrolig  féretagsinformation.
Straffet kan endast bli boter.

Grov oaktsamhet  kan exempelvis ~ foreligga da person | insynsstallning  gér
affar som ar otillaten enligt 8 § fastdn han saknat anledning till antagande  aft

offentliggérande skett. Om jngen indikation  forekommit pa att en yasentligt
kursdrivande omstandighet offentliggjorts, ar ansvarsférutsattningen sdle-
des normalt yppfylld. | fraga om forbudet i 8 § kan gy oOaktsamhet  vidare

vara for handen om insidern forvantat sig att omstandighetens offentliggo-
rande skulle medféra en yyrsférskjutning men inte varit medveten om att en



SOU 1984:2 .Specialmotivering 235

omstandighet @V ifrdgavarande  slag erfarenhetsmassigt medfor en kursrérel-
se av den storleksordning som forutsétts i 8 §. Ett pggre aktsamhetskrav kan

stallas pg den som intar en central  jnsynsposition iett foretag an pa andra.
Person som omfattas av 7 § och som utdvar verksamhet 3 en |ygre niva i
nagot aV de foretag SOM avses med namnda forbudsbestammelse bér endast
undantagsvis ~ anses ha forfarit  grout vardslost. | klarhetens  intresse  kan

tilaggas, @t den som faktiskt  saknat kannedom om ett forestdende
forvarvserbjudande eller sddan yssentlig omstandighet ~ SOM avses i 8 § aidrig
kan féllas till ansvar for Overtradelse av pggot av forbuden.  Nggon plikt att
hélla gjg underrattad  om kursdrivande  handelser  foreligger alitsd inte i nagot
fall.

I tredje Och fiarde styckena forekommer bestammelser ~ om ansvarsfrihet.
Straff skall inte komma i fgga Om en Overtradelse  av ett forbud kan anses

sakna betydelse for allmanhetens fértroende for vardepappersmarknaden
eller som gliest & ringa. Inte heller skall medverkande kunna fallas till

ansvar.  Motiveringen hartill  har gngetts 1 avsnitt  8.5.1.
388
Paragrafen innehaller bestammelser om  straffpafolid vid vissa andra

Overtradelser av |agen @n som avses i 37 § Straffet kan i forevarande  fall
bestammas till boter eller fingelse | hogst S€X ménader, dvs. den strafflatitud

SOM galler enligt 108 insiderlagen.

398

Paragrafen innehaller bestammelser om att vardet av den yippipng SOM
uppkommit | anledning &V brott enligt 37 § under vissa omstandigheter ~ Skall
kunna  forverkas. Bestammelserna har  kommenterats i den allmanna
motiveringen under 8.5.2.

Av forsta  stycket framgdr, 2t den grundiaggande  férutsattningen for
forverkande  ar att brott gpligt det angivna lagrummet  begétts. Forverkan-

deférklaring kan darfér inte meddelas nar det tex. inte g3 att styrka att en
handling 1 strid med forbud i 7 eller 8 § inte skett av yppsat eller straffbar
oaktsamhet.  Kravet pg att brott blivit peganget innebar emellertid inte med
nédvandighet  att nagon ocksé falls till ansvar for detta brott. Det récker ioch
for sig att fsrutsattningarna for att &doma straffansvar  &ar uppfylida.

Det kravs vidare att brottet skall ha lett till yinping fOr 1) garningsmannen
eller ) den for vars rzkning  garningsmannen gjort affdren eller 3) annan som
av garningsmannen pa satt i 7 eller 8§ g5gs foranletts till affaren.

Vinning  &r ett pagsligt  begrepp Som  forekommer pa flera hall i BrB och
som avser en andring | formégenhetslaget, alltsd en abstrakt  ekonomisk
differens.  vinning  kan sagas ha uppkommit ~ OM den som giort en aktieaffar

darigenom  kommit i ett gynnsammare  formogenhetslage &n om affaren blivit

ogjord.

Om tex. kgp skett istid med ett forbud och om kursen stigit da det med
forbudet  avsedda  forhéllandet offentliggjorts, har en typisk vinning  av
brottet  ppkommit. Insidem  hade j, inte kunnat fa del av kursstegringen ~ OM

lagen folts. OmM otilldten  affar avsett forsaljning och kursen  gjynkit d&
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informationen gjorts allmant  pekant, har likasa vinning  uppkommit. P.g.a.
forsaljningen har j, insidern kommit i ett batire formogenhetslage an om
aktierna  behéllits. D& en affari  gjq inte varit ofilldtten men val foranletts av en
person SOM inte gjyly fatt gsra motsvarande  affar, fAr pedgmningen  @v om
vinning  uppkommit  géras | analogi Med vad nu sagts. Att yinningen & en
folid av brottet beror 3 att affaren inte skulle ha kommit till utan insiderns
lagstridiga  agerande. Skulle affdren ha gjorts under alla forhdllanden  kan den
inte anses féranledd av insidern och da& medfor affaren varken straff for
insidern  eller forverkande av eventuellt  yppkommen vinning.

For att konstatera — om yinning uppkommit ~ men framfor allt for att mata
dess storlek blir det papyrliga  forfaringssattet @t jamfora  kursen  den gag
affaren  genomfordes ~ Med kursen da forhdllande  som avses med ett férbud
offentliggjordes. Sarskilt  om informationen til marknaden  qrgjer,  kan
kursen —under angiven tid komma att payekas av andra fakiorer  &n det
forhdllande  som gjort ett forbud verksamt.  Situationen  kan tex. vara den att
ett polag av konkurrensskal skjuter upp offentliggdrandet av en sédan
omstandighet ~ SOM avses i 8 § Sedan insidern med kénnedom om omstan-
digheten kopt aktier i polaget, kan kursen pa aktierna  komma att giigg av
marknadstekniska skal eller pa grund av en allmant kurspaverkande
handelse, tex. ett pojiiskt beslut. Nar pojaget sedermera offentliggor den
omstandighet ~ SOM gjort insiderns  affar otillaten, kan kursen komma att stiga
ytterligare. AV deN sammanlagda  kursstegring ~ SOm intréffat  kan salunda
endast en del hanféras till den omstandighet ~ Vars ymyttjande  &r forenat  med
straffansvar.  Inte desto mindre far kursstegringen i dess helhet betraktas som
vinning il fgljg  av brottet. Forklaringen ~ &r att om vederborande folit lagen
skulle insidern inte till p3gon del kunnat tilgodogora  sig kursstegringen. Om
den angivna situationen  &andras sd att kursen antas ga ner mellan  ggpet och
den tigpunkt forhdllandet  blev allmant bekant kommer i konsekvens med det
sagda Mmellankommande faktorer  att reducera den vinning som kan anses ha
uppkommit. Ocksd om affaren gjorts av en outsider men féranletts av en
insider far en s&dan sammanlagd  kursforandring som har avsetts anses ytggra
den yinning SOM  uppkommit. Det anférda innebar inte att forverkande  alltid
kommer att motsvara  kursforandringen i dess helhet oberoende av hur den
uppkommit. ~ Det Kan psmjigen 1 berdrda fall finnas fsrutsattningar - att
underldta  forverkande av pillighetsskal.

Den bestammelse  som g5 det mgjligt  att underldta  forverkande  helt eller
delvis &r intagen | paragrafens andra stycke. | detta foreskrivs att forverkande
inte skall ske om detta & gpjjligr. Forverkande  &r alltsd en sk. fakultativ
rattsverkan.  Avsikten  &r att domstolen  skall gora en relativt fri pegsmning  av
nér forverkande  kan underldtas.  Det ar darfor inte, S&som yanligtvis  galler,

nodvandigt @t €N frverkandeforklaring skall framstd ~ som  yppenbart
obillig.

Med hansyn till det gryndiaggande  syfiet Med férverkandebestammelsen,
namligen att konfiskera  opengrig  Vinst av jnsiderspekulation, bor  férverkan-

de inte ske d& det kan antas att den som fatt vinning v brottet  kommer  att

utge skadeersattning ~ Med pelopp SOM svarar mot den giorda vinningen.  Det

framgar direkt av den fsresiagna lagtexten @t anledning  tll antagande  att
skadeersattning kommer att yga skall beaktas vid prévningen av om

forverkande ar opilligt. Det kravs som gyneg inte att fragan OM skadestand
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provats  av domstol eller att talan darom anhangiggjorts. Domstolen har i
stallet att med ledning @ omstandigheterna bedéma sannolikheten for att
erséttnin skall ytges, antingen efter dom eller genom betalning  p& frivilli

9 9 g 9
Vag.

Aven om det saknas anledning  tl antagande att vinsten kommer  att
neutraliseras genom utgivande @ skadestand  eller pa annat s, kan
forekomma  fall dar det ter gig patrligt  att billighetsregeln kommer il
tillampning.  Ett sddant fall fgreligger  tex. NAr yinpingen il vasentig del
uppkommit  p& grund @ andra faktorer &n sddana som har samband med det
forhdllande  som gjort et forbud  gjjizmpligt.

I paragrafens tredje stycke foreskrivs, —att en yppekatining ~av det vérde som
skall forverkas far ske, nar bevisning OM vad som skall férverkas inte alls eller
endast med sygrighet kan foras. Det kan anses att en allméan princip av detta
inneh&ll  galer, Har kommer principen,  S8som i 36 kap, 3 @ § tredje  stycket
BrB, il ett direkt ypryck.

Vid  pestamningen av det varde som skall forverkas

har bortses fran
tilampningen @V billighetsregeln ~ ~ & man, SOM tigigare namnts, normalt
utgq & kursutvecklingen frdn en ggpunkt Gl en annan. Den forsta
tidpunkten ~ & den gag affaren genomfordes ~ OCh denna torde utan syarighet
kunna faststallas. Den senare igpunkten =~ avser den dag 9et fsrbudsgrundan-

de forhéllandet blivit allmént ként och kunnat tas i beaktande vid handeln
med aktier i polaget. D& polaget sjaivt offentliggjort férhallandet, vilket
torde och bor vara det pormala, é&r det iregel den kurs som noteras samma
dag SOM offentliggorandet skett som avses. OM offentiiggsrandet ~ Skett tex.
sent pa eftermiddagen 94 notering  upphort O dagen blir det patrigtvis

nasta dags kurslage SOM blir aygsrande. | det fall pojagets offentliggorande

uteblir  ar det pggyandigt  att gsra en bedémning ~ av nar forhallandet i fraga pa
annat satt blev allmént kant. Det kan visa sig vanskligt ~att exakt faststalla
vilken  gaq forhdllandet  fatt en s&dan gprigning att det kan anses vara allmant

bekant 3 marknaden. Det é&r sarskit mot denna pakgrund Som det i
forevarande  bestammelse  yryckligen slds fast, att domstolen under vissa
forutsattningar far gora €N uppskattning av det varde som skall forverkas.
De  skalighetsuppskattningar som det hdr gyjer maste paturligivis  Ske
under petryggande  réttssdkerhetsgarantier for den som kan drabbas av
betalningsskyldigheten. Dessa réttssékerhetskrav far anses uppfylida, om

&klagaren i ett mal kan yjsa, att det av honom yrkade beloppet & rimligt med
hansyn Ul de omstandigheter ~ SOM foreligger.  Det Stdr givetvis den berérde

fritt att féra motbevisning i detta hé&nseende.
Som ndmnts  tigigare galler | ViSS  utstrackning allmanna  rggler OM
forverkande, om inte annat ar sarskilt foreskrivet.

Av sddana allméanna regler kan namnas 36 kap. 4§ BrB, enligt  Vilken
bestammelse  forverkande  kan verkstallas  hos bl.a. garningsmannen och den
som beretts yinning genom  brott.

1 36 kap. 8 § BrB finns bestammelser om fgrverkande, nar brottet har
begatts @ nagon Som inte har g 15 &r eller som har handlat under
inflytande @V sinnessjukdom eller liknande gjgislig abnormitet. Forverkande
far d& &ddémas endast om och i den man det med hansyn till hans sinnesart,

gamingens  beskaffenhet  och omstandigheterna i gvrigt kan anses gkxjigt.
36 kap. 9 8BrB innehaller  sarskilda regler OM preskription av forverkan-
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detalan. Om pafslig inte  kan &domas p& grund @ den progsliges  dod  eller
annan orsak, far egendom férklaras  forverkad  p3 grund av brottet endast om
stamning | mMal darom gejges inom fem & frdn det att brottet pegicks. EN
aklagare far vidare vécka en s&dan talan endast om det ar pakallat ur allman

synpunkt.  Huvudregeln  &r alltsd att s& jange den progslige  &r i livet och hans

brott inte &r preskriberat, preskriberas  inte heller forverkande g grund av
hans prott, vare gjg det riktas mot honom  gjsy eller pggon annan. Ar

daremot  brottet  preskriberat eller har  garmingsmannen avlidit, kan en
forverkandetalan vackas inom en tid av fem ar frdn det att brottet begicks.
Bestammelsen har sitt sarskilda intresse ifréga om alla de brott inom
specialstraffratten, dar tiden for aalspreskripton  uppgér tll tv& &r. Det kan

hér anmarkas att det foreslagna brottet ovarsamt ekonomiskt utnyttjande av
fortrolig  foretagsinformation (37 § andra stycket utredningsforslaget) kom-
mer att preskriberas efter tva ar.

Enligt 36 kap. 10 § BrB preskriberas ett forverkandebeslut tio &r efter
lagakraftvinnandet.

Vissa principer  galler fill fljg av att forverkande  &r en sarskild = rattsverkan
av brott.

Om en aklagare vacker &tal och anser att visst varde bor forverkas, har han
att framstalla  yrgande OM detta.  Ett sadant yrkande &r dock inte p3g0n
forutsattning ~ for att forverkande  skall kunna ske. Domstolen — anses pamligen
ha att ex officio prgva fragan ©om forverkande  hos den 3talade, om inte annat
ar stadgat. Harav fgljer att om ratten, nar den pgyar et atal, underlater  att
meddela  en fsrverkandeférklaring, n&gon sddan inte heller kan meddelas
senare p3 py talan mot den filltalade?

Vad nu gagts galler dock endast i forhallande till den mot vilken
ansvarstalan  sdlunda har forts. Mot annan kan givetvis  forverkandetalan
foras utan hinder av den forra rattegangen. Sadan talan skall, enligt 17 §
lagen (1946:804) Om inférande —av nya rattegangsbalken, ~ RP, foras p3 det satt
som i rattegangsbalken ar foreskrivet  angaende &tal for brott vard icke kan
folia svarare straff an boter.

408

Enligt paragrafen far allmant &tal for brott epligt lagen Véckas endast efter

anmalan  av pankinspektionen.
Detta innebar att Gvertradelse  av forbud i 7 eller 8 § inte kan ggrag till

domstolssak ~ med mindre anmalan  av pankinspektionen foreligger  (jfr 20
kap. 3 § andra stycket rattegangsbalken).

Aven om ansvarsfrihetshestimmelserna i 37 §yredje stycket OCh 38 § andra
stycket i forsta hand har domstolen som adressat & paturligtvis ~ avsikten  att
bankinspektionen skall beakta bestdammelserna  vid prgyning av om atalsan-
mélan skall ske. Finner pankinspektionen att ett fall saknar petydelse for
allmanhetens  fortroende  for ysrdepappersmarknaden eller &r att betrakta

SOM ringa kan och bor alltsd jnspektionen  underldta  atalsanmalan.

Det foreslds att lag M vardepappersmarknaden skall trada i kraft den 1 jyji
1984. De  (vergangsbestammelser som féreslds ar behandlade i avsnitt
11.4.
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1321  Andringar | fondkommissionslagen (1979:748)

218

Paragrafen, SOM hor till de regler SOM pegransar  fondkommissionsbolags ratt
till kreditgivning, anger att for sadan kredit som fondkommissionsbolag

lamnar  skall finnas  petryggande ~ Sdkerhet.  Sadan sdkerhet skall bestd av
fondpapper ~ SOM har inregistrerats ~ Vid fondbdrs  eller som har ypjydits  till
forsaljining  under sddana forhdllanden  att det ar sannolikt att de inom ett &r
frdn  kreditens beviljande kommer  att jnregistreras vid  fondbors. Oom
sékerhet som har stalits vid kreditens  peyiljande nedgdr 1 varde under
kredittiden, ~ far &ven annan egendom eller porgen godtas SOM tillaggssaker-
het. Vid sidan av dessa bestammelser - som redan nu galler - foreslas
inforande  av pagra nya bestammelser i paragrafen. Allmanna  mogveringen
till  bestammelserna finns dels i avsnittet 11.2.2 och dels i slutet av avsnitt
12.7.5.

Det foreslds salunda, att som sakerhet ocksa far godtas aktier som omfattas
av sadant avtal som avses i4 § forsta stycket 31den av yyedningen féreslagna
lagen ©M vardepappersmarknaden, om sakerheten & petryggande.  Det avtal
som avses &r alltsd sddant som traffas mellan  ett aktiebolag och en
fondkommissionéar da aktiebolaget introduceras 3 den s.k. OTC-markna-
den. Ett sddant avtal innebar att fondkommissionéren (market makern) pa
begaran av envar skall ange kursen 3 och till denna kurs yspa eller sgjja
aktier i det s.k. OTC-polaget. Med stéd av forevarande bestammelse  far
alltsd  aktier i OTC-bolag ~ Mottas som sakerhet under samma forutsattningar

SOM galler | fraga OM aktier i pyrspolag.
Vidare foreslds att aktie i moderbolag far mottas som pant utan hinder av 7

kap. 18forsta gwcket aktiebolagslagen — (1975: 1385). Forutsattningen  ar dock
att aktien &ar av det gjag som avses i forsta eller andra stycket @V paragrafen |
dess NU fgreslagna lydelse. FOr att aktie i moderbolag — Skall fa mottas som

pant krdvs m.a.o. att mogderpolaget & borsbolag €€ OTC-bolag eller inom
ett &r sannolikt kommer att bli bérsnoterat. En vytterligare  begransning  &r

dock fyreslagen. Denna  pegransning galler inte bara ifrgga OM mgjligheten
att som ppnt motta aktie i moderbolag ~ Utan ocksd mgjligheten  att beldna

aktier i annat polag fillhdrande  samma koncern som fondkommissionsbola-

get. Sélunda far fondkommissionsbolag inte som sakerhet for lan motta aktie
i moderbolag ~ eller i annat pojag iden koncemn som fondkommissionsbolaget
tillhor, om dessa aktier tilsammans med de aktier i namnda bolag Som

tidigare mottagits SOM pant harigenom ~kommer  att gyerstiga €t pelopp SOM
motsvarar  fem procent av de vid ftillfdllet  utestdende  krediterna.  Det varde

Som avses &r aktiernas  sammantagna K- pelaningsvarde. For att har berdrd
begransning ~ av réatten att som pgnt motta aktie i polgg som tillhér  samma
koncern  som  fondkommissionsbolaget inte skall inskranka  mgjligheten att
anvanda sadana aktier som jaggssakerhet, foreslds att aktier i koncernbo-

lag | obegransad  utstrackning far godtas SOM tijllaggssakerhet.
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21a§
Bestammelserna i denna paragraf Saknar  motsvarighet i den nu gallande
fondkommissionslagen. Allménna motiveringen till  bestammelserna finns i
avsnitt  12.7.5.

Iforsta  stycket foreskrivs —att bestémmelserna i 12 kap 7 § aktiebolagslagen

. rérande forbud mot lamnande av inald i vissa fall inte skall
(1975:1385) penninglan

galla fondkommissionsbolag. Detta innebar  att fondkommissionsholag inte
kommer att omfattas varken av forbudet epjigt 12 kap. 78§ forsta  gtycket
ABL mot lan till vissa kategorier Med anknytning il bolaget eller av det i 12

kap. 7 8 tredje stycket ABL intagna forbudet mot pepningign  for forvarv - av

aktie i fondkommissionsbolaget eller i annat pglag som tillhér  samma
koncern  som  fondkommissionsholaget. Som framgétt &V specialmotivering-
en till 21 § fondkommissionslagen begransas verkningama ~ av att fondkom-

missionsbolag ~ Undantas fran det sistnamnda  forbudet genom att ett "tak”
inforts  betréaffande ratten  att motta aktie i yoncernbolag SOM pant.  Att

fondkommissionsbolag undantas frén det i 12 5y 7 §forsta stycket intagna
forbudet, far ocksa begransad  verkan eftersom i forevarande paragraf
intagits  restriktioner mot I&n il vissa gategorier  Med  anknytning till

fondkommissionsbolaget.

Enligt paragrafens andra gtycke far inte fondkommissionsbolag lamna
penninglan  tll Vvissa yategorier  pa andra villkor  an sddana som bolaget

normalt  yppstaller ~ for krediter  av samma eller motsvarande slag. Det
vasentiga  syftet med bestammelsen ar att forhindra att personer Med
infiytande 1 bolaget SKall utnyttia  Sin stalining Bl att utverka  mera f5rmanliga
lan till sjg sjalva eller narstdende  an vad som normalt  erbjuds  bolagets
kundkrets.

Om ett lan i allmanhet kan anses som formanligt ~ beror i forsta  hand p&
vilken rénta som avtalats, under vilken tid gmortering av l&net skall ske och
vilken sikerhet for lanet som kravs. Aven andra villkor kan dock inverka pa
bedémningen @ om l&net &r gynnsamt eller ¢ D& det gyler krediter fran
fondkommissionsbolag saknar villkor om sakerhet for lan mindre intresse i
detta gammanhang.  Forklaringen ~ &r att 1&n over huvud (aget inte far lamnas
om sakerheten inte &r petryggande  OCh bestdr av det slag & fondpapper ~ SOM
anges |21 §. Storre yyymme att variera lanevillkoren finns i fraga OM réntan
och amorteringstiden. Bestammande  for vilka l&nevillkor ~ som far avtalas ar
vad som kan betraktas SOM gsjlande praxis | respektive bolags kreditgivning.
Brukar tex. rantan for visst l&n vara bestdmd il viss procent fér avvikelse
inte forekomma  betraffande  lan till den som avses med férevarande paragraf.

Om  polaget tillampar differentierade lanevillkor av affarsmassiga  Skal
hindrar i och for gjg inte paragrafen att person SOM avses med bestammelsen

kommer i stnjutande av lan p&4 Samma  gynpnsamma  Villkor  som annan
"formanligt” behandlad |gntagare, tex. en storre kund. Ett krav ar dock att

villkoren  bestamts p3 objektiva  grunder Utan hansynstaganden il vederbo-
randes anknytning  tll bolaget. Med andra ord skulle viken kund som helst

ha erhdllit samma kreditvillkor om vederbérande, bortsett  fran anknytning-
en il pojaget, Vvarit i samma situation som den nu avsedde |gntagaren.
Paragrafen omfattar kategorier ~ SOM p& visst satt ar verksamma iledningen

av foretaget OCh som kan ha jnfiytande  pé foretagets  kreditgivningspolitik i
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allmanhet  samt personer SOM kan ha infiytande  pa lanevillkors utformningi

enskilda fall. Salunda galler paragrafen  Verkstallande direktér  och dennes
stallféretradare, styrelseledamot i bolaget OCh styrelsesuppleant samt den
som ensam eller i fgrening Med annan far avgéra lanearende  for bolagets
rakning. ~ Vidare omfattas  fysisk eller juridisk person SOM ager minst 5

procent av aktierna ibolaget. Ytterligare omfattas den som é&r gift med fysisk
person Som forut namnts eller som under sytenskapsliknande former

sammanlever med sddan person, ©Om de sammanlevande tidigare har varit
gifta med varandra eller har eller har haft barn gemensamt. Slutligen
omfattas juridisk person, i vilken fysisk person Som nu namnts har ett
vasentligt ekonomiskt intresse iegenskap av gelagare eller medlem.

I tredje stycket féreskrivs, —att Vid perskningen @ OM aitiesgare  har minst
5 procent av aktierna i pojaget skall medrdknas aktieri  pojaget SOM innehas
av sddana aktieagaren  narstéende  personer SOM avses i andra gycket 5 eller
6.

AV fiarde stycket foljer att 1an till person Som omfattas av paragrafen alltid
skall beslutas av polagets styrelse. Sedan lanearendet beretts i vanlig ordning

skall det alltsd nanskjutas Ul styrelsen fOr beslut. peyijas lanet skall yppgift
hérom inforas ien sarskild fsrteckning. ~ Ansvaret  for att sé sker &vilar i forsta
hand styrelsen MeN yppgiften Kan delegeras till verkstdllande  direktéren. — Av

forteckningen skall framg& kredittagarens namn och storleken av krediten.

Det bedéms att yppgifter ~OM lanevillkoren kan undvaras i fgrteckningen.
Vid  tjllsynsmyndighetens kontroll ~ forutsétts  att tjjlsynsmyndigheten tar del
av ypprattade  lanehandlingar. Ett gliggande att ange lanevillkoren i

forteckningen  framstdr  darfér - som  gnagigt.
| femte stycket foreskrivs, att yppgifter OM 1&n som avses i denna paragraf
skall tas in i polagets forvaltningsberttelse. AV uppgifterna  skall framgg det

antal lan som kvarstod  vid rakenskapsérets utgéng Samt det sammanlagda
belopp SOM d& aterstod att betala pa dessa lan.

I likhet med vad som gajler ifraga OM laneforbudet i aktiebolagslagen 12

kap. 7 8 fiarde stycket ABL) Skall enligt sjatte stycket Vid tillampningen av
denna paragraf Stéllande av sékerhet likstallas med lamnande av 1an.

398

Paragrafen innebér  att personer ~ SOmM har viss anknytning till fondkommis-
sionar inte fritt far handla med fondpapper  fOr egen del. Som famgat av

avsnitt 11.2.1 foreslés att pegransningen | ratten att handla for ggen del far en
annan ytformning &N SOM galler NU. Andringsforslaget paverkar — daremot
inte  omfattningen av den personkrets ~ SOm omfattas  av paragrafen | Sin
nuvarande  |ydelse. Salunda  skall paragrafen  allfamt  galla den  som g
grund & pefattning  eller annars har gnknytning  till fondkommissionar - om
han normalt har insyn | uppdragsgivares  vardepappersaffarer som har sadan
omfattning ~ att det allmanna  frsaljningsvardet kan paverkas.

Rétten il handel for egen del inskranks pa fyra ©olka satt, vika apges |
paragrafens  forsta  stycke.

For det forsta far inte person Som avses med bestammelsen forvarva
sédana fondpapper som fondkommissionaren atagit sig &t kopa, OM
fondkommissionérens kop kan antas pgjg kursen p& fondpapperen. Det
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typfall SOom denna bestammelse tar sikte pa foreligger ©OM en kund lamnat en
order om gy av en stor pogt aktier i ett visst polag Och effektueringen av

denna order ~ gepom den Okade efterfragan pa aktien kan antas driva

kursen yppat. Vad man kan kalla  ggenksp av aktier i det ifragavarande
bolaget far d& inte ske forran kopen for kundens rskning fullgjorts.

For det andra far inte pergon SOM omfattas av paragrafen avyttra Sadana
fondpapper ~ som fondkommissionaren atagit sig aft salja, om fondkommis-
sionérens  fsrsalining  kan antas komma att sanka kursen 3 fondpapperen.
Situationen  &r alltsd av samma beskaffenhet ~ som i foregdende  fall, bortsett
frdn att det har &r faga OmM fyrsalining.

For det tredje far inte person SOM omfattas av paragrafen handla med

fondpapper | SIOMe ystrackning 8N som Star i gkzjigr forhdllande  till hans
eller hennes inkomster eller fsrmagenhetsforhallanden. Den forut gzllande
bérsordningen innehdll  en motsvarande bestammelse. Bankinspektionen

medverkade tillatt ge regeln ett konkret innehall. Det forutsatts att
inspektionen  Ocksd ger vagledning O tillampningen av den nu fgreslagna
bestammelsen. Den  pegransningsregel som tilkom 1974 (se under 1721 .1)
synes Vara tjanlig som forebild.  Det & papyrigt At inspektionen,  iNNan regler
for tillampningen av bestammelsen  antas, samréder i fragan med Svenska

fondhandlareféreningen.

Den fiarde begransningen innebar att person som omfattas  av paragrafen
inte f&r avyttra fondpapper ~ SOM innehafts mindre &n ett & pakgrunden  till

bestammelsen  4r intresset att motverka sk. korta affarer. paragrafen | Sin
nuvarande  |ydelse har, med den olkning den skall ges p.g.a. Uuttalanden i
lagens férarbeten, inneburit att innehav inte kunnat avyttras inom en
tvaarsperiod efter forvarvet. Forevarande bestammelse  innebar alltsd en
uppmjukning i detta avseende.

I tredje stycket ges bankinspektionen mojlighet att ge dispens frén
férbudet  mot awyttring @V fondpapper inom mindre &n ett &r efter forvarvet.
Sadan dispens far ges nar sarskilda skal fgreligger. Det overlamnas &t
bankinspektionen att bedéma nér den enskildes intresse att l6sgéra  kapital

grundas p& sddana forhallanden  att sarskilda skal kan anses fgreligga.

1322 Andringar 1 lagen (198022) °M finansbolag

6a§

Bestammelserna i denna paragraf, som behandlats i gygpitt 12.7.5, saknar
motsvarighet | den NuU gajlande  finansbolagslagen. Paragrafen  innebar  at
finansbolag ~ undantas frin bestammelserna  om l&neférbud i 12 kap. 7 §forsta

stycket aktiebolagslagen ~ (1975: 1385). Den innebar vidare att en pegransning
i rétten for finansbolag ~ att lamna 1an till personer  eller fsretag mMed viss
anknytning  fil finansbolaget likval  fortfarande  skall g|la.

Paragrafen ~ Overensstammer till ygsentig del med den nyss berorda 21 a §
fondkommissionslagen. Tvad avvikelser  forekommer emellertid. For  det
forsta galler undantaget endast 12 yap 7 §forsta stycket ABL. | gvrigt  galler
12 kap. 7§ ABL i oinskrankt utstrackning. Detta innebar bla. att det
sarskilda forbudeti 12 yap 7 §tredje stycket aktiebolagslagen mot lamnande
av penninglan  for férvarv - av aktier i pojaget eller annat bolag | samma
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koncern — aven fortsattningsvis  SKall tillampas  betréffande  finansholag.  Den
andra  avvikelsen innebar, att med penninglan likstalls  lamnande  av

kontokredit.

D& sélunda forevarande paragraf- Med de yngantag SOM nyss Namnts - &r
utformad 3 samma satt som 21 a § fondkommissionslagen kan har hanvisas
till vad som anforts i apgjutning il sisthamnda  paragraf.

1323  Andringar | lagen (1963:76) ©°M kreditaktiebolag

4a8
Bestammelserna i denna  paragraf, som behandlats i avsnitt 1275 saknar
motsvarighet | deN NU gallande  kreditaktiebolagslagen. Paragrafen  innebar
att kreditaktiebolag undantas frdn bestdmmelserna  om l&neférbud i 12 kap. 7
§ forsta  stycket  aktiebolagslagen (1975:1385).  Den innebar vidare att en
begransning | ratten  for yreditaktiebolag att lamna 1&n il pergoner eller
foretag med viss anknytning till kreditaktiebolaget likval fortfarande skall
galla.

Paragrafen ~ Overensstammer till vasentlig delmed den tidigare behandlade
21 a § fondkommissionslagen. Tva avvikelser  forekommer emellertid. For
det forsta galler undantaget endast 12 kap. 7 § forsta stycket ABL. |0vrigt

gdller 12 kap. 7 § ABL i oinskrénkt utstrackning. Detta innebar bla. att det
sarskilda  forbudet 112 an 7 Siredje stycket aktiebolagslagen ~ Mot lamnande
av penningldn  for forvarv  av aktier i bolaget &ven  fortsattningsvis skall
tilampas ~ betréaffande kreditaktiebolag. Den andra avvikelsen jnnebar, att
forevarande  paragraf ef galler 1an tll autieagare  (jfr foreslagna 21 a § forsta

stycket 4 fondkommissionslagen).
D& s8lunda denna paragraf ~ med de yndantag SOM nyss namnts -&r

utformad  p3 samma satt som 21 a§ fondkommissionslagen kan har hanvisas

til vad som anforts ianslutningtill sistnamnda paragraf.

1324 Andringar | sekretesslagen  (1980:100)
8 kap. 5 g samt 9 kap. 17 §

I rubricerade  paragrafer foreslds vissa kompletterande bestammelser  for att

tilgodose ~ det behov av sekretessisom kan uppkomma i den utredande
verksamhet  pankinspektionen far bedriva enjigt forslaget il vardepappers-
marknadslag. Betraffande den allméanna motiveringen till  bestammelserna

hénvisas till avsnitt 11.3.

I'8 kap. S § regleras den sekretess som gsller | statiga myndigheters

tillstdndsgivnings-  CN tillsynsverksamhet, sdvitt verksamheten  ror bank- och
kreditvasendet, fondkommissionars-och fondbdrsvasendet samt fgrsakrings?
vasendet. De myndigheter SOm  3syftas ar i forsta hand bank- och

forsékringsinspektionerna.
Enligt forslaget tillfors paragrafen ~ €n bestdmmelse om att sekretess ocksa

galler for sadan uppgift  ©m enskildas  ekonomiska forhallanden, vilken
lamnats  med anjedning @Y skyldighet At p& begaran lAmna  yppgift il
myndighet ~ Som overvakar  forhallandena p& virdepappersmarknaden. Ror
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uppgiften den uppgiftssskyldige géller dock sekretess endast om denne kan
antas lida skada om uppgiften  rojs och sekretess inte motverkar syftet med

uppgiftsskyldigheten.
Bestammelsen omfattar sdlunda de situationer dar bankinspektionen

infordrar  sérskilda  yppgifter  enligt férslaget tll lag OM vardepappersmark-
naden. Sadana uppgifter ~ kan infordras med stéd av 26 och 28 §§ samt
31-33 8§ iden fyreslagna lagen. Savitt galler uppgifter ~SOM avses i 31 g, dvs.
sédana som kan infordras  vid antagande @ OM lagovertradelse som ar
straffbelagd, ~ ar dock 9 kap, 17 §i stallet tijamplig  (se nedan). Med enskild
avses séval fysisk SOM juridisk  person®.

Enligt bestammelsens forsta punkt begriansas Sekretessen endast av att
uppgiften méste avse ekonomiska forhallanden”. | bestammelsens  andra

punkt, SOM galler 1 fall yppgiften endast ror den yppgiftsskyldige, gors dock
Forutsattningen for sekretess inamnda fall &r att

€n ytterligare  begransning.
det kan antas att den yppgiftsskyldige kan lida skada om yppgiften rojs Och
sekretess inte motverkar  syftet Med yppgiftsskyldigheten. Med skada forstas
en rent ekonomisk effekt, alltsd ekonomisk  forlust. Det namnda skadere-
kvisitet ~&r vad man Kkallar rakt”, dvs. en presumtion for  offentlighet
foreligger? ~ Det sista ledet i den andra pynkten tar framt  sikte gy den
uppgiftsskyldighet som &vilar forvaltare som avses i 28 § forslaget till
vardepappersmarknadslag. Denna yppgiftsskyldighet ~ syftar Dl-a. il att den
investerande allmanheten genom  bankinspektionens forsorg  Skall  kunna
géras  uppmérksam pa att missforhdllande i forvaltningsverksamheten
foreligger. Tl fglig  harav finns  jnget formellt  hinder for att en eljest
sekretessbelagd  uppgift upptas i sddant beslut som avses i29 §andra stycket
forslaget Ul vardepappersmarknadslag. Det forutsatts, ~ Sasom vid iligmp-
ningen @ 13 kap. 6 § sekretesslagen, A inspektionen ~ Skall kunna redovisa
objektivt  godtagbara  Skal for sitt staliningstagande &t redovisa  respektive
underldta  att redovisa uppgifter  av har avsett glag | sk anmarkningsbe-
slut°.

19 kap. 17§ forekommer regler OM sekretess patratfande forundersékning
mm. il gkygq for enskildas intressen.  Sekretess  ggller fOr yppgit ©M
enskilds personliga eller ekonomiska  forhallanden, om det kan antas att den
enskilde eller p3gon honom néarstéende  lider skada eller men om yppgiften
rojs.

Enligt forslaget Skall sekretess som nyss sagts ocksd galla | bankinspektio-
nens verksamhet for att yppdaga eller utreda prottslign  férfaranden pa

vardepappersmarknaden. Den utredande  verksamhet som avses ar utov-

ningen &V frageratten  enligt 31 § forslaget till jag OM vardepappersmarkna-
den. Eftersom denna fgeratt Nar forundersoknings karaktar har den ansetts

i sekretesshénseende bora likstdllas med sadan undersokning. Sekretessen  ar
begransad genom ©ft S.k. rakt skaderekvisit, ~ dvs. presumtion fOr offentlighet

foreligger. | motsats till har forut behandlad paragraf (8 kap. 5§) galler
sekretess inte bara uppgifter om ekonomiska utan aven om personliga

forhallanden. Vidare  gyller sekretess inte bara om ekonomisk skada kan
uppkomma  genom &l uppgiften rojs. Aven om ett rsiande @V €N yppgift kan
antas medféra  men for den enskide eller honom nérstdende  galler
sekretess.

Under  sekretesslagens forarbeten forekom  en hel del diskussion om
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inneborden av de bada begreppen “'skada™ och "men” och gransdragningen

mellan dem. Av i huvudsak praktiska skal ansags lampligt att lata “skada™

avse uteslutande ekonomisk skada och “men” i forsta hand integritetskrank-

ningar. Det ansags emellertid att ordet “men” ocksa i vissa sammanhang

kunde inbegripa ekonomiska konsekvenser for enskild. Uttrycket 'men’ har

alltsa getts en mycket vid innebord. I forsta hand asyftas saidana effekter som

att nagon blir utsatt fér andras missaktning, om hans personliga forhallanden 75 Corell m.fl.. a.a.
blir kinda’. s. 51 ff
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Bilaga 1 A Inregistreringskontrakt

Stockholms  fondbérs, nedan kallad pgrsen, och AB | nedan kallat bolaget,

avtalar - fsliande.

1. Om polaget for offentliggérande upprattar  prognos avseende pokforings-
arets resultat eller forhandsmeddelande om blivande  3rshokslut, skall

offentliggérandet ske omedelbart  efter det prognosen €ller forhandsmed-
delandet faststéllts.  Innehéllet  skall samtidigt  delges borsen.

Nar polagets styrelse  faststallt  arshokslut, — skall polaget Omedelbart
genom  bokslutskommuniké offentliggdra det  yssentliga innehallet i
detta. Kommunikén skall samtidigt  delges borsen.

Bokslutskommuniké skall alltid innehalla uppgift  OM polagets  eller,
N&r polaget & moderbolag, ~ koncernens  resultat efter finansiella  intakter
och kostnader.  Extraordinara intakter  och kostnader  skall anges har de ar
av petydelse fOr bedsmningen @ bolaget resp. koncernen.  Kommunikén
skall vidare innehéalla uppgift oM forslag  fill  vinstutdelning eller il
emission av aktier, konvertibla skuldebrev, skuldebrev ~ férenade  med

optionsratt il nyteckning ~ eller vinstandelslan.
Andras  bokslutet s& att det i beaktansvard man awviker frdn vad som

angivits | bokslutskommunikén, skall  andringen ~ omedelbart delges
borsen och gffentliggéras.
Om revisionsberattelsen innehaller anmarkning eller  ypplysning ~ som

avses i 10 kap. 10 § tredje stycket aktiebolagslagen  (1975:1385) eller om
revisorerna g enhalligt ftillstyrker  faststéllande  av pajansrakning  och

resultatrakning, styrelsens  forslag il dispositioner ~ betréffande  pojagets
vinst eller forlust eller ansvarsfrihet  for styrelseledaméterna och verk-
stallande  direktéren, skall ypplysning ~ harom omedelbart  efter det ait
revisionsberéttelsen overlamnats il pojagets  styrelse  av bolaget delges

borschefen  och gnarast, dock senast inom en vecka efter gverlamnandet,

offentliggoras.

Arsredovisning, delarsrapport,  emissionsprospekt ~ 9ch gvriga  meddelan-
den till gktieagarna  skall sandas till borsen samtidigt med att sadana

meddelanden  sandes till syiiesgarna. Har sadant meddelande tillstéllts
massmedia i fsryag med eller utan férbehdll  om publiceringstid, skall
bérsen dock tillstdllas meddelandet samtidigt SOM massmedia, | forekom-
mande fall med angivande @ publiceringstid.

| den mén det inte framgar @ grsredovisningen  Skall polaget  samtidigt
SOM  &rsredovisningen sands il gutiesgarna  pa samma  satt lamna

upplysningar | follande ~ avseenden.
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a) Om apportegendom under  pokfgringsaret tillforts  polaget genom  ny-
emission:  vardet av denna egendom berdknat efter de nyemitterade
aktiernas  genomsnittliga képkurs ~under emissionstiden.

b) De principer efter vilka  fordringar och skulder i utlandsk valuta har
omraknats  till svenska kronor i palansrakningen.

7. Beslutar polaget forlinga rakenskapsaret,  Skall polaget snarast underrat-
ta borsen harom. Om bérsen s& p&fordrar, skall  polaget avge €N
delarsrapport ~ for den tid som motsvarar det tidigare réakenskapséret.

8. Uppgift ©OM tidpunkt O styrelsens behandling @V bokslut —och styreisens
eller verkstéllande direktdrens  pehandling @V deldrsrapport skall  polaget
sanda till borschefen sd langt | forvag  SOM  majligt.

9. Lamnar pojaget offentligt  erbjudande  OM forvarv  av aktier i annat pojag
vika noteras vid borsen eller 3 Svenska  Fondhandlareforeningens

sarskilda  kurslista, skall  polaget  iaktta  Naringslivets bérskommittés
rekommendationer av den 22 februari 1971 rorande offentligt ~ erbjudande
om aktieforvary i och for samgaende Mellan  polag.

Offentligt  erbjudande ~ SOm avses i forsta stycket Skall delges borschefen
omedelbart efter det forst intraffade av nedan angivna tillfallen;

a) Nar styrelsen beslutat ayge offentligt  erbjudande

b) nar styrelsen beslutat att uppta forhandling eller lamna information enligt
lagen (1976:580) ©OM medbestdmmande i arbetslivet innan offentligt
erbjudande avges

c) nar enligt hdmnda |ag forhandling  upptagits eller information  lamnats om
offentligt  erbjudande  INNan styrelsen behandlat  fragan.

N&r polagets styrelse Underrattats — om att offentligt ~ erbjudande ~ SOM
avses i forsta gtycket kommer ait lamnas il pojagets  aktieagare, skall
borschefen = om polaget ej erhéllit yppgift om att borschefen  redan fatt
besked darom av den som kommer att lamna grpjudandet- omedelbart
delges detta.

10. Om polaget fattar  beslut eller handelse intraffar som &r av beskaffenhet
att iicke ovasentig grad paverka den bild av polagets, eller nar polaget &r
moderbolag, koncernens  situation  som gkapats aV- féregéende arsredo-
visning  eller  delarsrapport eller annat som férekommit darefter  skall
bolaget ~ ©m beslutet eller handelsen andock inte &ar alméant kénda
genast delge borsen  yppgit  harom och utan  opehsrigt  drojsmal
offentliggéra ~ saken (se dock punkt  15).

11.Varje avgang ©ller nyval av ledamot eller suppleant | styrelsen eller av
revisor  liksom  verkstéllande direktérens avgang eller. utseende av- py

verkstéallande direktor  skall omedelbart delges borsen och offentliggoras.
Detta galler dock ¢ offentlig  styrelseledamot ~ ©ll€T  arbetstagarledamot
eller gsyppleant for sédan.

12. Ar eller blir bolaget registrerat p& annan  bors, skall bolaget samtidigt SOM
bolaget lamnar  yppgifter till denna sanda en kopia darav till borsen.

13Lagen (1970:596) ©Om forenklad  aktiehantering ~ Skall vara tillamplg  pé

bolaget.

14.Bolaget skall i gyrigt pa anmodan  lamna borsen de ypplysningar som
bérsstyrelsen anser  pehgvliga for att den skall kunna fullgéra sina
uppgifter  enligt lagen OM fondkommissionsrorelse och fondbérsverksam-

het och pgrsordningen.
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SEKRETESS

15.Om offentliggorande av viss uppgift ar till forfang for bolaget, far bolaget
underlata att offentliggdéra den. Innan bolaget beslutar hidrom skall
samrad ske med borschefen.

Uppgiften skall dock alltid pa det sitt som ar foreskrivet tillstallas
borschefen.

16. Uppgift som borsen enligt detta kontrakt erhllit frin bolaget under
forbehall om tystnadsplikt far borsen ej utan bolagets medgivande lamna
ut till annan férrdn uppgiften blivit offentlig eller enligt kontraktet skulle
ha offentliggjorts. Uppgiften far dock alltid héllas tillgdnglig for
tillsynsmyndigheten enligt lagen om fondkommissionsrérelse och fond-
borsverksamhet enligt 35 och 36 §§ nimnda lag.

SATTET FOR DELGIVNING OCH OFFENTLIGGORANDE

17. Delgivning med borsen resp. borschefen sker genom telegram eller
telexmeddelande till borschefen. Budskickning far anvandas om detta gar
lika fort. Kortare meddelanden kan overbringas per telefon.

I 6vrigt sandes uppgift med posten.

Offentliggérande enligt detta avtal skall anses ha skett om kommuniké
limnats till TT. For en effektiv spridning av information bor dock bolaget
darutover iaktta borsstyrelsens rekommendation i skriften ’Borsinforma-
tion, principer och praxis”.

VITE

18. Bryter bolaget mot detta kontrakt och ar forfarandet ej ursaktligt, dger
borsen, om den inte foredrar att tillimpa bestammelser om borsstopp
eller om avregistrering, av bolaget utfa ett vite motsvarande tio ganger
den arsavgift som bolaget senast betalat till borsen eller det ldgre belopp
som borsen finner skaligt.

UPPSAGNING

19. Kontraktet kan av endera parten uppségas for andring av en eller flera
bestimmelser. Sé linge bolagets aktier ar inregistrerade vid borsen, blir
kontraktet dock gillande med oforindrat innehall till dess ny Gverens-
kommelse tréffats.
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Bilaga 1 B8 Aviadl  angdende OTC-notering

.................. nedan kallat pBolaget, och nedan kallad/
kallat Market Maker, har Overenskommit att Market Maker skall medverka
vid introduktionen av och stalla kurser ipplagets aktier pg OTC-marknaden.
(OTC = over the counter) Med anledning dérav har fglande avtal traffats
mellan Market ~Maker och Bolaget. Avtalet baseras huyudsakligen pa det
inregistreringskontrakt som traffas mellan  Stockholms  fondbdrs — och polag
vars aktier ar jnregistrerade vid fondbdrsen. Déarav fgljer att det ar Market
Makers och Bolagets avsikt att beakta andringar 1 inregistreringskontraktet
och, nar sa ar lampligt, —gora Motsvarande  andringar i detta avtal.

1. Market Maker skall pg pegaran av allmanheten  och fondkommissionarer
ange 9eN kop- respektive  saljkurs till vilken Market Maker ar yjjig att
kopa ©ller silja Bolagets aktier. Den som pegyr att Market Maker skall
ange Kurs eller kurser behdver inte apnge OmM han onskar gpa eller salja
aktier.

Varje transaktion skall omfatta en eller flera poster, envar om
aktier  ("noteringspost”). Vardet  av en poteringspost ~ Skall motsvara minst
1/4 pasbelopp. ~ Storleken  av npoteringsposten ~ Skall darfor  pa pegaran av
Market ~Maker kunna andras efter intraffade  kyrsforandringar av mer
permanent  karaktar s& att den bibehdller ndmnda varde.

2. Om pBolaget f0r offentiggérande  uppréttar prognos avseende  hokférings-
arets resultat eller forhandsmeddelande om blivande  &rsbhokslut, skall
offentliggdrandet ske omedelbart  efter det att prognosen eller férhands-
meddelandet faststallts. Innehallet skall  samtidigt delges  Market
Maker.

3. Nar pBolagets styrelse faststallt  &rsbokslut, skall  Bplaget Oomedelbart
genom bokslutskommuniké offentliggora det yssentliga innehallet i
detta. Kommunikén skall samtidigt  delges Market — Maker.

Bokslutskommuniké skall alltid innehalla uppgift OM Bolagets  eller,
nar Bolaget 4r moderbolag, koncernens  resultat efter finansiella intakter
och kostnader.  Extraordinara intékter och kostnader skall gpges nar de &r
av petydelse fOr bedsémningen @V Bolaget resp. konceren.  Kommunikén
skall vidare innehalla uppgift  ©M forslag till  vinstutdelning eller till
emission av aktier, konvertibla skuldebrev, skuldebrev forenade  med
optionsratt il nyteckning  eller vinstandelslan.

4. Andras bokslutet s& att det i beaktansvard ~ man avviker frdn vad som

ivi i bokslutskommunikén skall  zndri omedelbart
angivits andringen delges
Market Maker och offentliggéras.
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Om revisionsberéttelsen innehaller  anmarkning eller ypplysning ~ Som

avses 1 10 kap. 10 § tredje stycket aktiebolagslagen ~ (1975:1385) eller om
revisorerna  ej enhalligt tillstyrker  faststéllande  av paansrakning  Och

resultatrakning, styrelsens  forslag Ul dispositioner ~ betraffande  pojagets
vinst eller forlust eller ansvarsfrihet  for styrelseledaméterna och verks-
tallande  direktoren, skall upplysning héarom omedelbart efter det att
revisionsberéttelsen overlamnats il Bojagets styrelse @ Bolaget delges

Market Maker och snarast, dock senast inom en vecka efter Gverlamnan-

det, offentliggéras.

Arsredovisning, delarsrapport,  emissionsprospekt och gyriga Meddelan-
den ftill aktiesgarna  skall sandas till Market Maker gamigigt med att

sddana meddelanden sandes il aktiedgarna. Har s&dant meddelande
tillstallts ~ massmedia ifdrvag med eller utan forbehdll om publiceringstid,
skall Market Maker dock tillstdllas  meddelandet samtidigt ~ SOM mMass-
media, | férekommande fall med angivande @V publiceringstid.

I den mén det inte framgar @ Arsredovisningen  SKall Bolaget samtidigt
SOM arsredovisningen ~ Sands till aitieagarna  pa det satt som gnges i punkt 6
ovan lamna Market Maker upplysningar if(j|jande avseenden;

Om  apportegendom under  pokforingsaret tillforts Bolaget  genom
nyemission; vardet av denna egendom beréknat efter de nyemitterade

aktiernas  genomsnittiiga kopkurs ~ under emissionstiden;

De  principer ~ efter vika  forgringar och skulder i utlandsk valuta har
omréknats il svenska kronor i pajansrakningen.

Beslutar  Bolaget forlanga  rakenskapsaret,  Skall Bolaget Sharast under-
ratta Market  Maker harom. Om Market Maker sa pafordrar, skall

Bolaget avge ©N delarsrapport ~ fOr den td som motsvarar det tigigare
rakenskapsaret.

Uppgift  OM tidpunkt fOr styrelsens behandling ~av bokslut och gtyrelsens
eller verkstallande  direktdrens  pepandling @V deldrsrapport  Skall Bolaget
sanda till Market Maker sa& langt | forvag  SOM  mgijligt.

Lamnas Bojaget offentligt  erbjudande oM forvarv av aktier iannat pojag
vilka noteras vid Stockholms fondbérs eller &r foremal for CTC-notering,
skall polaget iaktta Naringslivets ~ bOrskommittés rekommendationer av
den 22 februari 1971 rorande offentligt  erbjudande  ©M aktiefdrvarv i och
for samgaende Mellan  polag. Vad nu gagrs skall gya dven om pagot
samgéende Nt har planerats.

Offentligt ~ erbjudande ~ SOM avses i forsta gycket Skall gelges Market
Marker ~ omedelbart  efter det forst intraffade  av nedan angivna fillfél-

len:

Nar styrelsen beslutat  ayge offentligt  erbjudande

nar styrelsen beslutat uppta forhandling eller lamna information enligt
lagen (1976:580) ©Oom medbestammande i arbetslivet innan offentligt
erbjudande avges

N&r enjigt ha@mnda |ag forhandling  upptagits €ller information  lamnats om
offentligt  erbjudande ~ INNan  styrelsen  behandlat  fragan,

Nér Bolagets styrelse Underrattats — om att offentligt  erbjudande ~ SOM
avses i forsta stycket kommer att lamnas il pojagets aktieagare, ~ Skall
Market ~Maker ~ om pBgjaget ej erhallit uppgift ©Om att Market Maker
redan fatt besked dérom av den som kommer att lamna erbjudandet
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omedelbart  ge|ges detta.

11.0m  Bolaget fattar beslut eller héndelse intraffar som &r av beskaffenhet

att iicke ovasentig grad paverka den bild av polagets, eller nér gojaget &r
moderbolag, koncernens  situation  som  gkapats av féregaende arsredo-
visning  €ller  delarsrapport eller annat som férekommit darefter  skall
Bolaget ~ ©Om beslutet eller handelsen &ndock inte &r allmant kanda
-genast delge Market Maker yppgift hdrom och utan opehsrigt  drajsmal

offentliggéra ~ saken.

12.Varje  avgang €ller npyyal av ledamot eller suppleant 1 styrelsen eller av

13.

14.

15.

revisor  liksom  verkstallande direktérens avgang eller utseende av py

verkstéllande direktor skall  omedelbart delges Market ~ Maker  och
offentliggoras. Detta  galler dock ej arbetstagarledamot eller  syppleant
for sadan.

Bolaget skall i gyrigt pa anmodan lamna Market Maker de upplysningar
som Market Maker anser pepgyliga for att kunna fullgéra SiN& yppgifter
som Market Maker.

Om offentliggsrande @V Viss yppgift & il forfang  fOr Bolaget, & Bolaget
underldta  att offentliggora den. Innan  pBgjaget beslutar  hdarom  skall
samréd ske med chefen for Stockholms  fondbors, som skall erhalla

uppgiften.

Market Maker har tystnadsplikt ~ betraffande  affarsforhallanden ochandra
forhéllanden rérande  golaget Samt personliga  férhdllanden, om vilka
Market ~Maker erhdllit kannedom i denna sin egenskap, Och far gj i strid

med Bolagets intresse utnyttja séddan kannedom. Market  Maker skall
tillse att de som &r anstdllda hos honom iakttar vad nu sagts.

16.Delgivning med Market Maker sker genom telegram €ller telexmedde-
lande.  gydskickning for anvandas om detta gar lika fort.  Kortare
meddelanden  kan gyerpringas  per  telefon.Offentliggérande enligt detta

avtal skall anses ha skett om kommuniké lamnats till TT. For en effektiv
spridning ~ @v information bér dock Bolaget darutover iaktta borsstyrel-
sens rekommendation i skriften  Bgrsinformation, principer ~ och prax-
IS

17.Bolaget  Skall vara gystamningsbolag.

18.

Bolaget skall till  Market — Maker erlagga dels en ypplaggningsavgitt

om kronor i samband med undertecknandet av detta avtal, dels en
arlig avgift om fn. 2.000 kronor varje den ... ., forsta  gsngen den
............. - - Market  Maker zger ratt att efter tre ménader i forvag
verkstalld  skriftig  avisering  andra  den  ariga  avgiten | takt med
kostnadsutvecklingen for Market  Makers tjanster enligt detta avtal.

Dessutom  skall Bolaget ersatta Market Maker for de kostnader och de
utlagg denne mé& ha i samband med OTC-noteringen.

19.Market ~ Maker har ratt att tilfalligt ~ upphora med stallande av kurser i

Bolagets aktier (noteringsstopp) om sarskilda skal foreligger, tex om
Market Maker har gpjedning anta att viss person Nar farrolig  informa-

tion.  Noteringsstopp far inte vara |gpgre &n  sO oundgéangligen
9 9 9
behovs.

20.Tvister  med anledning av detta avtal skall gygsras av skiljeman  enligt den

vid * siiliefdrfarandets pakallande  gallande lagen OM skilieman.

21.Market ~ Maker sger ratt att siga ypp avtalet fil ypphsrande ~OM Bolaget

18

Bilaga

B

253



254 Bilaga 1 B SOU 1984:2

bryter mot nagon av avtalets bestaimmelser.

Vidare ager Market Maker ritt att siga upp avtalet till upphorande om
han anser att det inte langre ar motiverat eller lampligt att stilla kurser i
Bolagets aktier.

Market Maker dger dessutom ritt att sdga upp avtalet for anpassning
till &ndringar i det i ingressen namnda inregistreringskontraktet.

Market Maker eller Bolaget &dger ritt att siga upp avtalet till
upphorande under forutsattning att en annan fondkommissionér atar sig
uppdraget som Market Maker fran den tidpunkt da den nuvarande
Market Maker skall frantrida sitt uppdrag enligt detta avtal.
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Bilaga 2 lakttagelser  betraffande

insideraffarer 1979
I det fsljande  redovisas vissa ppgifter  betraffande under 1979 gjorda
insideraffarer.
Affarernas storlek
EN sammanstalining @V registrerade  uppgifter avseende 1979 ger vid handen,
att genom 548 under aret gjorda  affarer omsattes 1124 623 aktier. |
genomsnitt omsattes alltsd 2 052 aktier per affér.  Frssljningarna omfattade i
genomsnitt flera  aktier  a&n ygpen; 2425 aktier —omsattes sélunda per
forsaljningstillfalle medan  motsvarande siffra i frgga OM kgp var 1825
aktier.

En fordelning ~@v affarerna p5 olika intervall  yisar, att medianen lag |
skiktet 400-500 aktier, undre kvartilen i skiktet 100-200 aktier och den Gvre
kvartilen i skiktet 1 000-1 500 aktier. Nagra Storre skillnader  mellan gp och
forséaljining ! ifrAgavarande hanseende fgrelgg inte.

Betréffande sarskilt —andelen  stérre affarer kan pamnpas, att 31% av
affarerna omfattade 1000 aktier eller mera, 18 % 2000 eller mera, 13 %
3 000 eller mera, 8 % 5 000 eller mera, 4 % 10 000 eller mera och 2 % 20 000
eller mera.

Insiders aktivitet

i vissa bolag

mellan  aktiviteten  hos insiders i de fem bolag SOm

En jamforelse  har gjorts

hade den basta och de fem polag

1979 (pastgruppen)
under samma period  (samstgrup-

resultatutvecklingen
som hade den sfsrmanligaste

pen).
35 % av insiders i pzstgruppen

utvecklingen

gjorde under aret affarer i aktier utgivna av

medan motsvarande

siffra i fraga OM samstgruppen  Vvar
omsattes 243 007 aktier, medan

sig till 12 000. Hartill

det egna bolaget,

9 %. Hos insiders i den forra

gruppen

i den senare gruppen  inskrankte kommer

omsattningen

att insiders konvertibla skuldebrev, som sedermera

av aktier

i béstgruppen kopte

konverterats till 53 062 aktier. var alltsd nastan 25

Omséttningen

génger Storre i pastgruppen  @n i samstgruppen.

Férdelningen av omséattningen visar  betraffande

dominerade

p& kép Och forsalining

Kart. Av 61 affarer 5yg8g sdlunda 55

bastgruppen, 2t képen

afférer gp och endast 6 fgrsalning. Det kan namnas, att av de 19 affarer som
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honom nérstdende sdsom
en affar.
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gjordes i det bolag SOM hade den allra basta kursutvecklingen var alla
kop.

Av intresse &r att fyrg av de sex utforsaljningarna, omfattande inte mindre
an 95 % av samtliga forsdlda aktier, Skedde under november-december da
kursen stabiliserats 3 en pug nivd. Flera av de sex forsaljningarna var ocksd
sk. korta affarer, dvs. sddana ddr aven jnkgp gjorts under &ret. Réknas
samman  de fsrsaliningar SOM  antingen  Var ett led i en kort affar eller
verkstalldes  under é&rets slutménader  blir resultatet att drygt 99 % var av
namnda  beskaffenhet.

En  yppfslining av beteendet hos insiders i pastgruppen  forsta halvéret
1980 visade att sammanlagt 13 affarer giordes. Bortses fran en forsaljning
SOM  yppenbarligen hade samband med ett offentigt  erbjudande  OM

aktiekop ~var det nu lika manga forsdljningar  SOM kop, AVS. SeX aV yarje slag.

Anmarkningsvart ~ var att alla fgrsaliningar  avsag aklier i ett polag, namligen
det enda av de fem ifragavarande bolagen for viket den gynsamma
kursutvecklingen nu vant.

Det anférda frammanar  gpestridligen bilden av att insiders har och tar
tilvara  mgjligheten att gy in och ur papperen Vid den tigpunkt Ssom ar
ekonomiskt gynnsammast for dem, men det undersokta beteendet  hos
insiders 1 samstgruppen  gor bilden mindre  entydig. Av de 22 affarer som

foretogs v insiders i gamstgruppen  avsag namligen 20 kép (12 113 aktier) och

endast A forsaliningar (991 aktier). Merparten @V kopen avsag obetydliga
poster. Hela 92 % av aktierna jnkgptes sélunda vid tva tillfallen.

S.k.  kritiska affarers "ldnsamhet”

Kursutvecklingen pa aktier som under 1979 ygpts eller forsalts genom Sk
kitiska ~ affarer  har studerats.  Darvid har kursen 3 aktien den gaq den
kitiska ~ affaren  genomfordes  jamforts med den kurs aktien stod i vid drets
slut, dvs. &rsskiftet 1979/1980. Endast kop eller  fsrsaliningar som omfattat
100 aktier eller mera har beaktats. Av intresse &r att geperalindex  under aret i
stort sett lag stilla; index sjonk med mindre &n 0,5 %.

Vad galler gjorda kop hade vid 42 ygptilfallen  inkopts  aktier for 5 920 385
kr. 130 fall hade kursen fram ftill &rsskiftet gtigjt och i &terstéende 12 fall hade
den g3t ned. Totalt var vardet pa de jnkspta aktierna  vid arsskiftet 2 549 405
KI' hogre &N inkopspriset. Justeras  storleken  av det satsade kapitalet Med
hansyn till den tid under &ret som det varit bundet il respektive  investering
och antas att yardeskningen realiserats  vid Arets gjyt, motsvarar denna en
avkastning  pa cirka 60 procent.

Det forekom 24 fsrsaliningar genom Vika sdides aktier fOr gsammanlagt
9263 659 kr. | 19 fall gjck kursen p3 de ayyitrade aktiena  ner under tiden

fram il Arsskiftet med gammanlagt 1818 857 kr. | &terstéende  fem fall
skedde en yxrdeskning  pa de sélda aktierna uppgdende till 343 840 kr. Totalt
undveks alltsd en formégenhetsminskning p& 1457 017 kr genom att aktierna
realiserades  vid de valda tigpunkterna i stallet for vid Aarsskiftet.

For att fa en indikation pa insiders méjlighet till korttidsspekulation har
vidare  transaktionsdagens kurs jamforts med kursen pg jfragavarande - aktier

en ménad efter regpekiive  affar.
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Lagger Man samman  ysirdeférandringara i de enskilda fallen blir
resultatet i fragga OM kgpen att aktier forvarvade for 5920 385 kr sammanlagt
under en 30-dagarsperiod Okat med 236 720 kr i yirde, Viket motsvarar en
vérdetilvaxt  under 30 gagar p& knappt 4 procent. De for 9 263 659 kr forsalda
aktierna  yndergick under en 3o.dagarsperiod N vardeforsamring pa 390 949-
kr motsvarande  en pedgéing p& drygt 4 procent. Annorlunda uttryckt ~ Skulle
de insiders som giorge kritiska  affarer ha forsamrat  sitt fsrmogenhetslage
med totalt 627 669 kr, OM varje kop €ller forsaljning  Skett en ménad senare
an vad som nu var fallet.

Négra enskilda affarer

Medan vad som anforts i det foregdende avsnittet gallt den sammantagna

vardeutvecklingen pd kopta och forsdida aktier, skall i det fgljande ges
exempel pa eft antal enskilda kritiska affarer av sérskilt intresse i forevarande

sammanhang.
AV Kopen Mérks tre affdrer iett polags aktier under janyari 1979, samtliga
foretagna  Mindre  &n 30 gagar fore offentliggsrande av polagets  arsredovis-

ning. Hustrun till verkstdllande  direktoren  gpte 5 000 aktier ippolaget Och i
anslutning ~ dartill  forvarvade  en pojagets  Vice verkstallande direktér 5 000
aktier och en annan vice verkstéllande direktor 4 000 aktier.  Kursen 3
bolagets aktier gteg under ménaden  efter kopen med cirka 25 procent och de
forvarvade 14 000 aktiena hade 30 agar efter forvdrvet et varde som med
272 500 kI gversteg  forvarvspriset. Den  gynnsamma  kursutvecklingen
fortsatte under &ret och vérdeskningen pa de aktier som omfattades av de tre
insideraffarerna uppgick  Vid arets slut till ca en milion K.

Iett annat anmarkningsvart ~ fall gjorde ©N styrelseledamot ~ Och €t polag
varmed denna hade yasentlig ekonomisk  gemenskap fyra kop under kritisk
tid omfattande  sammanlagt 7 750 aktier. Genom affarerna  omsattes 594 250
kr. Inom 30 gagar efter respektive forvarvstilifalle hade aktierna  gtigjt med
sammanlagt 46 875 kr och vid &rets slut noterades aktierna for ett belopp SOM
med 614 500 kr gyersteg det satsade gapitalet.  Vardet hade alltsa stigit med
mer &n 100 procent.

Betraffande kritiska  fgrsaljningar kan  yppmarksammas en omfattande
utforsaljning SOM fgretogs | slutet av mars och pgrjan  av april av foretradare
for ett polag jamte deras aphgriga. Inom en manad fore offentliggrande @V

arsredovisning respektive bolagsstémma gjorde sélunda bolagets VD,
dennes parn, en vice VD samt tva styrelseledamater samt hustrun till en av

dessa  ytfrsaljningar pd sammanlagt 21 000 aktier. En manad efter
avyttringarna hade kursen 3 de forsélda  aktierna sjunkit Med 210 000 kr.
Vid arsskiftet var kursen p3 de forsdida innehaven 754 200 kr |agre &n vid
forsaljningstillfallet. T Tl de gynnsamma  utforsaliningarna horde ocks& en
VDS forsdlining &Y 8 500 aktier iett polag | mars/aprii  for 1700 000 kr. Efter
en manad var kursen pg aktierna 110 500 kr |5gre Och vid &rsskiftet 408 000 kr
lagre. Vidare m& ndmnas en syyrelseledamots  forsalining  av 2 000 aktier i
april for 416 000 kr. Kursen pg de forsdlda aktierna  gjgnk inom 30 gagar Med
32 000 kr och fram fill &rsskiftet med 176 000 kr.

Av det fsreggende  har framgatt, &t férekommande kritiska ~ affarer ocksa
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ger exempel pa investeringar och forsiljningar som utvecklat sig mindre
gynnsamt. Dessa ar emellertid i klar minoritet och kursforskjutningarna hari
dessa fall utom vid nagot enstaka tillfalle varit mindre markerad. I fraga om
kopen ar ett forvary av 15 000 aktier som en styrelseledamot gjorde i oktober
den placering som beloppsmassigt utvecklade sig simst. Kursnedgingen
mellan forvirvstidpunkten och arsskiftet inskrénkte sig dock till 3 kr och 50
ore per aktie.
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Bilaga 2 Summary " English

Acting ©on Government authorisation dated 28 June 1979, the Minister of
Economics, on the same day, directed a special Commissioner, assisted by 2
specialist ~adviser and tWo experts, 10 inquire MO questions  concerning

Surveillance  over the Securities market, etc. The results of their inquiries ~ are

set forth in this Report. N the following, the Commissions proposal 1S
summarised in so far as it concerns the (eqgylation of the Securities
market.

Among Other things, e Report proposes NeW legislation, 0 be entitled
the Securiies Market Act. The intention s that it will sypplement Acts that
already exist in the area of the Securites market: the stockbroking Act
(1979:748) and the Stockholm  Stock Exchange ACt (1979:749). Incorporated
into the proposed ACt are provisions that are gaready present N the Act
(1971:827) ON Registration ~ Of Certain  ghareholdings  (commonly ~ referred  to
as the Insider Act) and in the Act (1908:129 p. 1) Containing Certain
Regulations on Trade with Securities. It follows that the Commissions
proposal Would also entail the ygpeg Of these Acts. In addition 10 proyisions
that are gready to be found in the said Acts, the new draft |ggjslation —contains
a number of rules to which there is no equivalent in the law as it stands at
present.

The most central part Of the proposed Bill consists  of provisions — designed
to curb insider {rading. As used in the Bjl, the term insider  {rading refers
to @ proceeding  whereby persons standing " @ special relationship 0 @
company buy Or sell shares in that company ©on the basis of information
concerning  the said company that is not available to the geperal public.

The Insider Act that is now in force likewise seeks to curb insider
The Act

trading.
requires the people N @ listed company WhO normally — receive
confidential  information on facts having @ significant bearing ©n the company

(the managing director, other directors and so on) 10 potify the Bank
Inspection Board ~ whenever  ihey OF people Close to them  cary  out
transactions in shares of the company. The idea was that those concerned,

being obliged 1O report their dealings t© the |nspection Board, Wwould abstain
from any transactions  that can not stand the |ight of day.

The Bank Inspection  Board, which ensures that the Act is observed, does
not have to concern itself with the gyestion Of whether there has or has not
been any insider trading; it interests itself gplely N ensuring that the guty of
notification has been properly  discharged.

The Bill now under notice retains the duty of notification, but gives it a
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more subordinate  gignificance  than before, the central point i the proposed

legislation, ~ Insofar —as it concerns the cyrhing Of insider aging, being that
persons Who are closely associated with alisted company of acompany Whose
shares are quoted ON the OTC market are prohibited from  gealing in the
shares of their "own”  company When they have knowledge ©Of an event within
the company that has not been pypjicly disclosed. A special  prohibition is
proposed 0 apply in the case where a legal entty intends to announce a
public bid to take over the shares ofa publicly held company. In serious cases,
infringement of these prohibitions renders the offender liable to penalties.

Both the extension of the pyrjiew Of the law to OTC companies and the
criminalisation of insider {rading are innovations going beyond the |egislation

that is cyrrently in force.

The reasons for proposing  the inception  Of public sanctions  against insider
trading are as follows.  There are indications that the practice does in fact
occur.  Since, however, insider trading as such has not up to now attracted any
intervention by society, NO public documentation is available that could
provide firm evidence of what has gopne on. The Commission  has, however,
come to the conclusion that insider trading, insofar as it occurs, upsets
confidence  in the Securites market so seriously that this in itself is gnoygh to
justify @ resort 0 pypjic sanctions.  Other circumstances, too, suggest that
legislation ~ Of the proposed kind would be desirable. It has for example
emerged that persons Who are gypject to the duty of notification under the
Insiders ~ Act are gealing ON an unacceptable ~ scale in shares of their own
company just before the puplication  Of price-sensitive  information. Since
dealings Of akind that threaten confidence in the market cannot \gry well be
eradicated  py the yoluntary  approach, legislation ~ constitutes  the natural
alternative. A further point is that gyring the peripd i which the Commission
has been gngaged on its work of jhquiry there has been a dramatic
development ~ Of share traging On the Stockholm  Stock Eychange as regards
both turnover and price mMovements:  the Exchange has indeed grown to be
one of the ten |ggest In the world. When a market reaches this scale it

becomes mperative  for it to have regulaion comparable t0 Wwhat ajready

exists  on highly  developed markets  elsewhere.  As an example,  insider
trading has been made acriminal offence in the U.S. | in Britain and in France
alike.

The sanction thus proposed Is linked to two kinds of prohibition. The first

of these become operative @S SOON as a gyggestion IS pyt forward  within an
enterprise  (the bidding enterprise) (0 invite the shareholders  of a given
company (the target company) O sell their shares to the pigging enterprise.
According 10 the Bill, @ person having knowledge Of these plans would be
debarred from yading in the shares of the target company, Of in those of the
bidding enterprise  If the latter is a pypjicly held company, —until the bid has
been made pyplic Of has |gpsed. There are a number of limitations
concerning  the purview Of the pronibition. The bid must concern the shares
of a puplicly held company, Which is here taken to mean a company that is
listed on a stock exchange Of whose shares are traded on the OTC market.
The prohibition is also confined to those who have learned of the plans in
their  capacity as employees Of or contractors  to either of the two enterprises

involved  or their parent companies  OF parent enterprises,  together  With
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major Stockholders in either of the enterprises involved in the bid. A »major
stockholder” is taken to be one who holds at least five per cent of the shares

Or participation certificates  or at any fate enough shares or participation
certificates  to gjye him at least five por cent of the total yoting strength.

Trading ©On behalf of a third party  OF prompting @ third  party 10 puy the
shares py tendering advice or in other comparable ways, IS ranked with
own-account  trading  for the pyrposes of the Act.

The second prohibition is more general N character, in that it becomes
operative immediately  upon the occurrence, N any publicly held company ©f
itS parent company OF parent enterprise, ©Of an event of such anature that it is
liable to have a material effect on the prce of the shares of the pypjicly held
company When it becomes geperally Known. apyone Who has ynowledge Of
the said event and who has an insider position in the pyplicly held company
must not deal in the shares of the company until the event has been disclosed
to the puplic. The Commission  also proposes @ prohibition  against inducing
others to deal in such gshares, either by tendering advice or in any other
comparable way. Those who are considered to have an insider position are
primarily ~ those who are now gypject to the gyty of notification under the
Insiders  Act, i.e. directors or their alternates, managing ©f deputy managing
directors, ~auditors or their geputies, and such |eaging Officers of the company
as can normally b€ expected 0 have knowledge Of price-sensitive  €vents
within the  company. It is proposed, however, that this list should be
somewhat extended.  Apyone Who holds a gualified  assignment from the
company ON & regular basis is ranked with its |gaqing officers.  Apyone Wwho
holds apost Or assignment @S just described atthe companys parent company
Of parent enterprise 1S @ISO regarded N the Bill as paving an insider position
vis-a-vis the pyplicly held company. The same applies 0 anyone Who is a
partner (put not a limited papner) N @ corporate  partnership  that is the

parent enterprise 10 the puplicly held company.  Finally, @ natural pergon Who
holds a |arge block of shares in the publicly held company is also considered

to be on the prohibited list.

"Insider  position” IS @ |egal term as understood in Sweden. It cannot be
denied that ynpuplished,  price-sensitive  information may come to the ears of
persons MOt holding ~ an insider  position @S SUCh.  Generally ~ Speaking,
however, the insider circle has a head start on outsiders in the matter of access
to information. In |isting those who are considered to hold an insider position
it has also been borne in mind that the said categories Nave a position ©f
function  such that special standards can be gpplieg to them. The relationship
in which  they stand to the company is also such that insider (rading by them is

more calculated  to pget market confidence  than when the information is
acted ypon by Someone who has come into possession Of it more py chance.
Considerations of enforcement also render it pgcessary Not to make the
prohibited list  unduly long.

As just mentioned, the proposal retains in principle  the quty of notification
as laid down py the Insiders Act. The prme reason for this is that notification
iS regarded @s valuable in ensuring compliance  With the provisions of the
prohibition. Besides this, the gyt of notification may ©Xert & restraining

effect quite apart from the proposed  prohibitions.
In the Bjll, the gyt of notification is constructed  on egsentially the same
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lines as hitherto. ~ Some modifications have, however, been gyggested. Thus
the notification must be |odged Within fourteen qays instead of within one
month  as at present. Further, it iS proposed that the qyty of notification

should be abolished in cases where the polding ©OF the change N the holding
does not exceed ffy shares. The same gpplies When the polding has been
increased  in consequence  Of @ bonus issue.

In the Commissions proposal  the Bank |nspection  Board is assigned the
role of watchdog OVer the |egislation N its entirety. I cases of syspected
insider  trading the Board is empowered 0 gather the data that it requires for
ascertaining  the facts of the matter.  However, the quty to furnish such data
applies only 0 the pertinent enterprises ©F 0 their parent companies OF
parent enterprises ©Of to those believed to have isregarded either of the
prohibitions. If the Bank |pspection Boards jnquiies do not eliminate  the
assumption  that there has been an offence, the Board can refer the case to the
prosecuting ~ authoriies.  The jght 0 prosecute is exclusive. which  means
that |ggg| action cannot be taken unless the case has been so referred py the
Board. In practice this would also gppear to mean that a police inquiry Would
not be initiated unless called for py the Board.

If the court finds that zpy of the aforementioned prohibitions has been
contravened, and that the offence was premeditated, the Bill proposes that
the offender be sentenced to afine or t0 jmprisonment ~ for not more than six
months for economic abuse of Confidential business information. If, by
reason of the size of the turnover or other circumstance, the court takes a
serious view of the offence, the sentence gy be increased to imprisonment
for a maximum  of two years. If @ prohibition ~ has been contravened  through
gross negligence, the court will jmpose @ fine for gejinquent ~ €conomic
exploitation of Confidential  business information. The reason \hy punish-
ment is not reserved for those cases in which someone has jntentionally
contravened & prohibition is that the gifficulty ~ Of proving intent would ynduly
limit the scope for intervening against reprehensible  dealings. Further, such a
limitation  would conyey @n jmpression  Of excessive tolerance towards yery
careless insiders. But the court mgy elect not to jmpose @ penalty When a
prohibition has been contravened  py more harmless geglings. Thus the court
will not convict in petry cases. Freedom from conviction s also proposed for
those who may have participated N @ punishable — act.

Besides mposing 2 penalty, the court gy also order the forfeiture of all or
part Of the value of the gain that arose in consequence Of the offence. It may
be noted that such forfeiture  may also in certain cases be required Of @ person
who cannot be convicted under the pepg code for insider traging,  subject
always t0 the proyiso that a crime must have been committed.  The typical
case is that in which a person in an insider posiion  Nas improperly, e.g. by
passing ON @ tip”, induced another party 0 carry out a share trade that the
insider was himself debarred from: the gajn made py the recipient Of the tip
can in such cases be declared forfeit. ~But to avoid cgysing Unreasonable
results the court gy abstain from requiring such forfeiture if it appears

inequitable.

Normally ~Speaking, the very fact that the Bank |ngpection Board possesses
powers Of investigation should exert a favourable effect when it comes to

discouraging  INsider rading. The likelihood is that the prosecution Wil be the
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exception, and that it will be |5y confined to serious cases.

Besides provisions designed 0 curb insider trading, the Bill also contains
rules for the protection Of private investors in securities. The said rules zpply
to those who make a business of managing Securiies on behalf of clients
without  pejng ~ as stockbrokers are -~ under the Surveillance of the Bank
Inspection ~ Board.

Whereas  the management ©Of securities py a stockbroker — on behalf of a
client is surrounded  py a|grge nNumber of rules designed t© protect the client,
aperson WhO places @ management assignment With another manager enjoys

no protection  beyond that provided by consumer-rights  legislation Of the law
in general. Cases have occurred which show that clients have incurred

considerable  losses in consequence  ©f unduly speculative elements in such

management operations. Even jf so far as is known, no ill-founded
operations ~ @r'¢ being caried on at present there are good reasons why
society. through S market-monetoring agency, should be enabled to yeep

this field of activity under scrytiny and to influence it in the desired direction
whenever the need arises.

In the |ight of these considerations it is proposed that anyone WhO engages
professionally N the management  Of securities on behalf of aclient should be
obliged 10 supply the Bank |ngpection Board, at the latters request, With
particulars of his management activities. If the Board finds that his
management  activities are pejng conducted in such agay asto jegpardise the
capital put N py private investors, Of are otherwise improper  Vis-a-Vis  clients;
the Board is empowered 0 require € manager, N writing, t0 take such
corrective  gteps as are reasonable in the circumstances.  Should the manager
disregard this, the Board gy resolve to censure the jmpropriety. The fact
that the Board may adopt such a resolution, Wwhich is proposed ©n the model
of the second paragraph in Section 31 of the stockbroking ~ Act, can serve asa
means of applying pressure. The resolution 5y also have the effect of

warning the public against employing the services of the manager, thereby
reducing the amount of client mgpey that is at risk. The manager may appeal
to the Government  against the resolution.  In cases where an jmpropriety ~ can
be proceeded against UNJer consumer-rights  legislation it is assumed that the
Bank |nspection Board will take the matter 5 with the National Board for
Consumer Policies or the Consumer Ombudsman. If this leads the
Ombudsman  to take over the case it is thereupon Closed as far as the Bank
Inspection ~ Board s concerned.

The Report lays Stress on how mportant it is that the market should have
rapid access to the kind of information  on which investment decisions have to
be based. With this interest as the point Of departure, the Report discusses
the need for |egislation © improve the information going o investors. A
distinction  is made between on the one hand information  concerning the state
of the market and information  on the situation of the pypjicly held companies
and on the other hand information of other kinds that gy be relevant in
assessing the shares that are traded on the market. It is considered that the
task of epsuring Or of ysing its influence to see that information of the
first-mentioned kind is of an acceptable Standard  devolves primarily upon the
Council  of the Stockholm  Stock Exchange.

As regards other  jnformation, it is considered that the disclosure  of
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material  changes N the ownership ©of a publicly —held company could be
improved. ~ SiNC® major changes " ownership may P€ price-sensitive, and
since publicity ~ applies @S @ principle N this field, it is therefore proposed that
it should be compulsory to notify the Bank |pspection  Board  of major
shareholdings and later material changes therein. In order to get such
information promptly ~out to the market it is proposed that the Board should
at once acquaint the Stockholm — Stock Exchange With the contents of such
notifications. If a notification concerns & holding N an OTC  company the
Board would also have to pags it on to the stockbroker  who, by agreement
with the company, Makes a market in its shares. With the object ©f ensuring
that the pyplic Will aways have a gimple means of ascertaining  the material
facts about the ownership Of @ company, it is further proposed  that the
notifications  reaching the Bank |pspection Board should be compiled into an

Ownership Register.
According  to the Bil, three different  kinds of ghareholding ~ would be

notifiable. A prerequisite 1S that the poiding should carry @ voting  strength
equivalent 1o at least five per cent of that pertaining to the entire capjta)  stock
of the company, this peing known as the jimiting percentage. The duty Of
notification  applies (1) to shares owned py alegal entity, (2) to shares that are
jointly owned py two or more enterprises belonging (O the same groyp, and
shares that are owned two or more holders that have with each
(3) by agreed
other to acquire shares in the company. Thus in the last-mentioned case it is
the existence of a consortial agreement that entails a duty of notification, on
condition  that the parties 10 the agreement together OWN shares carrying @
voting strength reaching the aforesaid imiting percentage.

The quty of notification arises as soon as @ ghareholding  Of the kind jyst
described isin existence, and also gpplies ON every subsequent occasion  when
the holding, Since the previous notification, has increased or decreased py an
amount  corresponding 0 five per cent or more of the whole voting strength  Of
the companys stock. Notifications will thus be made whenever a »ypg on
the ladder is passed.

In the Bj||, the duty of notification now under notice is co-ordinated with
the special duty 1O report shareholdings ~ @d changes therein  when ihey
CONCern  persons holding an insider position.  Thus an insider  notification” of
this kind will gpecifically indicate  whether the poding corresponds 10 five per
cent or more of the yoting strength N the company.  Particulars  of such
holdings, too, Will be entered in the above-mentioned Ownership  Register
maintained  py the Bank |pgpection Board. If an insider notification  shows a
material  change N what can be assumed to be known regarding  the
ownership  ©f @publicly held company, the information  will also be pagged ON
to the Stockholm Stock Exchange and, Where gpplicaple, to the market
maker of the OTC company. The reason ypy such dissemination is not
required  for all notifications of this kind is that a pergon With an insider
position IS equally UNder an opligation 1O report changes N Nis holding that
are on a smaller scale. It gy be recalled at this pojnt that natural persons
with major shareholdings, among others, are to be deemed to have an insider
position N @publicly held company, Thus the Bill is so gesigned that all major
holdings ©f shares in a pyplicly held company, by Whomever owned, and all
material  changes therein, Will be proyght to the notice of the public.
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The Bill giyes the Bank |pgpection Board greater powers @and faciliies  for
maintaining ~ Surveillance  over the Securities market. It was earlier observed
that the Board will be able to call for certain information to assist it in
deciding Whether there has been insider trading Within the meaning of the
Bill. Further, the Board is giyen the means t0 gequaint itself with and to exert
influence  ypon Such professional management activities as are conducted py
parties Other than those now under the Surveillance of the Board. Over and
above this, the Bill pyis the Board into a positon 1O play @ role of a more
general Nature N inflyencing  attitudes  or creating @ climate  of ethics that will
benefit the gy in which the market geyelops.

The foundation  for this genperal task is a proadly formulated  provision N
the Bill which |ays it down that gealings in and the management Of securities
must be conducted in a ygy such that pypjic confidence in the securities
market is preserved and that the capital Made available py private investors s
not pyt at risk. The Bill empowers the Bank |ngpection Board to promulgate
the general recommendations that are needed for the jmplementation of the
said provision.  This power has been created to avoid the gmergence Of
statutory regulation that would become ever more detailed with the passage
of time. The assumption IS that the recommendations will in the main be used
as a substitute  for |ggislation. A further  assumption is that the recommen-
dations  will be SO jmplemented as 10 pring about an appropriate co-
ordination  with the duties of the Stock Exchange Council in the area of
exchange trading.

In order to enable the Bank Inspection Board to check on whether its
recommendations are having the desired effect it is proposed that the Board
be empowered to call in reports asto whether a gjyen recommendation has
been observed. The Bill does not, however, give the Board a universal right
10 put such questions. Under the limitation  that has been zqgopted, @ report
can be called for from a |gga entity that exclusively, —©OF all but exclusively,
manages Of deals in Securities, or from gpy other party that epgages ON a
substantial  scale in such dealings ©' management.

In connection  with the guestion ©Of increased Surveillance and increased
powers for the Bank |pgpection  Board, the Bill takes p the matter of
whether there is a need to chart, and where pgcessary o intervene  ggainst,
what is termed the exploitation of market information.

Since the price Of ashare is pecessarily affected py supply and demand, it is
naturally  possible fOr anyone Who knows of forthcoming  major purchases
and sales to explojt this information for his own gain, The only thing that
differentiates such @ proceeding  from insider trading IS that it exploits
another type of exclusive information, i.e. a knowledge of orders on hand.
Legislation ~ against this manifestation  as such might Wwell be contemplated,
but the Commission  has abstained from any suggestions in this direction, one
reason peing that it gught 1 be possible to deal with the proplem by voluntary
undertakings. However, it is considered to be jjportant 10 equip the Bank
Inspection Board to ascertain whether such gealings occur, and if so on what
scale. The Commission therefore proposes that a |egal entity that has
transacted  major purchases ©Of Sales nhaying an effect on the pce of a share
would  be gpliged ON request to furish the Board with a statement asto those
who were aware that such transactions were forthcoming. Cerain conditions
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apply, however, before the said obligation becomes operative, one of them
being that there must have been a material change in the share price.

Under current law, the main instrument by which the Bank Inspection
Board can acquaint itself with the details of individual security deals is
provided by the Act (1908:129 p. 1) Containing Certain Regulations on
Trade with Securities. The said Act requires that the details of deals in
securities must be documented in so-called “transfer notes™, which must be
submitted to the Board on its request.

The Commission is of the opinion that a system of transfer notes cannot be
dispensed with. It proposes, however, that the obligation to draw up such a
note, which is now universal, should be restricted to stockbrokers only. It
makes only minor adjustments as to the particulars that must be shown in a
transfer note, and proposes that the notes should be dealt with on the same
principle as hitherto. Notwithstanding this, it has been considered that a
number of provisions in the aforementioned Act could be abolished. Those
that remain have been taken over, in a revised condition, into the proposed
Securities Market Act. The Commission recommends that the Act should
come into force on 1 July 1984.



Statens offentliga utredningar 1984

Kronologisk férteckning

1. Sociala aspekter pa regional planering. |.
2. Vardepappersmarknaden. Fi.




Statens offentliga utredningar 1984

Systematisk férteckning

Finansdepartementet
Véardepappersmarknaden. [2]

Industridepartementet
Sociala aspekter pa regional planering. [1)

Anm. Siffrorna inom klammer betecknar utredningarnas nummer i den kronologiska forteckningen.
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